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Resumen

En esta monografia se analizan las operaciones de control corporativo realizadas a
través de ofertas publicas de adquisicion de acciones. Para ello, se estudia el compor-
tamiento de las partes involucradas y las consecuencias sobre su bienestar en dos
situaciones: cuando la OPA se dirige a accionistas minoritarios y cuando se dirige a
accionistas de control. A partir de las conclusiones obtenidas, se analiza la Directiva
de OPA, su transposicion a los Estados miembros y sus posibles consecuencias. Por
ultimo, utilizando una muestra de OPA espanolas, se comprueba que estas operacio-
nes han tenido un efecto positivo sobre la riqueza de los accionistas. De ellas, las
operaciones en que ha habido competencia entre oferentes, ofrecen el mejor resul-
tado para los minoritarios. También se ha comprobado que no existen diferencias
significativas entre la rentabilidad en las OPA parciales respecto a las totales.
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1. Introduccion

Las ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPA) son uno de los mecanismos
normativos particulares de los mercados de renta variable que mas atencién atraen
de los inversores, los analistas y la prensa especializada. Este interés esta justifica-
do, ya que en estas operaciones se determina quien controla la gestiéon de grandes
sociedades, lo que afecta al bienestar de un gran nimero de personas, como son los
accionistas de las empresas involucradas, sus acreedores, sus gestores, sus trabajado-
res, los consumidores y las administraciones publicas.

La regulacion de estas operaciones tiene objetivos que, en algin caso, son contradic-
torios. Por un lado se debe favorecer las operaciones que aumenten la riqueza gene-
ral de una economia. A la vez, se deben establecer métodos que aseguren el reparto
de las rentas generadas por la operacion segun el ideal de equidad de la sociedad. La
buisqueda de ambos objetivos afectara a la capacidad de financiacién de las empre-
sas en los mercados primarios de valores.

La complejidad de estos objetivos lleva incluso a cuestionarse si la regulacion de
estas operaciones debe ser publica y obligatoria o debe realizarse individualmente
por cada empresa, para que asi sea mas flexible. La Union Europea ha favorecido el
régimen publico para la regulacién de estas operaciones, a través de la Directiva
2004/25/CE.

Para analizar como afecta la regulacion a estas operaciones, en el segundo epigrafe,
se estudian los incentivos de los agentes involucrados y los efectos sobre su bienes-
tar. Dado que el comportamiento de los accionistas de la empresa objetivo puede ser
muy distinto si son minoritarios o controlan la empresa, se utiliza un modelo de
comportamiento para cada uno de estos dos casos polares: (i) todos los accionistas
a los que se dirige la oferta son minoritarios y descoordinados, por lo que surge un
problema de free rider a la hora de aceptar la oferta y (ii) existe un accionista con
una participacion suficiente y necesaria para el control de la compania, con lo que
se resuelve el problema anterior, pero surge una externalidad, ya que los accionistas
minoritarios se ven afectados por una decisién en la que no intervienen. En el alti-
mo apartado se estudiaran los procesos competitivos para la toma de control desde
el punto de vista de la teoria de las subastas.

Utilizando la teoria econémica se analizara la Directiva de OPA del Parlamento
Europeo y del Consejo en el tercer epigrafe. Se estudiaran sus articulos y los efectos
que tendran sobre la equidad tras una OPA y sobre la probabilidad de que ésta se
lance. También se estudiara la transposicién realizada de la misma en una serie de
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Estados miembros y el proyecto de ley que el Consejo de Ministros espanol ha remi-
tido a las Cortes Generales.

En el cuarto y el quinto epigrafe se analizan las OPA realizadas sobre empresas coti-
zadas espanolas. Con ello se quieren conocer los efectos de estas operaciones sobre
los inversores y comprobar que lo observado en la realidad no contradice lo predi-
cho por la teoria econdmica, en la que se han basado los juicios anteriores sobre la
regulacion.
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2. La teoria econdmica de la regulacion de OPA

2.1. El cambio de los gestores de una empresa

La finalidad de la normativa de OPA es controlar como se producen los cambios en
la direccion de una empresa, la objetivo, a través de la adquisicién por el oferente
de valores que otorguen derechos politicos. Por ello, el primer punto de analisis debe
ser las razones de dichos cambios y sus efectos sobre el bienestar de los agentes

implicados.

Un modo de clasificar las razones para un cambio de control es si estas son comu-
nes a muchos posibles oferentes o son especificas a uno en particular. Esta clasifica-
cion, es importante a la hora de determinar la actividad de tomas de control y la
posible existencia de procesos competitivos para el mismo.

(i) Motivos especificos al oferente. Estan limitados a un niimero reducido de posi-
bles oferentes. Las razones para el cambio de control pueden ser la reduccién
de los costes de transaccion (integracion vertical), las economias de escala o la
reduccion de la competencia (integracion horizontal) o la compra de empresas
con flujos financieros correlacionados negativamente con la oferente, para
reducir los costes de financiacion o el riego de los gestores.

(ii) Motivos generales. Todos los posibles oferentes pueden beneficiarse de estos
motivos. Entre ellos pueden destacarse razones como la ineficiencia de los ges-
tores de la empresa, la alteracion de la estructura financiera para maximizar el
valor de las acciones y/o expropiar a los acreedores o la construcciéon de impe-
rios empresariales por parte de gestores de otras sociedades.

Estos procesos de toma de control afectan a un gran nimero de agentes en la eco-
nomia: los gestores actuales de la empresa y los posibles gestores futuros, los accio-
nistas y acreedores de las empresas involucradas, los trabajadores de las mismas, los
consumidores y las administraciones publicas. Dado que a la regulacién del merca-
do de valores no le incumbe la proteccién de estos tres altimos, el efecto sobre ellos
no se tratara en este estudio.

Se debe tener en cuenta que el lanzamiento de una OPA no es gratuito para el ofe-
rente, y conlleva una serie de costes fijos y hundidos, que se calificaran como costes
de transaccion. Ejemplos de estos gastos irrecuperables son los estudios previos rea-
lizados sobre la empresa objetivo, los gastos necesarios para obtener las garantias
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financieras, el coste de cumplimiento de las normas o la desviacién de recursos den-
tro de la empresa para llevar a cabo la operacion.

Para analizar los efectos de estas operaciones se definen una serie de variables que
recogen la informacion sobre la evolucion de la riqueza de los agentes involucrados.
Asi, el valor de las acciones de la empresa objetivo es de A, antes del cambio de con-
trol y sera de A, si éste se produce. Los de la empresa oferente serdn de A,; y A7,
respectivamente. El valor de la deuda de ambas empresas sera de D,;, D1, Dypy D,
para cada situacion y en cada empresa. Las rentas de control del gestor actual de la
empresa son Z,y si el oferente adquiere la empresa, sus rentas por dirigirla seran de
Z,. Los costes de transaccion seran C.

Una vez determinados los beneficios y costes de los cambios de control, se pueden
definir tres tipos de resultados, segin como afecten a los gestores, los accionistas y
los acreedores:

— Eficiencia econémica: Se producird cuando la suma del valor de las rentas de los
tres tipos de agentes tras la toma de control sea superior a su valor inicial mas los
costes de transaccion. Esto se producira si se cumple que A, + A,z + D;p+ Dy +
Zy = Apr+ Apy + Dyr+ Dy + Z, + C.

— Revalorizacion de los pasivos financieros: Cuando la suma del valor de los pasi-
vos financieros, acciones y deuda, de la empresa o grupo resultante supere a la
suma del valor inicial en ambas empresas mas los costes de transaccion. En esta
situacion se cumple que A+ A3+ D;p+ D,y = Ayr + Apg + Dyr+ Dy + C.

— Revalorizacion de las acciones: Cuando el valor de las acciones de la empresa o
grupo resultante tras la toma de control es superior al valor de las acciones de las
dos empresas por separado, si no se produjera la operaciéon, mas los costes de
transaccion. Esto es, A;;+ A,y = Ayp + Ay + C.

En principio un cambio de control eficiente podria producir una reduccién del valor
en la riqueza de algunos de los agentes. Esta disminucién no implica necesariamen-
te un perjuicio, ya que los beneficiados podrian compensarles con un pago a cam-
bio de poder realizar la misma. Sin embargo, establecer una férmula de compensa-
cion perfecta es imposible, ya que, en la realidad, no hay certidumbre sobre las ante-
riores variables, y errores en la misma podrian facilitar la expropiacion de los mino-
ritarios o imposibilitar cambios en la gestion que les favorecerian.

Puede resultar sorprendente que se consideren las rentas de control de los gestores
a la hora de determinar la eficiencia de la operacion. Sin embargo, si no se hiciera
la regulacion seria mas limitada y desperdiciaria oportunidades de mejora del bien-
estar social, mientras que facilitaria otras que supondrian una pérdida. Asi, por
ejemplo, podrian ocurrir mejoras eficientes econémicamente, aunque redujeran el
valor de las acciones, si la mejora de las rentas privadas de control fuera superior a
la pérdida de valor de los titulos financieros. Con dicho exceso se podria compensar
a las partes perjudicadas.
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Asi, un primer objetivo de la regulacion es facilitar los cambios de control que
aumenten la eficiencia econémica y desincentivar aquellos que no lo hagan. Ade-
mas, el regulador también debe considerar los efectos del cambio de control sobre
la proteccion al inversor minoritario’. En algunos casos, estos dos objetivos seran
contradictorios.

Los efectos de la regulacion en la eficiencia y la equidad en estas operaciones afec-
tan al comportamiento de los agentes antes de que se produzca una OPA. Asi, se
puede destacar que:

— Laincapacidad de los accionistas de la empresa objetivo para evitar un cambio de
control negativo para sus intereses o participar en las eventuales rentas extras
generadas, provocarda una reduccion y/o encarecimiento de la financiacién que
obtengan las empresas en los mercados primarios.

— La posibilidad de un cambio de control que provoque una transferencia de rique-
za desde los acreedores a los accionistas provocara el mismo efecto en este tipo
de financiacién.

— Silos gestores de una empresa objetivo no tienen una seguridad de permanencia
en la misma, reduciran sus inversiones de capital humano especificas a dicha
sociedad.

— Siel fundador de una empresa teme perder sus rentas de control si se financia en
los mercados de valores, puede no acudir a los mismos. Por ello, se producira una
reduccion de las empresas negociadas piblicamente, su capacidad de crecimien-
to y los fundadores de las mismas no podran diversificar su riesgo de cartera.

Debido a la complejidad del problema descrito, la primera decisién de los poderes
publicos es decidir quien es el creador de las normas que rigen estos procesos:

— Autorregulacion individual® Este tipo de norma se plasmaria en los estatutos
sociales de la empresa objetivo cuando el fundador de la empresa poseyera todos
los pasivos financieros de la misma. La razon es que éste establecera la mejor
regulacion para su caso particular porque:

* Tiene todos los incentivos para lograr la eficiencia ya que percibe todas las ren-
tas de control y financieras. Asi, por ejemplo, si establece blindajes para asegu-
rarse las primeras obtendra un menor precio en la venta de una parte de la

empresa.

' En todo caso, si los inversores son racionales y cuentan con informacién suficiente, cuando acudan a los
mercados primarios a financiar a la empresa, descontaran estos problemas en el precio que estén
dispuestos a pagar. Por ello, a largo plazo el problema de desproteccién del accionista minoritario se
reduce.

La autorregulacion de las tomas de control no implica la ausencia de normas publicas y agentes del Estado
que las apliquen. Asi, estas normas contractuales que aparecen en los estatutos sociales no tendrian ningin
valor sin otras normas publicas como las que regulan el derecho y la proteccién de la propiedad, las leyes
sobre quiebras y los 6rganos publicos encargados de aplicarlas.
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+ Tiene la mejor informacion sobre las caracteristicas individuales de la empresa.
Una regulacion publica siempre esta estandarizada y no puede adaptarse a las
peculiaridades de la empresa, por lo que nunca seria la mas eficiente individual-
mente.

— Regulacion publica obligatoria: La autorregulacion presenta una serie de problemas
que hacen que una norma general de obligado cumplimiento sea mas adecuada:

+ El fundador no considera todos los intereses en juego. Al desarrollar la norma
interna va a considerar sus propias rentas de control y el valor de los pasivos
financieros de su empresa. Sin embargo no se consideraran los intereses de los
posibles oferentes, de los trabajadores o de las administraciones publicas.

+ La eficiencia de la autorregulacion individual precisa que las normas se deter-
minen antes de la captacion de financiacion, por lo que no seria adecuada para
las empresas que ya se negocian en los mercados de valores. El regulador de las
OPA no puede obviar a estas tltimas, que son las que a medio plazo tienen un
mayor peso econdmico.

+ Es imposible realizar una norma, privada o publica, que contemple todas las
posibles situaciones futuras de la empresa. Asi, de mantenerse indefinidamen-
te las normas creadas por el fundador, o exigirse unanimidad entre todas las
partes implicadas para cambiarlas, la empresa se podria estancar en una situa-
cion ineficiente.

+ Si se facilita la modificaciéon de los estatutos sociales de la empresa, para solu-
cionar el anterior problema, el fundador no puede comprometerse a que se
mantendran las normas iniciales. Por ello, la autorregulacién individual perde-
ra credibilidad y eficacia.

Debido a los problemas anteriores, la mayor parte de los paises europeos regulan las
OPA de manera publica y obligatoria para las partes. Este trabajo se centrara en este
tipo de norma, aunque una gran parte del analisis seria aplicable a normas privadas.

Dado que las normas sobre OPA no aseguran a los acreedores derechos adicionales
a las que ya tienen por la regulacion de las sociedades anénimas y los procesos de
quiebra, no se tendran en cuenta en las siguientes explicaciones sobre la regulacion
de las OPA.

Para estudiar la bondad de las normas sobre OPA es en primer lugar necesario estu-
diar el comportamiento de los agentes implicados en las mismas. En los dos siguien-
tes apartados se describira el mismo para dos casos extremos: cuando la oferta se
dirija tnicamente a accionistas minoritarios sin capacidad de coordinacién y cuan-
do se dirija a la compra de la participacién de un accionista de control, que es con-
dicién necesaria y suficiente para la toma de control. En el altimo apartado se des-
cribirdn los posibles procedimientos a utilizar cuando existe mas de un oferente.

2.2, Las OPA dirigidas a accionistas minoritarios
El oferente debe adquirir acciones poseidas por accionistas minoritarios descoordi-
nados que consideran que su decisién individual no afecta al resultado final de la

operacién. Se supone que la empresa objetivo tiene un gestor que es el propio ofe-
rente o un tercero que no dispone de participacion accionarial. En este segundo caso,
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el gestor tiene el incentivo claro de dificultar la operacién, porque perdera las rentas
de control y no percibira una compensacién a cambio. En los modelos descritos a
continuacion, se supondra que el gestor no tiene capacidad de resistencia a la OPA.

2.2.a. Los accionistas minoritarios como free riders

El principal problema en este tipo de OPA es la descoordinacién de los accionistas
minoritarios. Esta provoca que acciones que son beneficiosas (perjudiciales) para el
conjunto de ellos, no se lleven (si se lleven) a cabo por el problema de free rider. Este
caso fue el descrito por Grossman y Hart (1980), en el que un posible adquirente
decide acerca del lanzamiento de una OPA sobre una empresa en la que no tiene
participacion. Se supondra que este cambio solo altera el valor de las acciones de la
empresa objetivo.

Cambio de control que aumenta el valor de las acciones

Cuando el cambio de control produce un aumento en el precio de la acciéon, ningan
minoritario vende sus titulos a un precio inferior al que tendra la empresa en el
futuro. Por ello, el oferente prevé que no se beneficiara de la compra de acciones y
aun asi tendra que soportar los costes de transaccion, por lo que tendra pérdidas.
Este resultado se mantiene cuando la informacion es simétrica, todos los agentes
conocen el valor del cambio de gestién, como cuando es asimétrica y sdlo lo conoce
el oferente.

El resultado es que ninguna operacion eficiente se realizara. Por ello habra una pér-
dida de eficiencia econémica y los accionistas y el oferente habran perdido una
oportunidad de obtener una rentabilidad extraordinaria.

Para analizar esta situacion se supone que el cambio de control no afecta al valor de
la deuda de ambas empresas, ni al de las acciones de la empresa oferente y que las
rentas de control son iguales a cero. Ademas, por comodidad, se normaliza el valor
de las acciones de la empresa, antes del cambio de gestion, a cero. Se define la varia-
ble 0=A,; —Ay; =A;7 20 como la revalorizacion de las acciones de la empresa obje-
tivo debido al cambio de control. El valor de la mejora es una variable aleatoria con
funcion de densidad /(). El cambio de control serd eficiente siempre que se cum-
plaque 6=C.

El accionista minoritario considera que el éxito de la operacién es independiente
de su decision individual de vender. Por ello, sélo vendera cuando el precio ofre-
cido por el oferente (b) supere el valor que espera tenga en el futuro la empresa si
se cambia el control de la empresa. En el caso de que el minoritario conozca el valor
que produce esa mejora, el precio debera cumplir que b>0, esto es, el valor espe-
rado que tendra en el futuro las acciones de la empresa si cambia el control de la

misma.

Los beneficios del oferente (I1) dependeran de los costes en que debe incurrir para
realizar la oferta (C), el porcentaje de acciones que debe poseer para tomar el con-
trol de la compania (1) y el porcentaje de acciones poseidas previamente (o). Los
beneficios seran [T=a-0+(n—a)-(0—b)—-C.
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En este caso se supone que el oferente no tiene participacién previa en la empresa.
Por ello no se podra realizar una OPA con beneficios positivos, ya que sus resulta-
dos seran I1=n-(0—b)—C=n-0—C<0. Por ello no se presentara la OPA a pesar de
que la toma de control sea eficiente.

Atn cuando la informacién sea asimétrica, por lo que los accionistas no conocen
exactamente 0, saben que dada la situacién descrita, nadie realizara una oferta a
menos que el precio pagado sea inferior al precio que tendra en el futuro la empre-
sa, por lo que no acudiran a la misma. Previendo ese problema, no se lanzara nin-
guna oferta.

Cambio de control que reduzca el valor de las acciones

Si el cambio de control supusiera una reduccién en el valor de las acciones de la
empresa objetivo, ningn accionista minoritario racional tendria el incentivo indivi-
dual de retener las acciones para dificultar el cambio de control si se le pagara un pre-
cio ligeramente superior al valor disminuido que tendra la empresa en el futuro’.

Para que ese caso no se produzca se pueden establecer dos tipos de previsiones en
la regulacion:

— Promover la coordinacion de los accionistas. Para evitar el problema de free rider
se puede tratar de coordinar a los minoritarios a través de una votacién sobre la
aceptacion de la OPA. Si existe un mecanismo que permita imponer la decision
conjunta se podran evitar las OPA que reduzcan el valor*. Aunque estas votacio-
nes sobre el permiso de venta de acciones no se observen, existen otro tipo de
decisiones colectivas que pueden tener un efecto equivalente, como aquellas des-
tinadas a eliminar restricciones estatutarias que bloquean la toma de control por
el oferente.

— Facilitar las OPA competidoras: En general la presentacion de OPA competidoras
mejora de forma significativa los pagos a los accionistas. En este caso, dado que
existe una clara oportunidad de arbitraje, ya que para mejorar el valor sélo hace
falta mantener la gestion actual, una OPA que redujera el valor de la empresa
seria facilmente anulable por otra competidora que simplemente lo mantuviera.

Se debe recordar que una OPA que reduzca el valor de las acciones no es necesaria-
mente ineficiente, desde el punto de vista econémico, si el aumento de las rentas de
control del gestor que las compra es superior a la minusvalia. Sin embargo esta
situacion podria perjudicar a los accionistas, si a cambio de esa reduccion, el oferen-
te no les compensara en, al menos, el descenso del precio de las acciones.

® Se esta asumiendo que los accionistas son perfectamente racionales. Sin embargo, suponer esto puede no
reflejar bien el comportamiento de los mismos en la realidad, ya que en algunos casos su decision final
podria depender de motivos no puramente econémicos como el orgullo.

* Este procedimiento tampoco estaria a salvo de otros problemas, especialmente los relacionados con el
gobierno corporativo de las empresas y la ausencia de incentivos de los minoritarios para supervisar todas
las decisiones o las recomendaciones realizadas por los gestores.
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2.2.b. La dilucion de los accionistas minoritarios

Ante la situacién anterior, en que no se puede producir cambios de control eficien-
tes que benefician al minoritario y al oferente, Grossman y Hart (1980) indican que
es beneficioso para los minoritarios permitir la dilucién parcial del valor de sus
acciones. Asi, el oferente puede gravar una parte 5¢[0,1] del valor de la mejora, en
caso de adquirir el control de la empresa’. Gracias a ello, se reduce el precio minimo
de venta de los minoritarios y estos comparten los costes de transaccion.

Asi, los minoritarios estan dispuestos a aceptar un precio inferior al valor de la
mejora 0>b>(1-35)-0. En el caso de que se adquieran todas las acciones (7721), los
beneficios del oferente son TT=1{(6—b)~C=(6—(1-5)-6)-C=56-C . Por ello, son

posibles OPA si se cumple que H20<:>929*=%, lo que ocurrira con una probabi-

lidad 1-F(6*). No todos los cambios de control eficientes se produciran, ya que

.o
o

El resultado final depende del grado de dilucion permitido, que aumenta la pro-
babilidad de OPA, pero reduce los pagos a los minoritarios una vez que se ha
producido. Si se conociera la funcion de distribucion estadistica del valor de la me-
jora por el cambio de control, se podria calcular el nivel 6ptimo de dilucidn,
que maximice la esperanza de pagos para los minoritarios 5*=argmaxéE(Pagos):
=argmax5j.g*(1—5)-Q'f(Q)-dQ. Las situaciones en que no se permita ninguna dilu-
cion (0=0) o se permita que sea total (6=1) haran que la rentabilidad esperada para
el minoritario sea de cero, esto es, la minima posible.

El problema de la sugerencia de estos autores, es que es dificil establecer un sistema
de dilucién por dos motivos: (i) es dificil supervisar un sistema que evite el abuso
por parte de los gestores y que se limite a la situacion supuesta por los autores vy (ii)
es politicamente inconveniente establecer que el oferente puede diluir los bienes de

los accionistas minoritarios.

Una situacion asimilable a la dilucién, y que se observa en la realidad, es el caso de
que los beneficios del cambio de control no aparecen tinicamente en la sociedad
adquirida. Por ejemplo, una adquisicion horizontal permite aprovechar mejor las
economias de escala o reducir la competencia en un mercado. Una parte de la mejo-
ra que produce esta operacion se reflejara en la empresa del oferente y no en el
valor futuro de las acciones de la empresa objetivo, por lo que seran posibles OPA
rentables.

Asi, en el modelo descrito el valor de la mejora seria 0=A,; — A, + Az — A, Y refle-
jaria el aumento del valor de ambas empresas. Modificando la definicién de las
variables anteriores y definiendo A, —A,, =(1-8)-0 y Az—A;; =60 se podria
analizar esta situacion con el modelo anterior.

® La dilucion se podria hacer a través de sistema como la venta de activos por debajo del precio del mercado
a empresas del oferente o una remuneraciéon muy elevada para los nuevos gestores.

Regulacion de las OPA: teoria econdmica, regulacion europea y ofertas sobre empresas espafolas

19



20

2.2.c. El papel de las participaciones del oferentes previas a la OPA

Shleifer y Vishny (1986) describen otra situacién que permite OPA eficientes sin
necesidad de usar la dilucién. El mecanismo es una participacién del oferente en el
accionariado de la empresa previa al lanzamiento de la OPA («), por la que obten-
dré unos beneficios a-0 que permitiran que la oferta sea rentable.

Si la informacion es simétrica, los minoritarios sélo venden si el precio ofrecido es
igual o superior al precio de la mejora (b>0). Aun asi, el oferente puede obtener
beneficios si se cumple que:

C
M=a0+(n-a)(0-b)-C=a-0+(n-a)(0-0)-C=a-0-C20=020%=—.
o
O lo que es lo mismo, cuando la revalorizacion de las acciones poseidas previa-
mente por el oferente, supera los costes de transaccion para llevar a cabo la ope-
racion. Aun asi, no todas las posibles OPA eficientes se podran llevar a cabo, ya

que F*=—>C.
(04

También en el caso de que la informacion sobre la mejora en el valor sea asimétri-
ca son posibles los cambios de control. Los accionistas minoritarios determinaran
su precio de reserva, el precio esperado de la accién, en funcién de la informacion
disponible: la participacion previa del oferente (), el alcance de la oferta (1), el
exceso de este alcance sobre el porcentaje necesario para tomar el control o cumplir
con la norma, los costes de transaccion de la operaciéon 'y especialmente de la volun-
tad de lanzar la OPA.

El equilibrio vendra definido por dos ecuaciones, la primera reflejara que el oferen-
te obtiene beneficios por la OPA para un determinado precio y la segunda que los
minoritarios s6lo aceptaran un precio que sea al menos igual al valor esperado de la

mejora, dados los datos que conoce:

n n

—bZBzE(Q/OPA,a,n,C)zT%?A) do.
)

—H:a-9+(n—a)-(@—l;)—C>O®92é=£+l}(1—gj,

0

El precio pagado podra sera inferior o superior al valor de la mejora 6. En los ulti-
mos casos, la OPA se realizara porque el oferente se beneficiara de la revalorizacion

de las acciones que ya posee.

El precio minimo exigido por los minoritarios ( b) dependera de las variables conocidas:

— (-) Participacion del oferente. Dado que dicha participacion facilita que se realicen
las OPA para aumentos de valor mas bajos, el precio de reserva del minoritario
disminuird segin aumente la misma.

— (+) Porcentaje de acciones sobre el que se realice la OPA: Si la operacion es renta-

ble atn en el caso de que se extienda a un mayor porcentaje, es que en media la

mejora tendra un mayor valor.
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— (+) Exceso de porcentaje comprado sobre lo necesario para tomar el control o
sobre lo exigido por la legislacion. En el caso de que se produjera un exceso volun-
tario, ningin minoritario acudiria a la OPA a ese precio, porque se estaria sena-
lando que el precio pagado en la misma es inferior al que tendra la empresa.

— (+) Costes de transaccién: Al aumentar los costes de transaccién de la operacion
también aumenta la necesidad de que la mejora en el precio de las acciones sea
més importante. Esto senalara a los minoritarios que deben exigir un precio de
mayor para aceptar la OPA.

Las anteriores variables también afectaran a la probabilidad de que una OPA sea
lanzada sobre una compania l—F(G) . Asi, los signos seran los contrarios:

— (+) Participacion previa del oferente: Cuanto mayor sea ésta, mas probabilidad
existirda de que una mejora permita lanzar una OPA.

— (-) El porcentaje de capital sobre el que se realice la OPA: Como su aumento pro-
duce un encarecimiento del precio a pagar, se reducird el nimero de OPA.

— (-) Costes de transaccién: Tanto directamente, al aumentar el coste inicial de la
operacion, como indirectamente, al aumentar el precio de reserva de los minori-
tarios, reducira la probabilidad de la OPA.

La razén por la que las participaciones previas permitan el lanzamiento de OPA ren-
tables es parecida a la dilucién. En el modelo expuesto, si el oferente ha adquirido
sus acciones antes de lanzar la OPA al precio anterior, los accionistas minoritarios
que vendieron seran los que faciliten este cambio al asumir una parte de los costes.

La participacion previa del oferente tiene otras repercusiones positivas en términos de
eficiencia. Al depender su riqueza del valor de la accion, y éste de la gestion de la
empresa, se desincentivan los cambios de control que reduzcan el valor de las acciones.

Aun cuando no se haya lanzado una OPA, si se conocen las variables anteriores, el
precio de mercado incorporard una prima que recoja tanto la probabilidad de que
se lance una OPA, como el pago esperado en la misma. Esa prima tendra el valor

E(Pagos) = J:c 0-£(6)-do.

Si el mercado conoce la compra de participaciones sucesivas de un posible oferen-
te, el precio de la accién ira subiendo por el efecto anterior. Por ello, la transparen-
cia encarecera estas compras y reducira la probabilidad de este proceso. Sin embar-
go de no conocerse la participacion significativa se desprotegeria a los minoritarios,
aumentaria la discriminacion entre los que vendieron y no vendieron antes de la
OPA vy se facilitarian los abusos de mercado.

A modo de ejemplo, en el siguiente grafico se muestra este efecto sobre el precio de
mercado para una situacién simplificada. Se supone que el valor de la mejora sigue
una distribucién uniforme de o a 1, que los costes de transaccion son iguales a o,1
y que la OPA debe ser total segtin la regulacion. En el grafico 1 se muestra, para cada
participacion previa del oferente, la probabilidad de que se lance una OPA, el precio

Regulacion de las OPA: teoria econdmica, regulacion europea y ofertas sobre empresas espafolas

21



22

que exigirian los minoritarios ante la misma y el precio que tendra la accién antes
de lanzarse, que incorpora una prima por ambos factores.

Efectos de la participacion previa en el precio de mercado GRAFICO 1

Prob OPA (eje izdo) @ Pago OPA (ejedcho) A Precio mdo (eje dcho)

100% ° 1,0
[ ]
90% ° — 0,9
[ ]
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40% 04
A
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5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Si se realiza un analisis dinamico, se observa que cada adquisicion sucesiva que rea-
lice el oferente la hard a un precio mayor que el anterior. Por ello, la transparencia
en el mercado puede encarecer estas operaciones y reducir la probabilidad de las
mismas. Sin embargo, aquellos minoritarios que hubieran vendido los titulos sin
conocer esta informacién estarian siendo discriminados.

En los modelos expuestos se ha buscado la simplicidad para llegar a unas conclusio-
nes generales. Estos modelos se pueden refinar para tomar en consideracion estrate-
gias mas complejas, la presencia de aversion al riesgo por parte de los inversores, la
existencia de sinergias favorables a la empresa del oferente, la decision del oferente
de investigar empresas para descubrir posibles mejoras del valor y otros factores.

Aln con sus limitaciones, este modelo sencillo permite captar los efectos de tres
mecanismos de la regulaciéon de OPA:

— Porcentaje que un accionista puede poseer antes de lanzar una OPA: Un aumen-
to del mismo implica una reduccién de la rentabilidad para el accionista y de su
proteccion, pero facilita el que se produzcan operaciones de cambio de control.

— Transparencia sobre participaciones significativas: Si se permita al posible ofe-
rente adquirir acciones sin exigir la difusion de esta informacién, se abarataran
las OPA por lo que se produciran con mas frecuencia. Sin embargo, se estaria des-
protegiendo a los minoritarios al permitir que estos vendan sus acciones sin toda
la informacién y perjudicando el funcionamiento general del mercado.

— Porcentaje sobre el que se debe lanzar la OPA: La regulacion puede exigir el lan-
zamiento de OPA sobre la totalidad del capital no controlado por el oferente o
sobre un porcentaje parcial del mismo. Exigir la extension de la OPA a la totali-
dad de las acciones aumentara los precios pagados en las mismas, pero algunas
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de las operaciones que serian rentables con una OPA parcial dejaran de serlo y no
produciran rentabilidades extraordinarias al accionista minoritario.

2.3. Las OPA dirigidas a accionistas de control

Un marco distinto de analisis se establece cuando una importante parte del capital de
una empresa estd en manos de un accionista de control distinto al oferente. Este es
consciente de que su venta es necesaria para que aumente el valor de la empresa, por
lo que desaparece el problema de free rider estudiado anteriormente y se facilita la rea-
lizacién de las tomas de control. Sin embargo, si el antiguo accionista era el gestor de
la empresa y con ello obtenia rentas de control, también sera necesario compensarle

por sus pérdidas al perder la gestion de la empresa, lo que encarecera la operacion.

En el siguiente analisis se tiene en cuenta el bienestar de tres tipos de agentes: el
accionista significativo inicial, el oferente y los accionistas minoritarios de la empre-
sa objetivo. Pero dado que la transmisiéon del bloque de control es una decision de
los dos primeros, seran estos quiénes determinen si es posible o no realizar la OPA,
por lo que se producira una externalidad, al no considerar estos agentes el interés
de los minoritarios.

El accionista significativo inicial es propietario de un porcentaje a de las acciones
cuyo valor, por comodidad, se normalizara a cero (AOT =0) y percibe unas rentas
de gestion Z,. Si el oferente desea adquirir el control deberd comprar dichas accio-
nes y extender la oferta al mismo precio a un porcentaje n—o exigido por la regula-
cién. En caso de adquirir el control de la empresa, sus rentas de gestion seran Z,. El
cambio de gestion implicara que el valor de las acciones de la empresa objetivo varie
en 60, que podra ser positivo o negativo.

Suponiendo que los costes de lanzar la OPA (C) estan sustraidos de las rentas de con-
trol del oferente, la operacion sera eficiente econémicamente si se cumple que
Ar—Ay—2,-2,=60+7Z,-2,20.

La operacion sera posible siempre que el precio minimo o de reserva exigido por el
accionista de control actual sea inferior al precio maximo que pueda pagar el ofe-
rente sin incurrir en pérdidas:

— Precio de reserva: El precio a pagar (b) por el porcentaje de acciones debe com-
pensar al menos el valor de las mismas, que por comodidad se normalizan a cero,
mas una prima por las rentas de control. Asi, debe cumplirse que

ab—ZOZO<:>bmf" =§ . Por tanto, esta prima sera creciente cuanto menor sea el
o
porcentaje de participacion del accionista de control y mayores sean sus rentas

de control.

— Precio maximo: El precio maximo que esta dispuesto a pagar el oferente sera el
que le permita obtener beneficios positivos de la operacion’. Dependera positiva-

6 . . s . o . .
En la siguiente exposicion se va a considerar que el oferente no va a adquirir de manera voluntaria acciones
de los minoritarios.
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mente de las rentas de control que espera obtener y de la mejora del valor en las
acciones, pero negativamente de la participacion final que deba adquirir al precio
pagado al actual accionista de control. Asi, el precio deberd cumplir que

; Z

=a(0-b)+(n-a)(0-b)+Z,20cb<b™ =0+

n

Por ello una OPA sera posible siempre que se cumpla que p"" gb’"”®§39+é .
a n

El precio final de la operacion no se puede determinar con caracter general, aunque
estard en el intervalo descrito. El resultado dependera de la capacidad de negociacion
de las dos partes, que vendra determinada por los motivos para lanzar la OPA, la aver-

sion al riesgo de las partes, la posibilidad de oferentes competidores, etc.

Debido a la anterior condicién, existen situaciones en que cambios de control efi-
cientes econdmicamente no se producen por el descuerdo entre el accionista de con-
trol y el oferente. Estos casos se pueden dar tanto en situaciones en que no se obli-
gue a extender la OPA a minoritarios como cuando si se haga, aunque seran mas
probables en este Gltimo caso. No se produciran cambios de control eficientes cuan-
do se cumpla 0+Z7,-Z,>0 vy 9+é_§<0 .
n o

La regulacién de muchos paises obliga al oferente a comprar acciones a los minori-
tarios, al mismo precio que se pagoé al actual accionista de control. Cuanto mayor sea
el porcentaje que se exija adquirir, mas se internalizan los costes de la operacion en
el oferente. En el caso de que se exija una OPA total, se excluye la posibilidad de
cambios de control ineficientes econémicamente, ya que el oferente asume todos los
efectos generados por la operacion, como explican Burkart y Panunzi (2003). Esto se
debe a que se cumplird necesariamente que (<g+ Z, _QSQJF Z,-Z,

Al extender la oferta a los minoritarios disminuye el precio maximo del oferente, lo
que tendra dos efectos: (i) un menor nimero de operaciones serd posible, aunque
estas fueran eficientes econémicamente y (ii) el precio negociado sera en general
mas bajo cuanto mayor sea el porcentaje comprado a los minoritarios. Sin embargo,
esta norma (i) permitira que los minoritarios perciban una parte de las rentas de
control y (ii) desincentivara aquellas que produzcan una reduccion en el valor de la
empresa. Debido a estos efectos contrapuestos, no se puede determinar teéricamen-
te un nivel éptimo de extension de la OPA.

Aunque el efecto pueda ser ambiguo en términos generales, en algtn caso si se
puede determinar lo inadecuado de algtn tipo de norma. Asi por ejemplo, si el cam-
bio de gestion no aumenta el valor de la empresa’, la no exigencia de extension de
la oferta a los accionistas les provocard una situacion estrictamente peor que cual-
quier tipo de extension de la misma, por pequena que esta sea.

En resumen, en estas situaciones las OPA pueden ser posibles para oferentes sin una
participacion previa, ya que existe un accionista que no presenta el problema de free

7 En este caso el cambio de gestion no aporta nada a los accionistas que mantengan sus acciones. Toda
posible ganancia vendra por la prima de control pagada por el oferente. El motivo econémico de esta
operacion sera la busqueda de rentas de control por el oferente o ventajas para otras empresas de su
propiedad.
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rider de los minoritarios y puede internalizar una parte de los costes de transaccion.
Sin embargo, también existiran OPA eficientes que no se produciran, especialmen-
te cuando las rentas de control del actual propietario sean altas o su participacion
econdmica baja’. La extension de las OPA a minoritarios tendra efectos positivos o
negativos segin cada situacion, aunque sera claramente beneficiosa para ellos cuan-
do el cambio de control no aumente el valor de las acciones.

Se puede hablar de tres casos particulares en este tipo de OPA a empresas con accio-
nistas significativos de control:

— Cuando no existe un acuerdo entre el accionista de control y el oferente, este Glti-
mo puede lanzar una OPA condicionada a la aceptacion de un porcentaje similar
al del primero. Esta condicién tiene efectos similares a la negociacién explicita,
en el sentido de que introduce un incentivo para que el accionista actual acepte
la operacion.

— En algunas OPA, el accionista actual acuerda la transmision al oferente a un
determinado precio, pero se reserva la opcion de vender a otro oferente que pre-
sente uno mayor. Permitir, o incluso exigir, esta posibilidad es positivo porque: i)
reduce el riesgo del accionista inicial en estos acuerdos, lo que aumenta la proba-
bilidad de las OPA, ii) facilita la posibilidad de presentacién de OPA competido-
ras, que son muy beneficiosas para los accionistas minoritarios vy iii) disminuye
la probabilidad de que el oferente y el accionista actual lleguen a acuerdos ilici-
tos sobre las contraprestaciones a pagar’.

— En algunos casos la compra de la participacion del accionista significativo no es
necesaria para tomar el control de la compania. Por ello, el oferente se podra diri-
gir a los minoritarios en la OPA para tratar de dominar la empresa. Este tipo de
situaciones puede terminar generando un proceso competitivo, ya que al actual
accionista le interesa pujar en dicha oferta porque (i) no desee perder las rentas
de control y (ii) porque si las pierde, habra logrado aumentar el precio pagado por
sus propias acciones.

2.4. Las OPA competidoras

En este apartado se analizaran las OPA competidoras como una subasta para la
adquisicion del control de una compania. De hecho, los casos anteriores también se
podian ver como una subasta, pero a la que no habian acudido mas compradores
que la persona que lanzaba la OPA. Como en cualquier subasta, los propietarios de
las acciones tenian un precio de reserva, que es el que se ha definido en los anterio-
res apartados.

® En este modelo se esta suponiendo que los derechos econémicos del actual accionista son iguales a sus
derechos politicos que le aseguran sus rentas de control. Si éste consiguiera aumentar su capacidad politica
por encima de la econdémica, la dificultad de realizar OPA se incrementaria.

° Si el accionista y el oferente acuerdan pagos paralelos a cambio de de una reduccién en el precio conocido
de la transaccion, es mas probable que un tercero intervenga con una OPA competidora a un precio
ligeramente superior, pero inferior al precio de reserva del accionista actual. Previendo este problema, serd
mas dificil alcanzar pactos que incumplan la norma.
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Los reguladores del mercado de valores deben buscar dos objetivos a la hora de dise-
nar estos procesos de subasta: i) lograr maximizar la riqueza de los accionistas de la
empresa y ii) que la persona que obtenga el control sea la que tenga un proyecto mas
eficiente econémicamente. Estos dos objetivos no son contradictorios porque el ofe-
rente con un mejor proyecto es el que tiene una mayor capacidad de pago.

El gestor actual de la empresa también debe ejercer un importante papel, especial-
mente en la busqueda de OPA competitivas. Asi por ejemplo, la ley del Estado nor-
teamericano de Delaware exige al consejo de administraciéon de la empresa objetivo
comportarse como “subastadores encargados de lograr el mejor precio de los accio-
nistas en la venta de la compania”.

La regulacién también debe promover la presentacion de ofertas competidoras redu-
ciendo los costes de transaccion, dando un marco de seguridad juridica a estas operacio-
nes, evitar acuerdos colusivos o amenazas a posibles oferentes, permitir un plazo pru-
dente para la presentacion de OPA competidoras, exigir a los gestores de la empresa
objetivo que distribuyan la misma informacién a todos los posibles oferentes, etcétera.

En la teoria de subastas se suelen describir cuatro procedimientos para este tipo de
procesos competitivos. Segin Vickrey (1961) estos distintos mecanismos produci-
ran el mismo ingreso esperado para el vendedor, dadas una serie de hipétesis de par-
tida. Sin embargo, en el mercado de OPA, estos supuestos generales no suelen cum-
plirse, por lo que habra que analizar cada uno de estos procedimientos.

2.4.a. Subasta inglesa o ascendente

En este tipo de subasta, la mas conocida, los oferentes se mantienen en la puja hasta
que sblo permanece la persona que mas valora el bien y que paga por él la cantidad
que estaria dispuesta a pagar el segundo de ellos.

La ventaja principal de este tipo de subasta se da en los casos en que el activo subas-
tado tenga un valor comin para todos los oferentes, aunque desconocido para
ellos®. En estos casos, los participantes en la subasta prevén que si ganan es porque
son los mas equivocados positivamente en su prevision, lo que se conoce como win-
ner’s curse o maldicion del ganador. Por ello reduciran sus pujas de manera estraté-
gica y se percibira un menor pago por el articulo subastado.

La subasta inglesa reduce la incidencia del problema de la maldicién del ganador ya
que los pujadores conocen las ofertas de los demas y pueden compartir de esa mane-
ra sus previsiones sobre el valor de la compania. Por ello, en estos casos aumentara
el precio final pagado por el activo subastado.

Sin embargo, este mecanismo puede ser muy problematico para regular los proce-

sos con OPA competidoras. La razén es que en estos procesos se suelen dar dos
situaciones que se separan de las hipotesis basicas del modelo anterior:

'° En el mercado por el control de las empresas, este caso se daria cuando los motivos para la adquisicion de
la empresa son comunes a todos los oferentes aunque hay incertidumbre sobre el valor que generaran.
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— Un coste hundido por entrar en la subasta, que serian los costes de transaccion.

— Uno de los oferentes es mas agresivo en la operacion y los posibles oferentes lo
saben. Los motivos de ello pueden ser variados, como por ejemplo que éste dis-
ponga de una participacién previa superior, que tenga ventajas especificas para
la toma de control, que ya haya realizado los costes hundidos necesarios para lan-
zar la OPA o incluso que tenga una reputacion de agresivo en estas operaciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, la subasta inglesa puede finalizar en el precio de
reserva ya que ningun otro oferente se presente en la misma, al tener la seguridad
de no obtener el bien y tener que pagar el coste de entrada. Por ello se obtendra el
minimo de rentabilidad para el accionista. En todo caso, esta subasta asegura que el
adquirente final de la empresa sea el que mas la valore, por lo que asegura la eficien-
cia econdémica en estas operaciones.

2.4.b. Subasta en sobre cerrado al sequndo precio

Esta subasta es equivalente a la anterior, por lo que presenta similares problemas
para conseguir la presentacion de pujas competidoras y asigna la empresa al proyec-
to mas eficiente. Pero este tipo de subasta tiene dos problemas anadidos respecto al
anterior:

(i)  El precio que estaria dispuesto a pagar el ganador se conoce aunque sélo pague
el segundo precio. En los casos en que esta diferencia sea grande, la regulacion
serfa criticada.

(ii) En el proceso no se disemina informacion sobre las previsiones de los otros
oferentes a través de sus pujas. Cuando hay mas de dos pujadores, esto afecta
a la baja a las ofertas, por la maldicién del ganador.

2.4.c. Subastas en sobre cerrado al primer precio

Dadas las limitaciones de los anteriores métodos de subastas al segundo precio, hay
que analizar la utilizacién de subastas al primer precio para las OPA competidoras.
En principio la subasta holandesa y la subasta en sobre cerrado al primer precio son
equivalentes en el resultado, aunque en el segundo caso se conocen los precios que
habrian estado dispuestos a pagar los otros competidores.

La principal ventaja de estos métodos es que incentiva la participacion de competi-
dores en la OPA. Los posibles competidores saben que aquel que tenga un mayor
incentivo para la adquisicion de la empresa, pujara por un valor inferior al maximo
para obtener un beneficio. Esta estrategia crea un margen estrecho para que otro
oferente realice una puja ganadora y beneficiosa para él, por lo que aumenta su
incentivo en entrar en la subasta.

El problema de la maldicién del ganador en las OPA esta limitado, ya que se reduce
cuando el nimero de pujadores es bajo. En el mercado por el control de las empre-
sas, los oferentes son habitualmente un nimero reducido, por lo que desaparecen
parte de las ventajas de los métodos de subasta al segundo precio.
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La principal ventaja de este método es, a la vez, su mayor inconveniente. Este tipo
de subastas posibilitan que el oferente con un plan de gestion menos eficiente fuera
el que adquiriera el control de la empresa. Para evitar el anterior problema, se podria
permitir una posterior reventa del oferente ganador al que hubiera perdido duran-
te un plazo determinado, sin necesidad de lanzar una nueva OPA. Este mecanismo
tiene ventajas e inconvenientes:

— La gestion de la empresa terminaria en manos de aquel oferente que tuviera un
mejor proyecto empresarial, a pesar de que otro hubiera ganado la subasta.

— La posibilidad de los beneficios extraordinarios generados por la reventa, incen-
tivaria la aparicion de oferentes que pretendieran arbitrar en la OPA, y con ello
aumentar la rentabilidad para el accionista.

— Seria dificil de justificar politicamente los beneficios del ganador de la subasta,
cuando revendiera la empresa.

— La regulacion europea no contempla esta serie encadenada de transmisiones de
acciones mientras las mismas coticen en mercados secundarios.

2.4.d. Subasta holandesa

En las subastas con sobre cerrado al primer precio se conocen los precios ofrecidos
tanto por el ganador como por los perdedores, lo cual no sucede con la subasta
holandesa tradicional o subasta descendente”. El conocimiento de estos precios
puede acarrear dos tipos de problemas para los participantes en la subasta, que no
se producirian en la subasta holandesa:

— El conocimiento de los precios ofrecidos genera un agravamiento de la maldicién
del ganador del gestor. Este sabe que si gana la puja pagando muy por encima del
resto, es posible que pierda su empleo, aunque su accién fuera la 6ptima para la
empresa. Por ello, tendera a reducir el valor de sus pujas.

— Los perdedores dan a conocer su valoracion de esta empresa, lo cual puede en
algunos casos extrapolarse a otras operaciones corporativas en las que podrian
verse envueltos.

El uso de una subasta holandesa tradicional también tendria una ventaja anadida en
paises con un marco institucional débil o en que los supervisores tengan un proble-
ma de reputacion, ya que haria imposible filtraciones sobre las pujas por parte del
receptor de las mismas.

" En esta subasta se procede a cantar precios de manera descendente hasta que alguien la interrumpe. El
ganador adquiere el bien al ultimo precio enunciado. Este tipo de subasta se conoce como holandesa, ya
que se utilizaba para la venta de tulipanes. En Espafia es la forma tradicional de venta en las lonjas de
pescado.
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Sin embargo, en el caso de que las ofertas no sean directamente comparables, como
por ejemplo cuando una parte del pago se realice a través de acciones de la compa-
nia oferente, este procedimiento podria resultar inaplicable.

2.4.e. Procesos competitivos con oferentes similares

Todo lo dicho anteriormente se refiere a un caso en que uno de los oferentes tiene
una ventaja clara sobre los demas, tanto si son competidores efectivos como si lo
son potenciales. Un caso distinto se produciria en una situaciéon en que el motivo de
la toma de control fuera comtn a todos ellos y tuvieran una participacion significa-
tiva en la empresa similar. En este caso, Bulow y otros (1999) destacan que todos los
oferentes tienen un fuerte incentivo para incrementar sus pujas, ya que, por un lado,
esto les permite aumentar la probabilidad de adquirir la empresa y, por el otro,
aumentar el valor de sus acciones si pierden la subasta. Esta observacion les lleva a
proponer que, ante una OPA, la empresa deberia vender una participaciéon subven-
cionada a un posible competidor, lo que aunque supondria una pérdida para los
accionistas en ese momento, incentivaria la competencia y les resarciria en una
subasta inglesa. La regulacion francesa recoge una situacion asimilable a esta reco-
mendacion, ya que permite la emision de warrants y su entrega gratuita a un caba-
llero blanco.
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3. La regulacion europea de OPA

3.1. La Directiva europea de OPA: descripcion

La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a las ofertas
publicas de adquisicion, ha establecido un nuevo marco normativo que pretende
homogeneizar la regulacién existente en la Unién Europea (UE). La Directiva, que
permite establecer condiciones mas estrictas que las previstas en si misma, ha de ser
transpuesta a la regulacién nacional antes del 20 de mayo de 2006.

No cabe esperar una completa armonizacion a partir de esta Directiva ya que: (i)
solo establece una regulacion minima, (ii) no es muy detallada en sus disposiciones,
por lo que deja un amplio margen a los Estados miembros y (iii) algunas disposicio-
nes no son de transposicién obligatoria.

Los principios generales buscados en esta norma y que deben ser respetados por las
regulaciones nacionales aparecen en el articulo 2. Entre ellos destacan:

Principio de trato equivalente a todos los titulares de valores que confieran dere-
chos de voto en una sociedad afectada.

— Los titulares de estos valores deberan disponer de tiempo e informacién suficien-
te para adoptar su decision.

— El 6rgano de administracion de la sociedad objetivo debera favorecer tnicamen-
te los intereses de los accionistas y no entorpecer sus decisiones.

— El anuncio de la operacion sélo se podra realizar cuando el oferente se asegure
que es capaz de hacer frente a la operacion.

En el anexo segundo se reproduce la tabla del documento de Goergen y otros (2005)
que recoge los efectos esperados de la reforma en la regulacién europea.

3.1.a. La regulacion de las OPA obligatorias

La regulacion de los procesos de toma de control de sociedades cotizadas a través de
un procedimiento de OPA, muestra que los legisladores de la UE han preferido un
sistema de regulacion publica obligatoria. Atn asi, la Directiva contiene disposicio-
nes que podrian ser aplicadas por las juntas de accionistas, por lo que deja un cier-
to margen a la autorregulacion individual.
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La Directiva no hace mencioén explicita a las rentas de control de los gestores de la
empresa. Sin embargo, dentro de toda la regulacion esta implicita la preocupacion
por evitar que las mismas dificulten la realizacién de las OPA. Asi, se busca (i) limi-
tar la capacidad de resistencia del 6rgano de direccién de la empresa objetivo para
mantenerlas, (ii) extender el precio pagado a los accionistas de control a los minori-
tarios y (iii) establecer una compensacion econémica cuando se anulen mecanismos
que pudieran dotar a ciertos accionistas de un control politico superior a su porcen-
taje en la propiedad.

La OPA sera obligatoria cuando cambie el control de una sociedad. Se considera que
existe control cuando el porcentaje de votos de una persona supere un umbral que
sera determinado por los Estados miembros. La determinaciéon de dicho umbral
tiene varios efectos sobre la rentabilidad que obtienen los accionistas, asi cuanto
mayor sea dicho umbral:

— Algunos cambios de control escaparan a la exigencia de OPA. Los efectos sobre la
riqueza de los minoritarios dependeran de las consecuencias del cambio en la
gestion sobre el valor de la empresa y la posibilidad de que otro posible gestor
compita por dicho control.

— Aumentara la probabilidad de que se produzcan OPA cuando estén dirigidas a
minoritarios, al aumentar el incentivo del oferente para desembolsar los costes de
transaccion. En el caso de que ofertas dirigidas a un accionista de control, los
mayores limites haran que se exija la OPA en situaciones que estas son mas fac-
tibles, ya que en estas situaciones el precio minimo sera menor.

— Reducen el precio pagado en la OPA tanto cuando se dirija a minoritarios como
cuando se busque la adquisiciéon de una participacion del accionista de control.

3.1.b. La exigencia de igualdad de trato y la transparencia previa a la OPA

Para asegurarse la igualdad de trato entre los accionistas, la regulacién europea esta-
blece que la OPA debe ser dirigida a todos los accionistas por la totalidad de los valo-
res con derecho a voto y al precio equitativo.

El precio equitativo serd el maximo pagado durante un periodo que va desde 6 0 12
meses antes de la operacion hasta el cierre del plazo de aceptacion. Con esta norma
se busca la mayor sencillez y claridad en la aplicacion, evitando procedimientos de
valoracion complejos. Esta forma de determinacién del precio equitativo es muy
efectiva cuando se trate de una OPA dirigida a los accionistas de control, porque
facilita la extension del pago de la prima de control a los minoritarios.

Este sistema de precio equitativo igual al maximo pagado puede tener alguna
variante segin la normativa nacional, como se establece en el articulo 5.4, mientras
que se respeten los principios enunciados en la Directiva. Estas variaciones estan
encaminadas en algunos casos a limitar los efectos de posibles abusos de mercado,
a recoger variaciones en el valor por sucesos extraordinarios o a permitir el sanea-
miento de una empresa en crisis.
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Los Estados miembros pueden elegir la longitud del periodo de calculo del precio
equivalente puede ir desde los 6 a los 12 meses anteriores a la operacion. Al hacer-
lo deben tomar en consideracion dos posibles situaciones:

— En transacciones de grandes bloques de control, se podrian dar casos en que la
venta de acciones se dividiera en dos operaciones separadas por un periodo supe-
rior al exigido en la regulacién. En la primera, que no desencadenaria la exigen-
cia de OPA, se pagaria la prima de control. Por ello, prolongar el periodo de cal-
culo facilita la proteccién de los minoritarios en las empresas en que existan
accionistas de control.

— Aunque la Directiva toma en consideracion sucesos extraordinarios que afectaran
al precio de la empresa o al mercado, existen situaciones ordinarias en que se
reducira el precio de una empresa de una manera sensible. Si los posibles oferen-
tes han adquirido un solo titulo al precio de mercado, la prolongacién del perio-
do de calculo afectaria negativamente a la actividad de OPA porque tras un des-
censo en la cotizacion, no relacionado con la OPA, se produciria un bloqueo de
estas operaciones, precisamente cuando mayor podria ser su atractivo para el ofe-
rente y los accionistas.

Al exigir que una OPA sea por la totalidad de valores y al precio equitativo, a la vista
de lo analizado en los apartados 2.2 y 2.3, se puede determinar los efectos de esta
norma:

— En las empresas con capital disperso sélo se produciran cambios de control que
supongan un gran aumento de la eficiencia, lo que aumentara la rentabilidad
para el accionista tras una OPA pero reducira la probabilidad de que esta se lance.

— En las empresas en que ya existe un accionista de control, este mecanismo logra
que los minoritarios compartan una parte de las rentas de gestiéon que obtienen
los accionistas significativos. Ademas, al internalizar los costes en el oferente,
evita que se produzcan operaciones de cambio de control que son ineficientes
econdémicamente, como se vio en el apartado 2.3. Sin embargo, también hay que
considerar que esta extension tendra efectos adicionales:

+ Al aumentar la extension de la OPA, se reduce el namero de operaciones renta-
bles para el oferente y por lo tanto el nimero total de ofertas a los minoritarios.
El efecto de esta norma dependera de si los cambios de control provocan una
mejora en el valor de la empresa o son simplemente la negociacién sobre las
rentas de control.

+ También se reduce el precio pagado tanto al accionista de control como a los
minoritarios.

Como se vio en el apartado 2.2, si se conoce el aumento del porcentaje de acciones
de un posible oferente, aumenta la probabilidad de que éste presente una OPA y con
ello el precio de mercado de las acciones. Las exigencias de informacién vienen reco-
gidas en otras disposiciones, como la Directiva 2004/109/CE sobre la armonizacion
de los requisitos de transparencia. En su capitulo III sobre informacion continua, se
recoge la obligacion de comunicar en un maximo de cuatro dias las adquisiciones o
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cesiones de participaciones que provoquen que se traspase una serie de umbrales
establecidos™.

La transparencia reduce la probabilidad de las OPA dirigidas a los minoritarios, ya
que encarece la adquisicién de una participacién previa, como se vio en el apartado
2.2. Sin embargo reducir dicha transparencia tiene consecuencias indeseadas, ya
que reduce la proteccion al minoritario en esta empresa y tiene graves consecuen-
cias sobre la credibilidad y el funcionamiento del propio mercado.

3.1.c. La compra y venta forzosa

La Directiva recoge estas dos disposiciones simétricas relativas a la adquisicion de
los titulos que no hayan acudido a una OPA en que se haya adquirido un alto por-
centaje de las acciones de la empresa. Tanto la venta como la compra forzosa sélo
se pueden producir en un periodo de tres meses tras finalizar el plazo de aceptacion
de la oferta. Dado que estos derechos suponen una perturbacién para el normal fun-
cionamiento del mercado secundario, esta limitacién temporal es necesaria.

Venta forzosa (squeeze-out):

La Directiva establece que cuando un oferente obtenga a través de una OPA, dirigida
a todos los valores de la sociedad, una porcentaje del capital y de los derechos de voto
de al menos el 90% (la legislacion nacional puede fijarlo en el 95%) tenga el derecho
de obligar a los restantes accionistas a venderle sus acciones a un precio justo. Des-
pués de una OPA obligatoria, el precio pagado en la misma tendra esa consideracion.

Segun Burkart y Panunzi (2003) el valor de una compania para un accionista que
posea el 100% de la misma es proporcionalmente mayor que para el caso en que
existan accionistas minoritarios. Esto se debe que existen unos costes asociados a la
presencia de estos accionistas, tales como la obligacion de seguir cotizando o la
imposibilidad de ciertos cambios en la empresa. Un minoritario podria tener un
comportamiento estratégico, permaneciendo en la empresa tras una OPA exitosa,
para asi captar una compensacion posterior a cambio de permitir al nuevo accionis-
ta mayoritario un control total y el ahorro de dichos costes. Debido a ello, se rompe-
ria con el principio de igualdad de trato entre los accionistas, porque se estaria dis-
criminando entre los que vendieron y los que no lo hicieron.

Anticipandose a esa posible compensacion, el problema de free rider de los accio-
nistas minoritarios se agravara poniendo atin mas dificultades a la operacién y redu-
ciendo su probabilidad. La regulacion de la venta forzosa reduce este problema vy eli-
mina la posible discriminacién entre los accionistas que vendieron sus acciones y
los que no lo hicieron.

Esta disposicion no es novedosa en la regulacion europea y muchos Estados miem-
bros la aplicaban en margenes similares a los establecidos por la Directiva. En Espa-
na existe una disposicion asimilable en los casos de OPA por exclusion de cotizacion.

> Estos umbrales son el 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% y 75%.

Comision Nacional del Mercado de Valores



Compra forzosa (sell-out):

Es la norma simétrica a la anterior. En este caso, son los accionistas minoritarios que
no han acudido a una OPA los que tienen el derecho a vender sus acciones al mayo-
ritario que haya obtenido el anterior porcentaje de la sociedad al precio ofrecido en
la OPA.

Esta norma reduce la presion a los accionistas minoritarios para que vendan sus
acciones en la OPA y por ello puede disminuir la probabilidad de que se produzcan
OPA eficientes. Sin embargo, su mayor utilidad se produce en el caso de una toma
de control que disminuya el valor de las acciones, ya que (i) protege a los accionis-
tas en estos casos y (ii) desincentivara estas operaciones al tener que pagarse poste-
riormente un valor superior al del mercado por las acciones no adquiridas.

3.1.d. La neutralizacion y la norma de una accién-un voto

El articulo 11 de la Directiva, que es de aplicacién opcional por los Estados miem-
bros, recoge distintos procedimientos para neutralizar los efectos de estructuras
accionariales que faciliten la separacién de los derechos politicos y econémicos de
las acciones.

Este articulo, uno de los mas discutidos durante la elaboracion de esta norma, es
potestativo. En todo caso, si los Estados miembros deciden no aplicarlo deben dar la
opcidn a las empresas de hacerlo. Ademas, también podran establecer que esas nor-
mas queden en suspenso si el oferente no esta sometido a las mismas reglas, lo que
se conoce como reciprocidad.

Las disposiciones del articulo 11 las podemos separar en dos tipos, segin su crono-
logia: (i) las anteriores a la OPA aparece en los apartados 11.2 y 11.3 de la Directiva,
eliminando las restricciones de transmisibilidad e imponiendo la norma de una
accion-un voto a la hora de decidir sobre las medidas de defensa contra la OPA del
articulo 9 y (ii) en el apartado 11.4 se recogen las medidas de neutralizacion de este
tipo de restricciones tras una OPA en que el oferente haya alcanzado el 75% del
capital con derecho a voto.

Las previsiones previas a la OPA tratan de eliminar poderes extraordinarios de con-
trol por parte de los accionistas actuales. Asi, se eliminan tanto las restricciones
sobre la venta de las acciones y las desviaciones sobre la norma general de una
accion y un voto.

Esta norma busca igualar el peso politico de los accionistas de control con su incen-
tivo econdmico para la gestion de la empresa en forma de participacién accionarial.
Con ello, se mejora el gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, al evitar
situaciones de un control de facto que no impliquen a la vez una sensibilidad eco-
noémica a la evolucién de la empresa.

Ademas, se reduce el problema de externalidad en las OPA dirigidas a accionistas de

control. Esto se debe a que se evitan situaciones de amplio poder politico sin el
correspondiente poder econdémico, que provocan altos precios minimos para la
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venta de las acciones y dificultan que se realicen este tipo de operaciones. En el
modelo expuesto en el apartado 2.3, se puede observar como el precio minimo

depende de los derechos econémicos del accionista actual »”" == condicionado
a

a que sus derechos politicos & sean superiores a un umbral de control. Permitir la
separacion entre poder econémico y politico permitira que o tienda a cero mientras se
mantienen las rentas de control Z,. Debido a ello, se reducira la posibilidad de OPA.

Sin embargo, esta medida tendria efectos negativos en la actividad del mercado pri-
mario, segun el modelo de Grossman y Hart (1980). Los fundadores de empresas no
cotizadas pueden no acudir a los mercados para financiar proyectos por el temor de
perder las rentas de control, con lo que el mercado secundario se reducira y aumen-
taran las limitaciones a la financiacion de estas empresas. Ello provocaria una reduc-
cion del nimero de empresas cotizas o la huida a otros mercados, como le ocurri6
en los ochenta a la Bolsa de Nueva York™.

Otro problema anadido a esta disposicion de la Directiva de OPA es, que al prohibir
los procedimientos mas formales de separacion entre propiedad y derechos politicos,
se estén incentivando métodos mas informales y dificiles de controlar. Asi, por ejem-
plo, de aplicarse esta norma aumentara el namero de estructuras piramidales y par-
ticipaciones cruzadas entre empresas para mantener derechos politicos superiores a
los econémicos. Un método para reducir este problema se podria encontrar en las
normas fiscales, como las de los EEUU en los anos 30, facilitando la doble imposicién
en los dividendos recibidos por las empresas. Sin embargo, dadas las escasas compe-
tencias de la UE sobre imposicion directa seria dificil lograr esta armonizacién™.

Tras la OPA, se exige poseer el 75% del capital para eliminar las anteriores restric-
ciones en la primera junta de accionista tras la operacion. En el caso que el umbral
para el lanzamiento de la OPA sea superior al 25%, esta disposiciéon puede ser anu-
lada por el accionista actual sin que sea obligado a realizar una OPA a cambio de
reducir la eficacia de este mecanismo.

En cualquier caso, los Estados miembros tienen derecho a no aplicar estas medidas
del articulo 11 de la Directiva aunque siempre deberan dar la posibilidad de adop-
tarlas a las empresas de manera individual con las mismas exigencias que las reque-
ridas para las modificaciones estatutarias. Segun Ferrarini (2006) es facil prever que
la mayoria de los Estados decidiran no aplicar este articulo, y que sélo las empresas
que no se vean afectadas por esta norma la asumiran voluntariamente para evitar la

" Este problema ya se planted en la bolsa de Nueva York, como explica Ferrarini (2006), que en 1926 prohibio
la cotizacion de empresas que hubieran emitido acciones sin derecho a voto para asegurar la democracia
corporativa. Sin embargo, los mercados NASDAQ y AMEX no aplicaron esa norma y se beneficiaron
atrayendo empresas con una estructura accionarial distinta a la de una accién-un voto. En afos ochenta
este conflicto se traté de solucionar a través de una accion de la SEC, posteriormente revocada por
excederse en sus capacidades, para prohibir la cotizacién de empresas ya negociadas que alteraran en el
sentido mencionado la estructura accionarial. Sin embargo, esta norma permitia OPV iniciales de empresas
no cotizadas en que los derechos de voto no fueran similares a los econdmicos. Finalmente NASDAQ
aceptd voluntariamente dicha norma.

El Tratado de la UE establece que el Consejo esté obligado a tomar medidas de armonizacion fiscal para las
empresas por unanimidad. Lo cual implica que cualquiera de los 25 Estados miembros tenga capacidad de
bloqueo sobre estas medidas.
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reciprocidad de sus posibles objetivos. Dados estos dos elementos, cabe esperar que
los efectos del articulo 11 sean minimos sobre las empresas actualmente cotizadas.

3.1.e. Las medidas para limitar la resistencia de los directivos a la OPA

La posibilidad de una OPA hostil que cambie a los gestores de una empresa es uno de
los mas importantes mecanismos para reducir los problemas de agencia en las socie-
dades cotizadas, especialmente en aquellas en que no exista un accionista significati-
vo. Si los gestores saben que el tomar acciones en su propio beneficio, que no maxi-
micen el valor para los accionistas, implica la probabilidad de pérdida de su empleo y
sus rentas de control a través de un cambio de control, se mantendran disciplinados.

Para que el anterior mecanismo funcione correctamente se debe evitar que los ges-
tores bloqueen estas operaciones, por lo que la Directiva de OPA en su articulo 9,
también de aplicacién opcional, establece una serie de limitaciones a su capacidad
de accién para evitar que dificulten las OPA sobre su empresa. El método de limita-
ci6n de su discrecionalidad se basa en exigir la autorizacién previa en junta general
de accionistas de cualquier accién que pueda frustrar la oferta.

Este mecanismo permite limitar las reacciones ex-post de los gestores de una empre-
sa ante una OPA. Esto reduce los problemas de agencia que surgen precisamente
ante un cambio de control hostil y con ello facilitan las OPA, lo que beneficia al
accionista minoritario porque (i) facilita estas operaciones que le ofrecen un rendi-
miento extraordinario y (ii) aumenta la disciplina de los gestores antes de que se
produzca una oferta.

Ademas, la capacidad de aprobacion de estas medidas por parte de la junta general
puede ser un mecanismo de proteccion frente a OPA que reduzcan el valor de las accio-
nes de la empresa. Gracias a esta votacion conjunta se eliminaria el problema de free
rider, descrito en el apartado 2.2, para estos casos ya que se podrian bloquear dichas
ofertas de manera coordinada. Sin embargo, este procedimiento tampoco estaria a
salvo de problemas de informacién asimétrica y de free rider en los accionistas.

Los apartados 2 y 3 de este articulo 9, que contienen las previsiones descritas tam-
bién son de aplicacion opcional por parte de los Estados miembros aunque, en aque-
llos en que no se aplique, las empresas también podran incorporarlos por el proce-
dimiento mencionado para el articulo 11. En este caso, parece que un mayor nime-
ro de Estados miembros lo aplicaran, especialmente con vistas a favorecer el buen
gobierno corporativo de las empresas.

Para este apartado también se puede exigir la reciprocidad de la empresa oferente.
Asi, los gestores de la empresa objetivo que estén sometidos a estas limitaciones,
podran obviarlas si la empresa oferente no esta sometida a disposiciones similares.
3.2. La transposicion de la Directiva

La Directiva de OPA establece como plazo maximo para la transposicion de la Direc-

tiva en normas nacionales el 20 de mayo de 2006. De los Estados miembros, Dina-
marca, Francia, Hungria, Luxemburgo y Reino Unido introdujeron las modificacio-
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nes necesarias en dicho plazo. Posteriormente también lo hicieron Irlanda y Alema-
nia y varios paises han publicado borradores normativos.

3.2.a. La transposicion en el resto de Europa

En los siguientes apartados se describen las normas vigentes o las normas que se
prevé entren en vigor para la aplicacion de la Directiva europea. En el cuadro 1 apa-
recen las disposiciones que seran aplicables previsiblemente en estos paises y/o las
que ya estan en vigor. Ademas, en el anexo aparece un cuadro con la normativa ante-
rior, para asi comparar las modificaciones que se han producido.

Umbral de derechos de voto que provocan la exigencia de OPA

Todos los paises analizados han considerado como porcentaje de control niveles
entre el 30% vy el 33,3% de los derechos de voto. Al compararlo con la regulacion
establecida anteriormente® se ve que los porcentajes que suponen la obligacion de
lanzar una OPA no han cambiado en la mayoria de estos paises.

La Directiva, en su apartado 5.3, exige que ese porcentaje de control se determine en
funcion de los derechos de voto. Francia ha complementado la norma europea exi-
giendo que se exija una OPA también cuando se posea un tercio del capital de la
empresa.

Estos porcentajes superiores al 25% muestran cierta incongruencia con el apartado
11.4. En €], se exige al oferente un 75% o mas del capital para aplicarse la neutrali-
zacion de las desviaciones de la norma una accién-un voto en la primera junta gene-
ral de accionistas tras la oferta. Dado el margen existente, a un accionista significa-
tivo de la empresa objetivo le bastaria con situarse ligeramente por encima del 25%
del capital para bloquear la disposicién del articulo 11.4, sin que estuviera obligado
a cambio a realizar una OPA. Dado que en la mayoria de los paises este articulo no
se ha adoptado, esta incoherencia no generara problemas.

Precio equitativo

Los Estados miembros determinan el plazo para el célculo del precio equitativo den-
tro de una horquilla entre 6 y 12 meses. La mayoria de los paises analizados han ele-
gido el plazo de un ano, lo cual aumenta la proteccién ex post del accionista.

Pero la extension de este plazo tiene un coste, ya que puede reducir la probabilidad
de que se lance una OPA. Un caso claro, mencionado anteriormente, se produciria
por el posible bloqueo de estas operaciones tras un descenso en el precio de las
acciones que podria no tener relacién con estas operaciones de adquisicion de con-
trol, ni ser considerado como algo extraordinario.

En el caso aleman, el periodo de calculo se ha fijado en 6 meses, el minimo permitido

por la Directiva. Atn asi, se mantiene como norma complementaria que este precio

' Véase cuadro 1 del anexo.
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tampoco podrd ser inferior al precio medio ponderado de la empresa objetivo durante
los tres meses anteriores al anuncio de que el oferente ha tomado el control*.

Pasividad del 6rgano de administracion (apartados 9.2 v 9.3)

La aplicacion de este articulo es potestativa para cada Estado miembro. Su no aplica-
cién no supone necesariamente una mayor capacidad del érgano de administracion
para bloquear operaciones ya que: (i) algunos de los paises que no lo van a aplicar
mantendran vigentes disposiciones similares y (ii) otros paises que la van a aplicar,
tenian normas que limitaban atin mas que la Directiva la capacidad de estos 6rganos”.

En Francia, se ha optado por incluir la neutralidad del érgano de administracion en
su normativa. Pero ademas se regulan dos tacticas defensivas, basadas en la emision
de warrants durante la OPA, permitidas siempre que los accionistas lo hayan acep-
tado en un momento previo a la oferta o lo aprueben durante la misma. Se pueden
distinguir dos tipos de mecanismos:

— Warrants para el accionista: En este caso se permitiria el reparto de warrants
entre todos los accionistas de la empresa en una fecha previa a la finalizacion del
periodo de aceptacion. La justificacion dada a esta regulacion es que no bloquea
las operaciones hostiles y aumenta la capacidad de negociacion del érgano direc-
tivo y, con ello, el precio de la OPA. Sin embargo, en el caso en que en la empre-
sa afectada, la direccion tenga una importante participacion, la negociacién no se
verd alterada; y en el caso en que el capital esté disperso se esta dando una capa-
cidad de bloqueo a los gestores actuales.

— Warrants para un caballero blanco: Este mecanismo permite entregar gratuita-
mente estas opciones de compra a un determinado inversor comprometido a
actuar como caballero blanco que compita por el control de la empresa. A la vista
de lo explicado por Bulow y otros (1999) en el apartado 2.4, esta disposicion
podria tener uatil para incentivar la competencia por la empresa. Sin embargo,
este mecanismo podria presentar ciertos problemas legales, ya que es contradic-
torio con el principio de libre competencia entre oferentes.

En Alemania no se aplicard el articulo 9. Si las empresas no deciden incluirse en esa
regulacion europea, seguiran vigentes las disposiciones alemanas sobre limitaciones
en la capacidad de accion de los 6rganos directivos. Se les permitira tomar acciones:
(i) normales en una empresa no afectada por una OPA, (ii) encaminadas a conseguir
una oferta alternativa, (iii) aprobadas por el 6rgano de supervisién de la empresa
afectada o (iv) aquellas aprobadas previamente por éste érgano o la junta general de
accionistas™.

" En el caso de una OPA previa, anterior a la superacion del umbral que desencadena la obligacion de lanzar
dicha OPA, el periodo para calcular dicho precio medio serd los tres meses anteriores al anuncio de la
decision de lanzar la OPA.

" En la legislacion espariola no se contemplaba la posibilidad de aprobar en junta general de accionistas
algunas de estas medidas.

" Esta autorizacion vencera en el plazo determinado por los accionistas o como maximo en 18 meses tras su
aprobacion.
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Previsiones normativas nacionales de varios Estados miembros" CUADRO 1

Legislacion: Umbral de Periodo para Aplicacion Aplicacion Reciprocidad Porcentaje para
en vigor o derechos de determinar  de los del articulo la compra venta
borrador® voto que el precio apartados 11 forzosa
provocanla equitativo 9.2y9.3
exigencia de (ap.5.4)
OPA (ap. 5.3)
Austria Borrador Actualmente 12 meses n.d. No n.d. n.d.
el 30%
Bélgica No Desconocido Actualmente n.d. No n.d. n.d.
12 meses
Francia En vigor 1/3 del capital 12 meses Si No Para articulo 9 95% del capital y
desde abril o los derechos (parcialmente) los dchos. de voto
de 2006 de voto
Alemania En vigor 30% de los 6 meses®? No No Si 95% del capital y
desde julio derechos de los dchos. de voto
de 2006 voto
Italia No Actualmente  Actualmente n.d. n.d. n.d. 95%
el 30% 12 meses
Luxemburgo En vigor 333%delos 12 meses No No Si 95%
desde mayo  derechos de
de 2006 voto
Holanda Borrador 30% de los 12 meses No No Si, excepto 95%
derechos de paraart.11.4
voto®
Espana Borrador 30% de los Desconocido, Si No Articulo9y 11 90%
derechosde  adeterminar
voto en reglamentos
Reino Unido En vigor 30% de 12 meses Si No No 90% del valor
desde mayo  los derechos y los dchos. de
2006 de voto voto

n.d. cuando no se conoce aun la decision final. "A noviembre de 2006. “También relevante el precio medio en 3 meses. ®Existe un periodo de 30

dias para deshacer la posicion.
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Neutralizacion (apartado 11)

De los paises analizados, probablemente ninguno aplicara el articulo 11. La Gnica
excepcion posible es Italia, aunque esa decision esta siendo todavia discutida. Por lo
tanto no se van a aplicar las exigencias para neutralizar las estructuras accionariales
anti-OPA.

Aun asi, las empresas podran decidir en la junta general de accionistas incorporar
este articulo a sus estatutos sociales. Como se explicé en el apartado 3.1.d, se prevé
que solo las empresas que por su estructura accionarial no se vieran afectadas por
esta disposicion estaran dispuestas a incluirla. El principal incentivo para incorpo-
rar ese articulo serfa evitar la reciprocidad de empresas objetivo en sus OPA. Pero
dado que este articulo no sera de aplicacion obligatoria y las sociedades que se
podrian ver afectadas no lo aplicaran voluntariamente, incluso esta motivacion es

débil.
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Aunque Francia no aplica el articulo 11, dos medidas actuales de su regulaciéon son
equivalentes respecto a la eliminacion de las restricciones a la transmisibilidad de
las acciones durante la OPA vy la eliminacion de los limites maximos de votos en la
primera junta de accionistas tras la finalizacion de la oferta.

Reciprocidad (apartado 12.3)

Uno de los primeros problemas respecto a la reciprocidad es su propia interpreta-

«

cién. Asi, la Directiva establece que “..los Estados miembros podran eximir a las
sociedades a las que se apliquen los apartados 2 y 3 del articulo 9 [pasividad de la
direccion] y/o el articulo 11 [neutralizacion| de la aplicacion de dichas disposiciones
si son objeto de una oferta publica de adquisicion por parte de una sociedad que no

aplica las mismas disposiciones que éstas...”

La primera duda surge al determinar si sociedades no cotizadas en mercados euro-
peos pueden considerarse sometidas a las disposiciones mencionadas. Dado que no
estan sometidas a esta regulacion, no les es posible estar atadas por estas normas en
particular, pero si podrian estarlo por otras equivalentes. La equivalencia de las mis-
mas sera algo que debera determinarse de manera individual y posiblemente en tri-
bunales de justicia.

La segunda duda sobre la reciprocidad es si se puede aplicar cuando la empresa
adopta los articulos 9 y 11 de manera voluntaria o cuando lo hace obligada por la
normativa nacional. En el caso francés, se hace la segunda interpretaciéon. Sin
embargo, en Alemania se interpreta que si se ha incorporado a esa provision volun-
tariamente atn tiene el derecho de usar la reciprocidad contra un oferente que no
aplique las mismas medidas.

Compraventa forzosa

En Espana y Reino Unido estos dos mecanismos se podran aplicar si se ha adquirido
el 90% de las acciones, mientras que en los otros dos paises analizados el nivel se situa-
ra en el 95%. Como se explico en el apartado 3.1.3, ambas medidas tienen efectos con-
trapuestos en cuanto a la probabilidad de que se realicen OPA, ya que un menor
(mayor) porcentaje exigido en la venta (compra) forzosa las incentiva (desincentiva).

En cuanto a la proteccion del accionista minoritario, segiin Goergen y otros (2005)
ambas medidas la promoveran. En el caso de la compra forzosa por parte del ofe-
rente, esta mayor proteccion es clara ya que atribuye una opcién de venta al mino-
ritario que se ha mantenido en la empresa. Para el caso de la venta forzosa, la pro-
teccion se centraria en eliminar la discriminacién entre los accionistas que acudie-
ron a la OPA y aquellos que, al no vender, pueden obtener una prima extraordina-
ria a cambio de permitir la eliminacién de los costes que su presencia genera al
accionista mayoritario.

Las ofertas competidoras

La Directiva de OPA no pretende armonizar los procedimientos de OPA cuando sur-
gen varios posibles oferentes. Atn asi, es interesante describir como algunos de los
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Estados miembros han regulado estos procesos con el objetivo principal de que se
desarrollen de una manera ordenada.

En el c6digo de OPA del Reino Unido, se ha establecido como sistema de resolucion
de las OPA competidoras, un sistema similar a la subasta inglesa. Asi, los oferentes
pueden ir realizando pujas consecutivas, manteniéndose la subasta hasta que uno
decide no aumentar su precio. Para evitar la prolongaciéon excesiva de estas situacio-
nes, el 6rgano supervisor de estos procedimientos (The Panel on Takeovers and Mer-
gers) se reserva el derecho de “guillotinar” estos procesos imponiendo una puja final
en sobre cerrado. Con el acuerdo de las partes implicadas, también se permite esta-
blecer un sistema de subasta en sobre cerrado al primer precio®.

En Francia también se permite la presentacion sucesiva de ofertas competidoras
siempre que supongan una mejora de las condiciones. Si han transcurrido 10 sema-
nas desde la apertura del proceso, su 6rgano supervisor (Autorité des Marchés
Financiers) tiene la capacidad de exigir una tltima oferta por cada parte. También
en Italia se permite un sistema de mejoras sucesivas, en las OPA competidoras y se
establece un plazo maximo de tiempo para estas mejoras, permitiéndose el altimo
dia de dicho periodo la remision de una tltima oferta, que sera la definitiva. Por lo
tanto, en ambos paises se permite una mezcla entre una subasta inglesa inicial, y
una subasta al primer precio para cerrar los procedimientos que se hayan prolonga-
do en el tiempo.

3.2.b. Los cambios previstos en la requlacion espanola

La Directiva de OPA supone un amplio cambio de perspectiva en la regulacion espa-
nola de OPA, lo que se refleja en el proyecto de ley del gobierno que modifica com-
pletamente el Capitulo V del titulo IV de la Ley del Mercado de Valores (LMV) rela-
tivo a las ofertas publicas de adquisicion.

En dicho proyecto, no se mencionan las OPA parciales obligatorias y se pasa a un sis-
tema en que se exige la OPA total obligatoria para niveles de voto que superen el
30%. Por otro lado, se cambia del anterior sistema de OPA previa a uno de OPA a pos-
teriori, siguiendo la Directiva europea. Se incorpora al derecho nacional el articulo 9
sobre pasividad de los directores incluido el derecho de reciprocidad contra oferen-
tes que no apliquen medidas similares. Las medidas de neutralizacion del articulo 11
seran opcionales para las empresas reguladas por normas espanolas, que si las asu-
men podran exigir la reciprocidad a posibles oferentes. Otra de las novedades es la
incorporacion al derecho de la compraventa forzosa, que surge para niveles del 9o%.

Aunque este proyecto de reforma de la LMV atin debe ser aprobado por las Cortes
Generales, se pueden analizar las previsiones normativas que recoge. En todo caso,
la reforma prevista de la LMV deja un amplio margen al desarrollo reglamentario,
por lo que atin no se puede juzgar completamente la nueva regulacion.

9 car z . . .

" En las subastas en sobre cerrado se han permitido férmulas que hacen referencia al precio del competidor
y establecen un tope maximo a la puja propia. En ese sentido, este tipo de subastas se convierten en
subastas al segundo precio, equivalentes a la subasta inglesa.
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Umbral de derechos de voto que provocan la exigencia de OPA total

En el sistema vigente de OPA, estas tenian un cardacter previo a la superaciéon de
unos umbrales determinados. La nueva normativa esta armonizada con la europea,
por lo que la obligacién surgira a posteriori. Si los umbrales fueran los mismos, este
cambio facilitaria la realizacién de las operaciones a costa de reducir los pagos a los
minoritarios tras una OPA, como se explicé en el apartado 2.2.

Los umbrales si van a cambiar, ya que mientras en la regulacion actual se exige la
OPA total cuando se desee superar el 50% de los derechos de voto, en la norma pre-
vista este nivel se sitia en el 30%. Esta alteracion supondra una mejor proteccion al
accionista a cambio de reducir el nimero de cambios de control que se produciran.

Existe una dispensa de la obligacién de formular la OPA obligatoria, si el porcenta-
je de votos en una empresa supera el 30% pero es inferior al de otro participe. Esta
provision es sensible al caso en que un porcentaje determinado no otorgue el con-
trol de la empresa, en cuyo caso no seria necesaria la oferta publica, segtin el articu-
lo 5.1 de la Directiva. Ademas, esta provision puede favorecer que la decision final
sobre el control de una empresa se determine a través de un proceso competitivo,
con dos oferentes con similares caracteristicas, lo que favoreceria a los minoritarios.

OPA parciales

La OPA parcial obligatoria es un mecanismo para regular la toma de control de una
empresa que esté limitada a un porcentaje entre el 25% vy el 50%. Dado que dicho
control no es total y es disputable, la exigencia de oferta se limitaba a un 10% de las

acciones.

La Directiva europea no considera la existencia de OPA parciales, ya que regula que
cuando una persona tome el control de una empresa la oferta sera sobre el total de
las acciones. Por lo tanto es previsible que esta figura desaparezca de la regulacion
espanola, con lo que se logrard una mayor homogeneidad con la de otros paises.

El efecto general de la sustitucion de OPA parciales por OPA totales sera una mayor
proteccion del accionista minoritario tras el lanzamiento de la oferta. Pero para ana-
lizar el efecto completo sobre la riqueza del accionista sera necesario considerar que
un determinado ntiimero de operaciones, que son rentables si se utiliza una OPA par-
cial, no se realizaran cuando sea necesario el lanzamiento de una OPA total. Esto
ocurrira aun en el caso de que fueran eficientes econémicamente y beneficiaran a
los accionistas minoritarios.

Para analizar el efecto de este cambio normativo hay que diferenciar si la OPA se
dirige a accionistas minoritarios o a accionistas significativos:

— Ofertas dirigidas a accionistas minoritarios. Aunque la extensién de la oferta
encarezca la OPA, es probable que un gran namero de ofertas parciales se con-
viertan en ofertas totales bajo la nueva regulacion. La razon de ello es que, debi-
do al problema de informacién asimétrica, los minoritarios no vendian sus accio-
nes si se ampliaba la oferta a porcentajes mayores que los requeridos para la toma
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de control o por la regulacién, porque eran una senal de que el valor de la empre-
sa seria mayor. Este problema de senalizacion se elimina exigiendo la OPA total
en todos los casos.

— Ofertas dirigidas a accionistas de control. En este caso la reduccién del nimero
de OPA sera mas importante ya que obligara a extender la prima de control y con
ello reducird el precio maximo que el oferente puede pagar al accionista de con-
trol, por lo que se reducen las probabilidades de OPA aunque sean econémica-
mente eficientes. Entre los aspectos positivos del cambio estarian:

+ Se elimina la posibilidad de OPA no eficientes econdmicamente, ya que el ofe-
rente debe soportar todos los efectos del cambio de control.

+ El efecto de la extension de la OPA sobre su probabilidad de ocurrencia es
menor para aquellas que provoquen aumentos en el valor de las acciones, fren-
te a aquellas que sean una mera transferencia de las rentas de control.

Sin embargo, en ninguno de los dos casos, la teoria econdmica permite determinar
sin ambigiiedad cual sera el efecto final sobre la rentabilidad esperada para los
accionistas, ya que se esta disminuyendo la probabilidad de OPA a cambio de una
mayor rentabilidad si esta se produce.

Precio equitativo

El proyecto de ley no fija el periodo para el calculo del precio equitativo, que se
determinara en reglamentos. El mismo, deja al gobierno la capacidad de autori-
zar a la CNMV para que permita modificaciones en el sistema de célculo de ese
precio.

Pasividad del 6rgano de administracion (apartado 9.2 y 9.3)

Las restricciones actuales de la norma espanola a los directivos son mas fuertes, por-
que no se prevé un acuerdo de los accionistas para permitir estas operaciones. Al
aplicarse la nueva Directiva éstas se flexibilizan.

Neutralizacion (apartado 11)

Como en el resto de los paises europeos no se ha adoptado la neutralizacion obliga-
toria para las empresas afectadas por la norma espanola.

Reciprocidad (apartado 12.3)

Se prevé el uso de la reciprocidad contra oferentes que no estén sometidos a dispo-
siciones iguales o equivalentes en relacion al articulo 9 y al articulo 11. El posible
uso de este derecho dependera de la autorizacion de la junta general de accionistas.
El plazo de vigencia de esta autorizacion no podra exceder los 18 meses.

El uso de la reciprocidad se podra hacer frente a empresas que no apliquen simila-

res medidas o equivalentes. La determinacién de la equivalencia de las mismas
puede generar en un futuro un problema de seguridad juridica.
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Compraventa forzosa

La compra forzosa, en que los titulares de valores pueden exigir al oferente la com-
pra de sus valores es completamente nueva en la regulacion espanola.

Sin embargo, la figura de la venta forzosa podria asimilarse a las OPA de exclusion
de negociacion. En ese sentido la legislacion proyectada es: (i) mas estricta en cuan-
to a los casos, ya que ahora se exige poseer el 90% del capital para lanzarla y (ii) y
mas sencilla respecto al precio que se ha de pagar a los minoritarios.
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4. La medicion del efecto de las OPA en el precio
de la accién

En los anteriores epigrafes se han recogido distintas previsiones tedricas sobre el
comportamiento de los accionistas minoritarios, los accionistas significativos y los
oferentes en los procesos de toma de control de las empresas a través de OPA. Tam-
bién se ha detallado como la regulacion puede afectar al desarrollo de estos proce-
sos y a sus resultados.

En los siguientes epigrafes se analizaran las OPA realizadas en Espana desde 1999
hasta julio de 2006. En ellos se estudiara si la teoria explicada es congruente con lo
observado en la realidad y la rentabilidad que estos procedimientos generan a los
accionistas minoritarios.

En este epigrafe se detallara como se ha creado una muestra de datos a partir de los
registros de la CNMV y cémo se medira la rentabilidad que las OPA generan para
los accionistas minoritarios y los efectos sobre la evolucion general del precio de la
accion de una sociedad objetivo. En el siguiente epigrafe se detallaran los resultados
obtenidos.

Se debe ser consciente de dos tipos de limitaciones en el presente estudio a la hora
de analizar estas operaciones y la bondad de la regulacion:

— La muestra utilizada es de un tamano limitado, lo que dificultara el obtener con-
clusiones que sean robustas estadisticamente, especialmente por la alta disper-
sion de los datos disponibles.

— Se estan calculando las rentabilidades generadas por las OPA presentadas. Sin
embargo, para analizar de un modo completo la regulacion se deberia también
conocer como afecta la misma a la probabilidad de que se presenten estas opera-
ciones.

4.1. Muestra de datos

La muestra utilizada esta compuesta por OPA aprobadas por la CNMV desde 1999
hasta julio de 2006 para tomas o aumentos de participacion significativa. De estas
OPA, s6lo se consideran las empresas cuyas acciones se negociaban en el Sistema de
Interconexion Bursatil. Se excluyen las negociadas en corros y en el Segundo Mer-
cado para evitar problemas de datos con los precios.
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También se excluyen las OPA cuyo objetivo final fue la exclusion de negociacion o
la reduccion de capital, porque su fin no es un cambio de control en la compania y,
ademas, en el primer caso, los precios ofrecidos se determinan segan la regulacion.
Ademas se elimina la operacion sobre una empresa cuyo valor habia sido suspendi-
do casi tres anos antes, ya que no es posible realizar las estimaciones necesarias por
la ausencia de precios cotizados.

De las operaciones a analizar, en algunos casos se encuentran operaciones modifica-
das, generalmente debido a la presentacion de OPA competidoras. Aunque oficial-
mente se consideran la misma operacion, a efectos de analisis se van a tratar como
operaciones distintas al haberse alterado caracteristicas importantes de las mismas.

Algunas operaciones tuvieron un resultado negativo, porque no se reunieron las
condiciones estipuladas en la oferta o porque se present6 una OPA competidora que
la mejord. Sin embargo, la informacién que produjeron las mismas, cuando todavia
no era seguro su fracaso, es valiosa por lo se van a mantener en la muestra.

Se analizan un total de 68 operaciones registradas por la CNMV. Tras considerar las
modificaciones en las mismas, la suma total de operaciones analizadas aumenta
hasta 79. Algunas de estas operaciones son competitivas y forman parte del mismo
proceso para la adquisicion del control de una empresa. En la muestra existen 58
procesos independientes de OPA, de los que 51 no fueron competitivos y 7 si.

De las 79 operaciones analizadas, incluyendo las modificaciones, 55 de ellas fueron
OPA sobre la totalidad de las acciones. También en 55 de estas operaciones el resul-
tado final fue positivo para el oferente™.

La muestra disponible no se utilizara en su totalidad, para evitar sobreponderar
alguno de los procesos. A la hora de realizar el analisis final se eliminaran las
siguientes operaciones:

— En la muestra existen 4 procesos de OPA, que conllevan 10 ofertas distintas, en
que se modifico la inicial sin que se hubiera presentado una OPA competidora.
Por ello la muestra de analisis se reducira en 6 OPA.

— En los procesos competitivos sélo se tendra en cuenta la operacion inicial y las ope-
raciones finales aceptadas. Ello lleva a reducir la muestra en 7 operaciones mas.

Debido al solapamiento de distintas operaciones, no siempre es posible utilizar la
misma muestra de operaciones para analizar la rentabilidad para los accionistas o
la evolucion general del precio de la accién. Para las medidas que se van a calcular
se van a utilizar dos agrupaciones de estas operaciones:

— Muestra A. Se utilizara para medir rentabilidades previas a la aprobacién final de
la OPA. Para los casos en que hubiera un proceso competitivo, se incluira la pri-

20 < . PR . . s
Se esta considerando que las OPA iniciales que luego fueron modificadas no tuvieron éxito, aunque
posteriormente su modificacion lo tuviera.
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mera OPA dentro de la submuestra de OPA iniciales, aunque no hubiera finaliza-
do con éxito. Sélo las OPA competidoras que terminaron con éxito se incluiran
en la submuestra correspondiente. Las OPA iniciales se van a incluir debido a que
contienen informacién sobre la rentabilidad esperada antes de que se presentara
otro oferente.

— Muestra B. Se utilizara para medir las rentabilidades tras la aprobacién de la OPA.
En este caso, no se utilizaran las OPA iniciales que tras un proceso competitivo
no tuvieran éxito, ya que se estaria sobreponderando determinas operaciones, sin
que ofrecieran informaci6n adicional.

4.2. Rentabilidad para el accionista minoritario de la empresa objetivo

Para analizar las rentabilidades de las estrategias a corto plazo de los accionistas mino-
ritarios ante una OPA se siguen el Informe al Consejo de Ministros de Australia sobre
OPA parciales, publicado en agosto de 1985. Las variables que consideran son:

— P, precio ofrecido en la OPA.

— PAD, precio de cierre del dia anterior al anuncio de la OPA. En caso de haber
varias operaciones competidoras o modificadas, se utilizara el precio anterior al
hecho relevante de la primera de ellas.

— PO, precio de cierre del dia posterior al anuncio de la OPA, o el inmediatamente
posterior si la cotizacion hubiera permanecido suspendida durante ese dia. Tam-
bién en relacion a la primera operacion, en caso de operaciones competidoras o
modificadas.

— PT, precio de cierre del dia de autorizacion de la OPA, o el inmediatamente pos-
terior si la cotizacién permaneciera suspendida durante ese dia.

— PI, precio de cierre del dia inicial del periodo de aceptacion de la OPA, o el inme-
diatamente posterior si la cotizaciéon permaneciera suspendida durante ese dia.

— PF, precio de cierre del dia posterior a la publicacion de los resultados de la OPA.

— A, aproximacion a la prorrata. Es el numero de acciones adquiridas por el oferen-
te, dividido por el nimero de acciones que aceptaron la OPA. Su maximo sera

21

uno .

— d, dividendos pagados durante la oferta, si el precio de la OPA no se ha ajustado
por el mismo.

A partir de las anteriores variables se consideran las posibles estrategias del accionis-
ta y las rentabilidades de las mismas. La primera de ellas sera acudir a las OPA vy las

2 , . . . ~ . .

' Asi, por ejemplo, si la oferta fuera sobre el 10% de las acciones de la compania y hubieran acudido a
venderse el 15% de las acciones, este ratio seria de 2/3. El caso de que la OPA no tuviera éxito se va a
considerar que este ratio esigual a 1.
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otras cuatro estaran basadas en la venta en el mercado de las acciones durante el pro-
ceso de la oferta. La razén de considerar varias estrategias de venta al mercado, es que
el procedimiento de venta en una OPA puede ser relativamente largo™ y el accionis-
ta puede decidir o necesitar la venta antes de que finalice toda la operacion.

Considerando que durante el procedimiento de la oferta la evolucion general del
mercado tiene poca influencia sobre el precio de la accién, para analizar la rentabi-
lidad de estas estrategias no se utilizara ningtin modelo de evolucion relativa al mer-
cado. Cuando se analicen periodos mas largos del tiempo fuera del periodo entre el
anuncio de la operacion y la publicacion de resultados se utilizara un modelo CAPM
cuyo indice de referencia seré el Indice General de la Bolsa de Madrid. En ambos
casos se realizara un ajuste en la rentabilidad por los dividendos brutos repartidos
por las companias.

— Estrategia 1% Aceptar la OPA y ofrecer todas las acciones al oferente. Si la OPA
es parcial, puede que se aplique una prorrata, ya que el accionista no podrd ven-
der todas sus acciones. Se supone que tras el cierre del periodo de aceptacion de
la OPA, acudira al mercado para vender las acciones que no vendidas a través de
la OPA.

Asi, la rentabilidad de la Estrategia 1% ante una OPA es:
P—PAD+d+( _2) PF—PAD+d | Si no hubiera prorrateo, A seria igual

PAD PAD
a 1, porque las acciones adquiridas serian iguales a las vendidas.

R=)-

— Estrategia 22 Se acude al mercado a vender los titulos inmediatamente después

PO-PAD+d
del anuncio de la OPA RZO—
PAD
— Estrategia 3% Se acude al mercado a vender los titulos inmediatamente después
o PT—-PAD+d
de conocerse la autorizacion de la OPA’ R=————
PAD
— Estrategia 4% Se acude al mercado a vender los titulos al iniciarse el periodo de
. PI-PAD+d
aceptacion de la OPA R=————
PAD

— Estrategia 5% Se acude al mercado tras la publicacion de los resultados de la OPA

o PF=PAD+d
~ PAD

En la muestra se incluyen OPA aprobadas que tuvieron un resultado negativo. Aun-
que la Estrategia 1% no esté disponible en estos casos, se incluyen porque los precios
se formularon en el momento que todavia no se conocia si la OPA iba a tener éxito.

En el caso de existencia de OPA competidoras u OPA modificada, la rentabilidad para
el accionista se calcula usando como precio anterior al conocimiento de la presenta-
cién de la operacion (PAD), el precio anterior al hecho relevante de la OPA inicial.

> En la muestra considerada, el periodo medio entre la publicacion del primer hecho relevante relativo a la
adquisicion y la publicacién de los resultados es de 99 dias naturales para el caso de procesos en que no
ha habido OPA competidoras y de 160 en los casos en que si lo ha habido.
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Hacerlo asi permite calcular el beneficio extraordinario en cada una de estas opera-
ciones, evitando el minusvalorar la rentabilidad para el accionista en estas OPA.

El célculo de las estrategias 2% a 5% permite analizar el ajuste del precio de las accio-
nes de la empresa objetivo durante el procedimiento de la OPA. La Gltima estrate-
gia, la de vender tras la publicacién de resultados también es interesante porque
muestra el valor esperado de la acciéon una vez que la opcién de vender en la OPA
no esta disponible, y por lo tanto informa de las expectativas del mercado sobre la
nueva gestion. En las OPA parciales existe una incertidumbre adicional sobre la ren-
tabilidad de la operacién, ya que los minoritarios no conocen el porcentaje que
podran vender en la OPA.

4.3. Evolucion de los precios de las empresas objetivo de una OPA

Ademas de medir la rentabilidad para el accionista segtin distintas estrategias duran-
te el proceso de la OPA, es interesante comprobar si la realizacién de una oferta tiene
efectos significativos sobre el precio de la acciéon en el periodo previo y en el periodo
posterior a la OPA. En este apartado detalla como se analizaran estos periodos.

La forma de medicion se basa en analizar los rendimientos anormales de una mane-
ra similar a la que se explica en Lépez (2006). Para ello se utilizaran las rentabilida-
des semanales de las empresas objetivo, ajustadas por los dividendos distribuidos y
se compararan con los rendimientos esperados de esa empresa segin un modelo
que tenga en cuenta la evolucion general de mercado.

Para calcular una evolucion esperada o habitual de esa empresa en funcion del mer-
cado se utilizara un modelo CAPM. Dado que en el periodo de analisis abarca el ano
anterior a la publicacion del hecho relevante de OPA, el calculo de los parametros se
ha realizado utilizando el ano anterior (-730 dias, -365 dias).

Los parametros del modelo CAPM no son significativos para todas las empresas
estudiadas, especialmente para las de pequena capitalizacion. Por ello se han hecho
una serie de regresiones individuales para cada empresa de la siguiente manera:

(i) Regresion de la rentabilidad de la empresa respecto a una constante y la renta-
bilidad del indice IGBM. Si ambos parametros eran significativamente distin-
tos de cero al 10% se utilizaba este modelo.

(ii) Se hacia la regresion utilizando unicamente la rentabilidad el IGBM como
variable explicativa. Si el parametro de dicha variable es significativo al 10% se
utiliza este modelo.

(iii) Se considera que la rentabilidad es un ruido blanco.

De modo que la esperanza de rentabilidad de las acciones de la empresa i para la
semana t, siendo r,, la rentabilidad semanal del IGBM, viene dada por:
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(l) &i +ﬁi'rmt
E(r,)=1i) B,
(iii) 0

Utilizando la esperanza y la varianza estimadas, se procede a calcular la rentabilidad
anormal de una empresa en una semana determinada: ar; =r,-t—E(r,-,] con media

cero y varianza & .

Para analizar los efectos a largo plazo de las OPA en los precios de las acciones se
utilizan la rentabilidad anormal acumulada de varias semanas, suponiendo que el
término de error es independiente e idénticamente distribuido. Asi, para el periodo
+...+ar. Yy su

de la semana t a la semana t+7, esta variable sera car- -

it = Al ar;

t+1

varianza sera la suma de la varianza estimada para cada semana.

Para valorar conjuntamente los efectos se procedera a dividir cada uno de los rendi-
mientos anormales acumulados por su propia desviacion tipica estimada, suponien-
do que cada uno de ellos sigue una distribucion t-student con los grados de libertad
que corresponden a cada estimacion individual. Estas variables estandarizadas se
agregaran para el total de la muestra y para agrupaciones particulares que se quie-
ran analizar, estandarizando dicha suma.

Asi, si se desea estudiar el subgrupo de OPA ] para el periodo (t,t+7) se calculara:
J
— Lasumade carj,.. =anrit,t+r .
J

— La varianza esperada del término anterior se calcula segin los grados de libertad
utilizados en cada una de las estimaciones i, ii y iii. Siendo g, los grados de liber-

1

tad de cada una de las estimaciones, la varianza sera Zg—l
7 8i—

— Los contrastes de significatividad se haran sobre el cociente de ambos términos.
Al analizar el periodo previo al lanzamiento de la OPA se puede esperar:

— En los plazos previos mas cercanos al hecho relevante se puede esperar un
aumento de los precios, segiin lo expuesto en Lopez (2006). Esto se debe a posi-
bles fugas de informacién privilegiada por parte de las partes implicadas en la
OPA.

— A medio y largo plazo se puede esperar una revalorizacién anormalmente positi-
va de la empresa, ya que incluso la informacién publica permite a los inversores
considerar aumentos en la probabilidad de la OPA. Asi, por ejemplo, aumentos de
la participacion significativa de un posible oferente u anuncios de deseos de
venta de los actuales accionistas significativos, podrian llevar a que el mercado

aumentard la prima por una posible oferta.
Inmediatamente después de la publicacién de los resultados de la OPA, el precio de

mercado reflejara las expectativas que ha creado para los accionistas el cambio de
control. La evolucién posterior del precio indicara si esas expectativas estan siendo
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cumplidas en el ano posterior al cierre de la operaciéon. Con esta informacion se
podra valorar el efecto a largo plazo de las OPA sobre el valor de la empresa.

4.4. La rentabilidad de las OPA en Europa

Para ofrecer los datos espanoles en su contexto internacional se recogen los resulta-
dos de dos estudios publicados por el Instituto Europeo de Gobierno Corporativo™.
Estos trabajos son los de Goergen y Renneboog (2003) y los de Martynova y Renne-
goog (2006). Ambos se centran en el andlisis de las rentabilidades de mercado obte-
nidas por las empresas involucradas en fusiones o adquisiciones, tanto en el dia del
anuncio de la operaciéon como en periodos previos y posteriores. Ambos trabajos
analizan operaciones en que al menos una de las partes era una empresa europea
cotizada para asi estudiar sus efectos tanto sobre la empresa objetivo como sobre la
oferente.

El primero de estos trabajos se centra en operaciones relativamente importantes, ya
que el valor de lo pagado debe superar los 100 millones de délares. El periodo de
analisis va desde 1993 a 2000 y la muestra esta compuesta por 187 operaciones, de
las cuales en 136 la empresa objetivo cotizaba en los mercados de valores. La media
de la rentabilidad anormal de estas operaciones fue del 9,0% para las empresas obje-
tivo en el dia del anuncio de la operacion.

En el trabajo de Martynova y Renneboog (2006) se describen las operaciones de con-
trol durante la denominada quinta oleada de adquisiciones (1993-2001). Este traba-
jo difiere del anterior en que en este caso se incluyen todas las operaciones de este
tipo en que estuviera involucrada una empresa cotizada, independientemente de su
tamano, por lo que la muestra es de 2.419 empresas. En 889 de estos casos la empre-
sa objetivo era cotizada, y la rentabilidad media en el dia del anuncio fue del 9,1%.
Ademas, en este documento se comprueba que existe una relacién negativa entre la
propiedad previamente adquirida por el oferente en la empresa y la rentabilidad
producida por el anuncio de la OPA. Este resultado es coherente con la teoria sobre
las participaciones previas del oferente, explicada en el apartado 2.2.

” La consulta de estos y otros documentos se puede realizar en la pagina web del propio instituto:
www.ecgi.org.
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5. Resultados

5.1. La rentabilidad para el accionista en las OPA

El dato mas destacable es que las OPA generan una rentabilidad extraordinaria posi-
tiva para el accionista minoritario. Esta rentabilidad es significativamente distinta
de cero para cualquier estrategia de venta de las acciones, como se puede observar

en el cuadro 2:

— La media de rentabilidad para aquellos que acudieron a la oferta (Estr. 1?) es del
13,2% respecto al precio anterior al hecho relevante.

— Sin necesidad de esperar a ese momento, los accionistas que vendieron inmedia-
tamente después de la publicacién del hecho relevante (Estr. 22) obtuvieron una
rentabilidad del 11,9%.

— Para los accionistas que vendieron en el mercado las acciones tras la autorizacién
de la operacion (Estr. 3?), la rentabilidad fue del 11,6%.

— Aquellos que vendieron sus acciones al iniciarse el periodo de aceptacion
(Estr. 4%) obtuvieron un 12,6% de rentabilidad.

— Los que vendieron tras la publicacién de resultados obtuvieron en media un
12,3% de rentabilidad.

En el grafico 2 se puede ver la evolucion temporal de los precios de las acciones afec-
tadas en una OPA. El efecto principal se produce tras la diseminacion de la informa-
cion sobre una OPA, y luego se mantiene basicamente en el mismo nivel.

Los efectos de estas operaciones a largo plazo se pueden separar en aquellos de
caracter previo a la comunicacion del hecho relevante y aquellos posteriores a la
publicacion de los resultados, como se puede observar en el cuadro 3. A modo de
ilustracion, también se ofrece, en el grafico 3, las medias de rentabilidad bruta de las

acciones.
— Con caracter previo al hecho relevante, las empresas que en el futuro experimen-

taran una OPA tienen una rentabilidad acumulada positiva, que es significativa-

mente distinta de cero.
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Ajuste de los precios en el periodo de OPA

Inicial —@-Competidora

GRAFICO 2
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(Estr. 22) (Estr. 32) (Estr. 42) (Estr. 12) (Estr. 52)
100 precio de cierre del dia anterior al hecho relevante.
Medias de rentabilidad del accionista. Los intervalos reflejan el doble de la desviacion estandar de la media muestral.
Rentabilidad para el accionista segun distintas estrategias CUADRO 2
%, excepto nimero, que aparece en unidades
Muestra A Muestra B
Numero Estr 12 Estr 22 Numero Estr 32 Estr 42 Estr 52
Todas 66 13,2 11,9 57 11,6 12,6 12,3
1,7 1,5 1,7 1,6 2,2
No competitivo 58 11,6 10,3 49 10,4 11,4 10,5
1,7 1,5 1,8 1,8 2,2
Total 39 12,2 10,7 33 111 12,0 11,0
2,4 2,1 2,6 2,5 2,9
Parcial 19 10,3 9,4 16 8,9 10,2 9,6
2,0 1,6 1,8 2,0 32
Minor. 25 13,3 11,2 23 9,8 11,0 9,9
2,8 2,7 2,8 2,9 3,5
Control 33 10,3 9,6 26 10,9 11,8 11
2,2 1,7 24 2,3 2,8
Competitivo 8 24,8 23,9 8 18,8 19,6 23,3
51 5,0 3,0 3,1 6,5
Total 7 24,9 24,4 7 19,6 20,5 20,4
58 5,8 3,3 3,4 6,8
Parcial 1 24,7 20,1 1 13,7 13,5 433
Minor. 4 32,5 30,8 4 20,7 23,0 37,3
8,0 84 4,8 4,8 6,7
Control 4 17,2 17,0 4 17,0 16,2 9,2
4,1 4,0 4,0 3,7 4,8

Los datos sobre rentabilidades medias en fuente normal. Los datos sobre la desviacion tipica estimada de la media muestral de las

rentabilidades aparecen en cursiva.

No competitivo son aquellos procesos en que no ha habido competencia. Competitivo son los procesos finales en que la ha habido. Total son

OPA sobre el total de las acciones, mientras que Parcial son aquellas sobre una parte del capital. Minor son las OPA dirigidas a accionistas

minoritarios, mientras que Control son las dirigidas a accionistas significativos.
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— A corto plazo, tras la publicacion de los resultados de las OPA, se produce en

media un descenso en los precios de las acciones, mientras que a medio y largo

plazo esta rentabilidad respecto al precio en la publicacion de resultados pasa a

ser positiva. Ninguna de estas variaciones es significativamente distinta de cero.

Evolucién del precio antes y después de la OPA. Rendimientos anormales acumulados CUADRO 3
%
Muestra A Muestra B
-TAt -6M,t -3M,t -TM,t t+1M t+3M t+6M t+1A
Todas 51 6,0 7,0 4,3 -0,6 -1,0 2,3 4,4
3,8 2,5 2,2 1,0 1,5 2,0 3,4 4,7
No competitivo 2,5 5,7 7,2 43 -1,2 -1,9 1,6 4,1
4,0 2,7 2,5 1,1 1,6 2,2 3,9 5,4
Total 4,1 8,8 10,0 5.2 -0,6 -2,4 2,4 3,5
53 3,7 3,1 1,5 2,1 3,0 5,4 7,0
Parcial -0,9 -0,9 1,6 2,4 -2,5 -0,7 -0,1 54
57 2,5 3,7 1,4 2,3 2,9 4,3 8,4
Minor. -1,6 -2,7 0,3 1,2 -4,2 -5,7 -2,6 -5,1
4,9 2,7 3,4 1,2 2,1 3,0 4,2 5,3
Control 58 12,3 12,5 6,6 1,4 1,5 5,2 12,3
6,1 4,0 3,2 1,6 2,3 3,0 6,2 8,8
Competitivo 26,2 8,3 5,5 43 3,5 3,9 6,7 6,2
8,7 6,1 5,4 2,4 3,6 4,3 5,9 4,6
Total 23,5 74 4,8 3,4 0,2 0,5 4,0 33
9,7 7,0 6,2 2,6 2,2 3,3 6,0 4,3
Parcial 42,6 13,5 10,5 10,1 26,1 17,5 17,5 17,5
Minor. 15,2 2,0 -1,4 1,2 4,8 3,1 6,5 4,6
13,1 4,9 4,9 3,0 7,3 9,0 10,9 9,7
Control 40,9 16,7 12,4 7.3 2,1 4,8 6,9 7,8
7,2 11,8 9,0 3,4 3,3 3,6 7,0 3,5

Los datos sobre rentabilidades anormales acumuladas medias en fuente normal. Los datos sobre la desviacion tipica estimada de la media

muestral de las rentabilidades aparecen en cursiva.

No competitivo son aquellos procesos en que no ha habido competencia. Competitivo son los procesos finales en que la ha habido. Total son

OPA sobre el total de las acciones, mientras que Parcial son aquellas sobre una parte del capital. Minor son las OPA dirigidas a accionistas

minoritarios, mientras que Control son las dirigidas a accionistas significativos.
" Rentabilidad anormal acumulada hasta el dia anterior al hecho relevante.
@Rentabilidad anormal acumulada desde la fecha de publicacion de los resultados de la OPA.

La Directiva europea establece que el precio ofrecido en la OPA no puede ser infe-

rior al precio maximo pagado por el oferente previamente a la operacién durante un

periodo de entre 6 y 12 meses. Como se menciond anteriormente, esta norma tiene

la ventaja de su sencillez, para controlar que se trate por igual a todos los accionis-

tas de la empresa, pero puede bloquear temporalmente la realizacién de OPA tras

un descenso de la cotizacion, si el oferente ha comprado un solo titulo a precio de

mercado.

Regulacion de las OPA: teoria econdmica, regulacion europea y ofertas sobre empresas espafolas

57



58

Evolucion media de los precios de las acciones GRAFICO 3
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Media artimética de los precios en realacion al precio del hecho relevante. Esta media no elimina las variaciones debidas a movimientos
del mercado ni estandariza por la volatilidad media de la accion.

Tomando como referencia las operaciones de la muestra A, se calcula el precio de
cierre maximo* de las empresas durante el periodo anterior al hecho relevante. Si
se considera un periodo de 6 meses, un 25,8% de las operaciones tienen un precio
inferior al precio de cierre méaximo. Si se extiende el plazo de calculo a un ano,
entonces un 30,3% de las operaciones incumplirian dicha condicién. Este efecto
tiene un componente ciclico, como se puede observar en 2002, cuando las cotizacio-
nes tuvieron descensos generalizados, ano en que un 75% de las OPA incumplirian

los requisitos para ambos plazos.
5.2. Procesos competitivos y no competitivos

En la muestra utilizada hay 8 operaciones consideradas como competidoras genera-
das a partir de 7 procesos distintos. En sélo uno de estos casos las operaciones eran
parciales, mientras que en otro, aunque la OPA inicial era parcial, se ampli6 su alcan-
ce a la totalidad de las acciones en las modificaciones posteriores.

Dentro de la muestra existen 3 procesos competitivos regulados segiin la normativa
anterior” que preveia que solo el oferente inicial podia realizar mejoras en su ofer-
ta. En los tres casos fue éste quien finalmente tuvo un mayor éxito, a pesar de que
dos de ellos no era el maximo accionista, en contra de lo previsto en el apartado 2.4.

La normativa actual sobre OPA competidoras establece la realizacién de una subas-
ta en sobre cerrado al primer precio para determinar las ofertas finales. Esta norma

regul6 el resto de procesos competitivos. Con la nueva norma desapareci6 la venta-

* Aunque el precio de cierre del mercado no sea el mismo que paga el oferente, da unainformacion clara de
la evolucion temporal del precio de la empresa. Dado que el objetivo es analizar cuando una OPA se podria
ver bloqueada simplemente por la evolucién del mercado, este precio es el mas adecuado.

* Larazon de esta discrepancia, es que en uno de estos procesos hubo 2 OPA finales que adquirieron titulos,
por lo que no se elimina ninguna de la muestra.

** En la muestra son las operaciones sobre Inmobiliaria Zabalburu, Hidroeléctrica del Cantébrico e Ibérica de
Autopistas.

Comision Nacional del Mercado de Valores



ja que tenia el oferente inicial y los resultados finales son mas acordes a lo que la
teoria prevé sobre el posible ganador.

En el cuadro 2 se pueden observar las importantes diferencias en rentabilidad para
el accionista que generan los procesos competitivos por el control de las empresas.
Los accionistas que vendieron sus acciones en la OPA (Estrategia 1%) tuvieron en
media una rentabilidad del 11,6% en los proceso no competitivos. En aquellos casos
en que acudieron competidores, la rentabilidad media fue del 24,8%. Aquellos accio-
nistas que prefirieron no esperar al cierre de la operacién y vendieron sus acciones
tras el hecho relevante (Estrategia 2?) obtuvieron una rentabilidad media del 10,3%
en los procesos no competitivos, frente a al 23,9% en los que si lo fueron. Ambas
diferencias son significativas estadisticamente.

También las estrategias de venta tras la autorizacion, el inicio del periodo de acep-
tacion y la publicacion de resultados (Estrategias 3%, 4% y 52, respectivamente) mues-
tran que la presencia de competidores por la empresa tienen un efecto positivo sig-
nificativo estadisticamente para los minoritarios. Asi, en procesos en que no hubo
rivalidad las rentabilidades medias fueron del 10,4%, el 11,4% vy el 10,5%, en cada
estrategia, mientras que cuando concurrieron varios oferentes las rentabilidades
medias pasaron a ser del 18,8%, el 19,6% vy el 23,3% respectivamente.

En el cuadro 3 se pueden analizar las diferencias de rentabilidad para los periodos
anterior y posterior a la OPA:

— En media existe una gran diferencia entre la rentabilidad anormal acumulada
durante el ano anterior a la realizacion de OPA competitivas. Sin embargo, esta
diferencia no es estadisticamente significativa respecto a las no competitivas.

— Las diferencias en rendimientos anormales en los periodos anteriores al hecho
relevante son menores para los plazos mas cortos, y tampoco son significativa-
mente distintos de cero.

— No se puede distinguir estadisticamente la rentabilidad, tras la publicacién de
resultados, de los procesos competitivos respecto a los no competitivos.

5.3. OPA totales y parciales

Una de las caracteristicas particulares del actual régimen regulador de OPA en Espa-
na es la existencia de las OPA obligatorias parciales. Por ello es de especial interés
analizar su incidencia sobre la rentabilidad para el accionista.

Como se mencioné anteriormente, para controlar el efecto de la prorrata en la ren-
tabilidad del accionista, en la estrategia 1? se establece un precio ponderado por la
misma. En el cuadro 2 aparecen las medias de rentabilidad tanto para esa estrategia
como parar las otras cuatro definidas.

Para comparar ambos tipos de operaciones, totales y parciales, sélo se van a analizar

aquellos procesos no competitivos debido a que la muestra sélo contiene una OPA
competitiva parcial.
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Aunque la rentabilidad media para el accionista es ligeramente superior para las OPA
totales en las cinco estrategias, en ningin caso esta diferencia es significativa estadisti-
camente. Por ello, no se puede afirmar que para esta muestra de operaciones, la parcia-
lidad de las OPA haya significado una reduccion de los pagos para el accionista, en con-
tra de lo previsto tedricamente. Sin embargo, esta afirmacion debe tomarse con precau-
cién, ya que el tamano de la muestra es reducido y tiene una gran dispersion.

En cuanto a la rentabilidad previa al hecho relevante de lanzamiento de la OPA, su
media es superior para el caso de las totales pero nuevamente la diferencia no es sig-
nificativa estadisticamente. En el caso de la rentabilidad posterior a la publicacion
de resultados, la media de las parciales es en general inferior, pero tampoco es sig-
nificativa estadisticamente.

5.4. Influencia de la participacion accionarial y los acuerdos previos
en la rentabilidad

En la descripcion tedrica de las OPA se han utilizado dos modelos distintos: (i) aque-
llos en que el oferente se dirigia a accionistas minoritarios, pudiendo tener o no una
participacion previa en la empresa y (ii) aquellos en que existia ya un accionista de
control distinto del oferente, al cual se le hacia la oferta.

La teoria econémica es ambigua sobre la rentabilidad comparada en ambos casos.
Por ello, es interesante tratar de analizar si se observan diferencias entre estos tipos
de operaciones y las caracteristicas en cada una de ellas que pueden afectar a la ren-
tabilidad del accionista.

En las dos primeras estrategias, que se analizan a través de la submuestra A, la ren-
tabilidad media de las OPA sobre empresas con capital concentrado es ligeramente
superior, mientras que en las otras tres estrategias, submuestra B, ocurre lo contra-
rio. Sin embargo, ninguna de estas diferencias es estadisticamente significativa.

Si hay diferencias significativas estadisticamente en el comportamiento previo al
hecho relevante. Asi, las empresas en las que posteriormente se lanzara una OPA a
accionistas dispersos, la rentabilidad acumulada antes de la misma es inferior a los
casos en que el capital esta concentrado. Sin embargo, esto se debe en gran parte a
un Unico caso, en que la intencién del accionista de referencia de vender la empre-
sa fue anunciada con una gran antelacion.

En los siguientes apartados se van a analizar este tipo de operaciones segun la par-
ticipacion del oferente o la participacién del accionista de control anterior.

5.4.a. OPA dirigidas a accionistas minoritarios
De las operaciones analizadas, 29 se han clasificado como dirigidas a accionistas

minoritarios. En general se han incluido como este tipo de OPA aquellas en que el
oferente tenia la mayor participaciéon de la empresa”. Cuando dicha participacién

27 . . . . Z . . . . .z
Existen dos casos en que no se cumple dicho criterio, pero que el maximo accionista tiene también una
participacion demasiado baja como para poder influir en el resultado final de la OPA.
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era baja, se ha analizado si existia la posibilidad de un acuerdo con un accionista
mayoritario que le permitiera la toma de control, en cuyo caso no se incluia.

De estas operaciones, 25 son iniciales y otras 4 son las ganadoras en un proceso com-
petitivo. 17 de ellas fueron OPA sobre el total de la empresa mientras 12 fueron par-
ciales. De las 29 operaciones, en 5 de ellas el oferente poseia una participacién supe-
rior al 50% en el momento de lanzar la operaciéon. Estas operaciones no se conside-
raran como de toma de control y se excluiran del analisis de este apartado.

Usando el resto de operaciones se va a tratar de comprobar las previsiones tedricas
realizadas anteriormente, aunque dado el pequeno tamano de la muestra los resul-
tados son poco robustos estadisticamente.

La teoria econdmica considera que, debido al problema de free rider de los minori-
tarios, no se podran realizar OPA beneficiosas para el oferente y dirigidas a la toma
de control sino se cumplen que (i) no todo el incremento de valor por la toma de
control se refleje en el valor de las acciones de la empresa objetivo* o que (ii) el ofe-
rente tenga una participacion inicial en la empresa, por la que obtenga beneficios
tras el cambio de control. De la muestra analizada, inicamente en dos casos el ofe-
rente no tenia propiedad en la empresa®, mientras que en el resto esa propiedad era
superior al 10%.

La teoria también predice que, en las OPA dirigidas a accionistas minoritarios, la
rentabilidad para los accionistas se reducird cuanto mayor sea la participacion pre-
via del oferente porque: (i) si se conocia dicha participacion, el precio de mercado
anterior al hecho relevante ya incluia una prima por esa posibilidad y (ii) cuando la
informacion sobre la mejora en la empresa es asimétrica, el valor esperado del cam-
bio de control es menor cuanto mayor es la participacion previa.

El tamano de la muestra es demasiado reducido para hacer un contraste riguroso de
este efecto. A modo de ilustracion en el grafico 4 se recogen las rentabilidades segiin
la estrategia 1? para distintos niveles de participacién previa. Como se puede obser-
var, en principio no se podria rechazar lo que la teoria predice.

De la teoria también se deduce que la adquisicién de participaciones previas al lan-
zamiento de la OPA es muy beneficiosa para el oferente. Sin embargo, en muy pocas
de las operaciones analizadas se observan aumentos en las participaciones signifi-
cativas del oferente en el ano anterior a la operacién. Esta observacion iria en con-
tra de lo esperado por la teoria.

*® Seria el caso en que existiera dilucion sobre la mejora en el valor de la empresa o que los beneficios de la
toma de control se reflejaran también en la empresa oferente.

* Estas dos OPA se separan de lo esperado por la teoria expuesta sobre ofertas realizadas a accionistas
dispersos. Las razones es que en ambas se incumplen los supuestos implicitos en el modelo utilizado. En la
primera de ellas, el motivo era la toma voluntaria de una participaciéon del 10% por motivos de inversion,
no de cambio de control. En la segunda, el oferente compraba otra gran empresa de un sector industrial
en que el numero de competidores es pequefo y existen grandes costes fijos de entrada, por lo que se
beneficiaba a la vez de economias de escala y una reduccion de la competencia para la propia empresa
oferente. Estas dos observaciones se han eliminado del andlisis expuesto en el gréfico 4.
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Rentabilidad de la estrategia 12 seguin participacion previa del oferente GRAFICO 4
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5.4.b. OPA sobre empresas con un accionista de control

De las operaciones analizadas, se considera que en 37 casos la oferta se dirigia a uno
o varios accionistas significativos de la empresa objetivo. Sin embargo, en un gran
numero de éstas no existia un acuerdo explicito de venta por parte de los accionistas
de la empresa objetivo, por lo que la clasificacion es hasta cierto punto discrecional.

Aun asi, la submuestra que se va a considerar en el siguiente analisis cumple en
general con lo esperable en este tipo de operaciones:

— Enel 81,1% de las operaciones, el oferente no contaba con ninguna participacién pre-
via en la empresa objetivo. En el resto de casos, esta participacion era inferior al 10,0%.

— El porcentaje en manos de accionistas significativos varia entre las empresas y es
dificil juzgar un umbral para considerarlos accionistas de control. En la muestra
Gnicamente aparecen empresas en que al menos el 10% del capital esté en manos
de accionistas significativos.

— En 16 operaciones no habia un acuerdo explicito con los antiguos accionistas
para la venta de su participaciéon. Para aumentar la probabilidad de venta por
parte de estos, en 13 de estas operaciones se condicioné su efectividad a un por-
centaje minimo, como se explicaba en el apartado 2.3.

La teoria econémica predice que en el caso de ofertas a empresas con un accionista
de control, éste exigira en el precio pagado por sus acciones una prima que recoja el
valor de sus rentas de control, que son independientes de su participacion. Por ello
cuanto mas porcentaje de acciones venda al oferente el precio final sera menor.

El contraste de esta afirmacion es dificil, ya que en primer lugar hay que determi-
nar el porcentaje que venderia el accionista de control. Para su célculo se disponen

de tres cifras:

— La suma de las participaciones significativas en la empresa objetivo en el momen-
to de publicacion del hecho relevante.
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— Los acuerdos previos de venta al oferente.
— El porcentaje minimo de aceptacién a que esta sujeta la oferta.

Tras probar con las tres variables no se ha logrado un modelo que permita afirmar
teoria como correcta, aunque tampoco rechazarla. A modo de ilustracién se mues-
tra en el grafico 5 la dispersion de la rentabilidad de la estrategia 1? respecto a la
suma de las participaciones significativas en la empresa objetivo.

En este tipo de tomas de control, la existencia de las OPA obligatorias es mas impor-
tante para proteger a los accionistas minoritarios cuando el cambio en la gestion es
una transferencia de rentas de control a costa de reducir el valor de las acciones. No
se dispone de informacién sobre dichas rentas de los gestores, pero analizando la
muestra de las OPA en empresas con capital concentrado se puede observar tanto a
corto plazo (Estrategia 5%) como a largo plazo, no producen una disminucién en el
valor de las acciones, por lo que cabria descartar que se estuvieran produciendo en
perjuicio de los accionistas.

Rentabilidad de la estrategia 12 en relacién GRAFICO 5
a las participaciones significativas de la empresa objetivo
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6. Conclusiones

Este trabajo analiza la toma de control de empresas cotizadas a través de ofertas
publicas de adquisicion. Se utilizan modelos teéricos para estudiar los incentivos de
cada una de las partes involucradas y los efectos sobre su bienestar, segin distintas
normativas de OPA. A partir de estas conclusiones, se examina la Directiva de OPA
y la transposicién que han hecho de la misma varios Estados miembros, entre ellos
Espana. Por ultimo, se procede a examinar las OPA aprobadas en nuestro pais, para
conocer como han afectado a la rentabilidad del accionista minoritario y comprobar
que la teoria utilizada no se vea refutada por la realidad.

La principal conclusion de este estudio, es que los 6rganos que generan las normas
sobre estos procesos tienen una tarea compleja. Por un lado pueden tratar de aumen-
tar la proteccion y la rentabilidad de los accionistas minoritarios que se vean envuel-
tos en una OPA. Pero al hacer esto, sera menos probable que se produzca dicha ofer-
ta, por lo que en algunos casos el minoritario perdera la oportunidad de obtener cual-
quier tipo de rendimiento extraordinario. Por ello es imposible determinar tedrica-
mente la regulacion éptima, aunque ésta debera estar en un punto intermedio entre
la maxima proteccion al minoritario y el maximo incentivo a estas operaciones.

Aun cuando la teoria no sea capaz de establecer el nivel de proteccién dptima del
minoritario, la observacion de la realidad podria ofrecer la informacion suficiente
para establecer la regulacién mas adecuada. Sin embargo, el uso de la evidencia
empirica para asesorar al regulador del mercado de valores se ve muy limitado en
el caso de las OPA. Esto se debe a que s6lo se observan las ofertas efectivamente rea-
lizadas y no aquellas, que debido a la regulacion, no se han lanzado. Ademas, la hete-
rogeneidad de estas operaciones hace dificil obtener un modelo de probabilidad y
rentabilidad que sea extensible a todos los casos.

Una recomendacion clara, es que se debe incentivar al maximo la competencia entre
los posibles oferentes. La razon de ello, es que la lucha entre varios candidatos al
control de la empresa maximizara la rentabilidad para el accionista minoritario.
Para lograrlo, es necesario utilizar subastas al primer precio que, aunque no asegu-
ran la eficiencia del resultado, hacen mas probable que surjan competidores.

Para homogeneizar las normas de sus Estados miembros, la UE aprob¢ la Directiva
de OPA que establece una regulacion para los casos de OPA obligatorias de toma de
control. Esta norma deja un amplio margen a las decisiones nacionales sobre aspec-
tos fundamentales, como el porcentaje de derechos de voto que hace obligatoria la
OPA, el periodo de calculo del precio equitativo, las limitaciones al 6rgano de admi-
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nistraciéon y las medidas de neutralizacion. Debido a ello, la homogeneizacién no
serd completa y en algunos paises no se aplicaran algunos de sus articulos.

La transposicion de la Directiva en Espana supone grandes cambios respecto a la
normativa anterior. Entre ellos, se puede destacar que las OPA pasaran a ser a pos-
teriori, que se regulara el precio de las mismas y que probablemente despareceran
las OPA parciales obligatorias. Para analizar la bondad de esta altima modificacion,
hay que considerar que algunas de las operaciones, que hasta ahora se realizaban a
través de este mecanismo, ya no seran rentables como OPA totales y no se produci-
ran. Por otro lado, la teoria econdmica predice que las que pasen a ser por el total de
las acciones supondran una mayor rentabilidad para los minoritarios.

Para conocer las caracteristicas de estas operaciones en Espana y comprobar si los
modelos tedricos utilizados describen correctamente la realidad, se analizan las ope-
raciones registradas por la CNMV desde 1999. Este analisis empirico es limitado ya
que el nimero de observaciones no es muy amplio y existe mucha diversidad entre
ellas. Estos problemas limitan las conclusiones obtenidas sobre la rentabilidad de
estas operaciones.

Del anilisis de los datos ha sido posible obtener una serie de conclusiones que son
estadisticamente significativas, mientras que en otros casos no ha sido posible tener
resultados concluyentes. Se puede destacar que: (i) las OPA, de cualquier tipo, gene-
ran una rentabilidad positiva extraordinaria para el minoritario; (ii) antes de que se
produzca el anuncio de la operacion, los precios de las acciones de la empresa obje-
tivo suben significativamente; (iii) la rentabilidad media tras la publicaciéon de los
resultados es positiva, aunque no significativa estadisticamente; (iv) en términos de
rentabilidad para el minoritario, no es posible distinguir entre las OPA parciales y
las totales y (vi) cuando hay OPA competidoras, la rentabilidad para el minoritario
se dobla, siendo esta diferencia estadisticamente significativa.

La teoria econémica utilizada analiza dos situaciones distintas, las OPA dirigidas a
minoritarios y aquellas en que se pretende adquirir una participaciéon de control de
un unico accionista. A partir de los datos analizados, se puede decir que no existen
diferencias de rentabilidad para el minoritario entre ambos casos. La muestra utili-
zada permite confirmar algunas previsiones teoricas realizadas como (i) la dificul-
tad de realizar OPA dirigidas a los minoritarios sin tener una participacion previa
en la empresa y (ii) que, ante la ausencia de un acuerdo explicito con el accionista
de control, es mas probable que se impongan como condicién de la OPA un porcen-
taje minimo de aceptacién. Sin embargo no ha sido posible confirmar, aunque tam-
poco rechazar, (i) que una participacion previa del oferente reduzca la rentabilidad
para el minoritario y (ii) que, en el caso de OPA dirigidas a accionistas de control, el
rendimiento para los accionistas se reduce con el tamano de su participacion.
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