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EL MERCADO DE CONTROL CORPORATIVO:
UNA PERSPECTIVA ECONOMICA

José Manuel Campa*

Resumen

En los ultimos afios se ha producido un notable incremento de operaciones corporativas, que en
Europa fue del 33% con respecto al afio 2005, y que por primera vez en la historia, Espafia se
convirtio en 2006 en el tercer pais del mundo por volumen de fusiones y adquisiciones.

A partir de estos hechos, se estudian los mecanismos para el buen funcionamiento del mercado
corporativo, con especial énfasis en las caracteristicas de las OPAS y la aplicaciéon de la
legislacion de las mismas en la Union Europea, asi como la evidencia sobre la eficiencia del
sistema de OPAS en Espaiia.

* Profesor de Direccion Financiera, Catedra de Direccion de Instituciones Financieras y Gobierno Corporativo, IESE
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EL MERCADO DE CONTROL CORPORATIVO:
UNA PERSPECTIVA ECONOMICA

Por primera vez en la historia, Espafia se convirtio en el afio 2006 en el tercer pais del mundo
por volumen de fusiones y adquisiciones, alcanzando estas operaciones un volumen de 190.000
millones de euros. Durante ese afio se produjeron mas de 1.050 operaciones corporativas, lo que
supuso un incremento de mas del 45% respecto a 2005. Este incremento fue especialmente
importante en las operaciones grandes, definidas como operaciones de mas de 700 millones de
euros, y sobre todo en el sector energético, en el que se alcanzé un volumen de operaciones
de 82.700 millones de euros, y en el de la construccidén, donde el volumen fue de 30.000
millones.

Este incremento se enmarca dentro de un boom mundial en el volumen de fusiones y
adquisiciones. El volumen de actividad en el mundo se incrementé durante ese afio en un 30%
con respecto al aflo anterior. Dentro de Europa, el crecimiento fue similar, con un incremento
del 33% con respecto al ailo 2005.

Varios son los factores que han afectado a este incremento en el ciclo de actividad de fusiones
y adquisiciones. Algunos de estos factores son coyunturales y otros apuntan a cambios mas
estructurales que estan afectando al sector empresarial en Europa y que pueden perdurar
cuando los mas coyunturales hayan desaparecido. Entre los factores coyunturales estdn los
ciclos economico y bursatil. La economia europea ha empezado a repuntar y el ciclo bursatil
también esta contribuyendo. El Dow Jones y el IBEX han alcanzado sus maximos histéricos, y
los superan dia a dia en lo que parece una escalada sin fin que seguro se parara.

Pero existen también factores estructurales que favorecen el proceso de reestructuracion
corporativa. El primero de ellos es la alta liquidez en los mercados. Los bajos tipos de interés, a
pesar de las recientes subidas de tipo de los bancos centrales, han generado una gran liquidez
en el sistema financiero. Segun estimaciones del Banco Central Europeo, la liquidez de las
empresas no financieras europeas se ha incrementado en mas de un 100% en los ultimos tres
afios. Esto es mucho dinero, y las empresas lo usan para hacer adquisiciones. Un segundo factor
son los aspectos tecnoldgicos. La deslocalizacion, el outsourcing y la subcontratacion son
fendomenos que estdn llevando a las empresas a reestructurarse. En Europa esto nos esta
afectando particularmente. Un tercer factor afecta directamente al propio sector de fusiones y
adquisiciones. Las empresas de capital privado, los fondos de capital riesgo y similares estan
tomando un papel cada vez mas activo. Estas ya no solo operan en empresas medianas que no
cotizan en bolsa, sino que cada vez mdas han incrementado el tamafio de sus transacciones y
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pujan por empresas mas grandes y cotizadas. La cuota de estas empresas en el volumen de
fusiones y adquisiciones mundiales se ha incrementado de menos del 4% en el afio 2003 a
superar el 21% el aflo pasado.

Todo este proceso de reestructuracion empresarial requiere de un marco regulatorio adecuado.
Es necesario que las transacciones que se realicen sean eficientes, en el sentido que generen
valor econémico. Al mismo tiempo, se deben evitar aquellas transacciones que simplemente
impliquen una redistribucién desigual de las ganancias y comportan una pérdida de eficiencia.
Este marco debe ser a la vez estable y flexible, objetivo y diferencial, para captar la diversidad
de estructuras empresariales y de propiedad que coexisten en Europa, pero suficientemente agil
para favorecer la reestructuracion empresarial.

Mecanismos para el buen funcionamiento del mercado corporativo

El mercado de gobierno corporativo es una parte esencial del buen funcionamiento de los
mercados de capitales de hoy. La separacidn entre la propiedad y la gestidn dentro de las
empresas actuales hace necesario que exista un control, una evaluacion, y en su caso una
reestructuracion, dentro de la gestion de la empresa. Es tradicional que el control sobre la
gestion lo realice la propiedad de la empresa. Sin embargo, en entornos en los que la propiedad
se encuentra dispersa, diluida, o que existan diferencias de opiniéon entre grupos de accionistas
dentro de la empresa, la capacidad de ejercer el control sobre la propiedad puede verse diluida.
Es aqui donde el mercado corporativo muestra su importancia.

El mercado corporativo requiere la posibilidad de cambiar el control, y la propiedad si fuera
necesario, para la consecucion de un mejor plan de negocio dentro de la empresa.
Generalmente, para realizar un cambio efectivo en el control y en la gestion de la empresa es
necesario suficiente control sobre la propiedad de la misma. El mecanismo de mercado implica
que el comprador esta dispuesto a pagar un precio por encima del que existe en el mercado
para adquirir el control de la empresa y poder implementar su plan de gestion sobre ella. Ahora
bien, el control puede adquirirse por dos razones: para el desarrollo por el comprador de un
mejor plan de negocio para los activos de la empresa, y que ese mejor plan repercuta en el
conjunto de los accionistas de la empresa, o para el desarrollo por el comprador de un plan que
repercuta en un mayor valor para €l a través de la gestion, pero a costa de extraer valor del otro
conjunto de accionistas que no estan involucrados en la gestion. En el primer caso hablariamos
de una transaccion deseable, mientras que en el segundo deseariamos que no se produjese.

La regulacion de OPAS tiene como objetivo crear un marco que facilite eficiente transferencia
de la propiedad en las empresas cotizadas. Bajo esta regulacion, se debe fomentar la existencia
de transacciones del primer tipo y evitar, en todo lo posible, las del segundo tipo. Para evaluar
las virtudes de cada disposicion desde el punto de vista econdmico, lo importante es entender
que las OPAS son un mecanismo para favorecer el mercado de control corporativo en las
empresas cotizadas. Por tanto, el mecanismo debe fomentar que aquellas transacciones que
implican cambio de control (por ejemplo, OPAS) que generan valor se produzcan, y las que no
generan valor, no se produzcan. La definicion de generacion de valor debe entenderse como
valor para el conjunto de los accionistas (minoritario y de control) neto de los costes de realizar
la transaccidn. Por tanto, OPAS que generan valor seran aquellas que tengan un valor esperado
para el conjunto de los nuevos accionistas (comprador y, en su caso, minoritario) mayor
que para el conjunto de los viejos accionistas (vendedor y minoritario). Desde el punto de vista
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econdémico no existe una alternativa superior, sino que existen dos preocupaciones ante una
legislacion de OPAS:

a) Que se produzcan aquellas transferencias de control que son eficientes.
b) Que no se produzcan aquellas transferencias de control que son ineficientes.

Las OPAS las lanza el comprador y no el conjunto de los accionistas. Para que el comprador
lance una OPA, el valor de la transaccion para si mismo tiene que ser mayor que el valor para
el conjunto de accionistas vendedores que le transfieran el control. Toda regulaciéon en este
campo afectara al grado en el que las ganancias por la transaccién se reparten entre el
comprador y los distintos accionistas vendedores (minoritarios, de control, mayoritarios). Dado
que las ganancias entre un comprador y los vendedores son fijas, cuanto mayor sea la
proteccion hacia el accionista minoritario, mayores seran las ganancias que a ¢l le beneficien y
menores las que afecten al comprador. En el caso extremo de una regulacion que otorgue todas
las ganancias a los accionistas vendedores, resultara en un comprador poco motivado para
realizar una transaccion y en menos OPAS en el mercado. Este no seria un objetivo deseable,
puesto que la regulacion debe facilitar las transacciones econdmicamente eficientes.

De la discusién anterior es facil deducir que el funcionamiento del mercado corporativo
depende de tres aspectos: la estructura de propiedad existente, mecanismos para facilitar la
transaccion y que favorezcan el control, y mecanismos que eviten la expropiacidn selectiva de
accionistas de la empresa (generalmente minoritarios). Vamos a centrarnos en estos tres
aspectos.

Estructura de propiedad

La estructura de propiedad de las empresas cotizadas varia sustancialmente entre paises. En
Europa continental, la mayoria de las empresas se encuentran controladas por un accionista
grande de referencia, aunque generalmente minoritario, que es quien en gran medida también
ejerce el control de la gestion en la empresa. En mas de la mitad de las empresas no financieras
en Austria, Bélgica, Alemania e Italia, un unico accionista controla mas del 50% de los votos.
En contraste, esto so6lo ocurre en el 9,9% de las empresas en Reino Unido. En Espafia, el
accionista de referencia controla en la empresa tipica el 34,5% de las acciones. Ademas de este
porcentaje de control de votos, existen otros mecanismos, como las acciones sin voto, las
estructuras piramidales y las participaciones cruzadas, que también facilitan la capacidad de
ejercer el control de la empresa por un accionista minoritario.

La existencia por un posible comprador de un plan de negocio superior para la empresa no
implica que tenga el incentivo para proceder a la compra de la misma. Este incentivo depende
de su capacidad para extraer las rentas de esa mejor gestion. Para ello, el comprador debe poder
realizar la transaccion a un precio, neto de gastos, inferior al valor que espera poder obtener de
la empresa. En un contexto con predominio de accionistas minoritarios de control, el que se
aplica a la estructura de propiedad de las empresas de nuestro entorno, es comun la posibilidad
de acceder al control de una empresa mediante la compra de la participaciéon del socio
minoritario que tiene control sobre la gestion. En un contexto de accionariado diluido, el
comprador debe acumular de estos accionistas minoritarios un paquete suficientemente grande
de acciones para ejercer el control sobre la empresa. La dindmica de estos dos procesos es
sustancialmente distinta y sujeta a problemas diferentes. Para centrar la discusion y
simplificando la complejidad de la realidad, nos centraremos en la discusidon del impacto en tres
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grupos de accionistas: el accionista con control efectivo sobre la sociedad (vendedor), el
accionista que desea adquirir el control efectivo de la sociedad (comprador), y el accionista
minoritario (por ejemplo, un accionista sin control efectivo).

Las OPAS dirigidas a accionistas minoritarios

El principal problema que surge en este tipo de OPA es la falta de coordinacion de los
accionistas minoritarios, lo que los economistas denominan el problema de accién colectiva. En
este caso, el potencial comprador tiene que buscar mecanismos para conseguir comprar de un
conjunto disperso de accionistas el paquete suficientemente grande de acciones para poder
ejercer el control efectivo de la empresa. Sin embargo, cada accionista minoritario actua de
forma individualizada en busca de su propio beneficio y no tiene en cuenta cual pueda ser el
impacto de su decision en el comportamiento colectivo del conjunto de los accionistas de la
empresa. El andlisis de estas ofertas fue desarrollado por Grossman y Hart (1980), que muestran
que en estos casos, cuando un oferente intenta comprar esta empresa, cada uno de los
accionistas minoritarios preferira mantener sus acciones y no venderlas hasta que el oferente le
pague el valor presente de los flujos que €l espera obtener de la gestion de la empresa. Como
resultado, todos los minoritarios se comportaran de forma similar y ninguno estara dispuesto a
vender su participacion a un precio inferior. El oferente tendra entonces que ofrecer un precio
igual al que ¢l espera obtener para hacerse con el control, con lo que no podra obtener ningun
beneficio de la compra y, en equilibrio, no realizarda ninguna oferta. En este caso, no se
realizaran transacciones econdmicamente eficientes por la falta de coordinacién de los
minoritarios. No deja de ser irdnico que precisamente sea su situacion de minoritarios y su
incapacidad de coordinar una negociacion conjunta la causa de su poder que les lleve a exigir
un precio tan alto.

Grossman y Hart (1980) proponen mecanismos alternativos para que no se produzca este
bloqueo en el ejercicio de los cambios de control. Estos mecanismos implican esencialmente
una dilucién del vendedor durante la transaccion que facilite que el comprador pueda obtener
beneficios. Existen distintas formas en que se puede producir esa diluciéon. Las mas habituales
serian: la compra en el mercado por el comprador de paquetes mas pequefios sin que tenga que
realizar una OPA, la exigencia en caso de éxito de que los minoritarios absorban parte del coste
de la transaccidn, y la obligacion de venta de minoritarios a precios previamente observados.
Estos principios se han transmitido a las legislaciones de OPAS de muchos paises en normas
concretas:

e Porcentaje que un accionista puede poseer antes de comunicar su participacion al
mercado: permite al potencial comprador adquirir a precios de mercado, por debajo del
valor que la accidn tendrd después de la transaccion, y diluir asi al minorista
previamente al lanzamiento de una OPA.

e Transparencia sobre participaciones significativas: es el mecanismo compensador al
anterior, al exigir a partir de cierta participacién que se comunique al mercado la
acumulacion de participaciones.

e Porcentaje a partir del cual se exige el lanzamiento de una OPA.

e Porcentaje sobre el que se debe lanzar una OPA: legislacion sobre OPA obligatoria total
o parcial. Cuanto mayor sea este porcentaje y menor el nivel del requisito anterior, mas
se incrementara el coste para el comprador de ejercer el control y mas probable que
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alguna de las transacciones que serian econdmicamente eficientes no se lleguen a
realizar.

Las OPAS dirigidas a accionistas de control

Para el caso de una toma de participacion en una empresa dirigida por un accionista de control,
con propiedad minoritaria, el comprador puede limitarse a realizar una oferta exclusiva a este
accionista. Aqui desaparece el problema de accidn colectiva que existe en el caso de la empresa
con accionariado muy fraccionado discutido arriba, pero se puede producir un dafio indirecto a
los accionistas minoritarios, ya que sus intereses pueden no ser tenidos en cuenta en la
transferencia de control. En este caso, el comprador que desea adquirir el control de la empresa
s0lo debera comprar las acciones del accionista de control a un precio que sea atractivo para
éste. La diferencia entre el precio a que se realiza esta transaccion y el precio de mercado
accesible a los accionistas minoritarios es lo que se denomina generalmente la prima de control.

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 oferente, una vez
considerados el valor esperado de los flujos que espera generar por la compra y después de
deducir los costes de la transaccion. El precio final de la operacion no se puede determinar con
caracter general, y en gran medida tendra que ver con la capacidad de negociacion de las
partes. Si se pueden determinar los pardmetros en los que es posible que se realice. Cuanto mas
proximo sea el precio al que el vendedor esté dispuesto a vender, y menores sean los costes de
transaccion, mayor es la probabilidad de que se realice la transaccion. Sin embargo, pueden
existir situaciones en que cambios de control eficientes economicamente no se producen por el
desacuerdo entre el accionista de control y el oferente. Estos casos seran mas probables cuando
el beneficio que se disfruta por el control sea mas que proporcional a la participaciéon
accionarial que mantiene el accionista de control.

En los casos que se produzca la transaccidn, el accionista minoritario generalmente no tiene
acceso al precio superior, en la prima de control, pagado al accionista de control que vende.

La regulacion de OPAS, bien sean parciales o totales, tiene en este caso el objetivo de garantizar
que los accionistas minoritarios tengan alguna posibilidad de vender acciones al comprador en
las mismas condiciones en las que el comprador esta dispuesto a comprarlas del accionista de
control. En casos en los que se exijan la realizacion de OPAS a minoristas, se produciran dos
efectos: a) menor serd el precio ofrecido a los accionistas de control cuanto mayor sea el
porcentaje de los minoritarios, y b) menor sera el nimero de operaciones que se realicen,
incluyendo aquellas que fueran econdmicamente eficientes. En estos casos, cuanto mayor sea el
porcentaje de las acciones de estos minoritarios por las que se le exija ofertar al comprador,
menor sera la posibilidad de que transacciones con valor econdomico positivo se lleguen a
realizar. Esto se debe a que es mayor la extraccion de los beneficios potenciales al oferente por
los accionistas vendedores. Por otro lado, la obligaciéon de realizar estas OPAS también ayuda a
desincentivar aquellas otras que sean econdmicamente ineficientes y que se produzcan
exclusivamente para obtener, mediante el control, beneficios desproporcionados por parte del
comprador.
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Sobre una regulacion de OPAS convincente

Existen, pues, dos tipos de razones para la realizacion de transferencias de control, las buenas y
las malas. Una legislacion eficiente debe intentar promover que se produzcan las primeras
y desincentivar que ocurran las segundas. La forma practica de realizar esta discriminacién se
hace a través de dos mecanismos:

e FEl establecimiento de mecanismos de transparencia e informacion que faciliten la
eficiencia, disminuyan los costes de transaccion y eviten la existencia de primas de
control.

e FEl tratamiento igualitario a todos los accionistas de la empresa en mecanismos de
transferencia de propiedad que sean equiparables para todos.

El primero de estos mecanismos se realiza a través de exigencias de transparencia informativa
orientadas a conseguir que se realicen transferencias eficientes de control cuando existe gran
dispersion en la propiedad. Dentro de estos mecanismos se encuentran los de establecer
umbrales de propiedad que un accionista puede poseer antes de comunicar su participacion al
mercado, y umbrales en el porcentaje a partir del cual se exige el lanzamiento de una OPA.
También se encuentran las exigencias de transparencia sobre participaciones significativas, el
objetivo que se pretende con las mismas, e informacion sobre control efectivo sobre érganos de
gestion.

El segundo de estos mecanismos se concreta a través de la exigencia de lanzamiento de OPAS
totales o parciales a todos los accionistas de la empresa. Estas OPAS, generalmente designan el
porcentaje en poder del adquiriente a partir del cual es obligatorio su lanzamiento, y
el porcentaje sobre el que se debe lanzar la OPA (el 100% del capital en el caso de las OPAS
obligatorias). Cuanto mayor sea este ultimo porcentaje y menor el nivel del requisito anterior,
mas se incrementara el coste para el comprador de ejercer el control y mas probable que alguna
de las transacciones que serian economicamente eficientes no se lleguen a realizar.

Dada la preferencia que tanto la directiva comunitaria como nuestra legislacién otorga a las
OPAS obligatorias, y en especial a las OPAS a la totalidad, merece la pena realizar una
evaluacion critica de su funcionamiento. No es obvio que fomentar la existencia de OPAS
obligatorias, parciales o totales, sea necesariamente superior. De forma muy simplificada, pero
captando su esencia, se puede caracterizar la diferencia fundamental entre las dos legislaciones
de la siguiente manera.

En la situacion de OPA no obligatoria, el comprador puede hacer una oferta al vendedor, en
principio a cualquier precio, sin necesidad de hacer una oferta similar al minoritario. La
decision de lanzar una oferta, y sus términos, la realiza el comprador al vendedor, y éstos
toman la decisién en funcion de sus propios intereses y no del interés conjunto de todos los
accionistas. En este caso puede ocurrir que se produzcan transacciones en las que el valor para
el comprador sea mayor que el valor para el vendedor, y que, sin embargo, el valor conjunto de
la empresa para el comprador y los minoristas sea menor que el del vendedor y los minoristas.
Obviamente, esto sélo ocurrird cuando los beneficios privados para el comprador a costa de los
minoritarios sean mayores que los que disfruta el vendedor. En estos casos se producen
transacciones ineficientes.

En la situacion con OPA obligatoria, el comprador debe hacer una oferta al minoritario en las
mismas condiciones que la que realiza al vendedor. De nuevo, si la transaccion tiene éxito, se
transfiere el control al comprador. En este caso se incrementa mucho el coste de lanzar una
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OPA para el comprador (sobre todo si se debe hacer por la totalidad de las acciones), quien es el
que toma la decision. El riesgo que se corre con esta normativa es que no se produzcan
transacciones que serian economicamente eficientes.

En este contexto, conviene resaltar que la existencia del requisito de lanzar una OPA
obligatoria no garantiza ninguna de las caracteristicas siguientes que a menudo se le atribuyen:

1.

La OPA obligatoria elimina las primas de control. La OPA obligatoria, en la medida en
que incrementa el coste de adquirir el control en una empresa, lo que hace es
incrementar las primas de control y disminuir la probabilidad de que se produzca un
cambio en el control. La cantidad que el comprador tiene que pagar para hacerse cargo
de la empresa es mayor en el caso de una OPA obligatoria. De hecho, la OPA obligatoria
es una transferencia de riqueza entre los accionistas de la empresa compradora (que
tiene que pagar mas por hacerse con el control) y de la empresa comprada.

La OPA obligatoria evita la existencia de primas de control. Las primas de control
existen por dos razones. La primera es porque resulta costoso adquirir en el mercado un
paquete de acciones suficientemente grande para ejercer el control en la sociedad. Esto
puede ocurrir por falta de liquidez de los mercados de valores o por excesos de costes de
transaccion en ese mercado. En este caso, el comprador paga al vendedor una prima
“por el servicio de acumular ese paquete de control”. La segunda razén es que el socio
con control tenga capacidad de extraer unas rentas mas que proporcionales a su
porcentaje del capital por extraer beneficios privados de la sociedad a costa del
conjunto de sus accionistas. Esta segunda situacion muestra la ineficiencia de los
mecanismos de transparencia e informacion existentes, no un problema de falta de
eficiencia en el mercado de compraventa de empresas.

La OPA obligatoria es un sistema justo, puesto que retribuye “igual” a todos los
accionistas. Esta afirmacion supone que todos los accionistas han pagado las mismas
cantidades por las mismas acciones. Esto claramente no es el caso. El minorista
probablemente haya pagado el precio minorista, y el mayoritario, que tiene control,
haya pagado en su dia un precio mayor que reflejaba la prima de control en
el momento. Solamente en el caso improbable que un accionista de control haya
conseguido su participacion a base de acumular acciones al precio minorista, se
produciria una rentabilidad excepcional.

La OPA obligatoria es un sistema que beneficia al minorista, puesto que garantiza una
retribucion “igual” a la que recibe el accionista de control. Ya se ha indicado en el
punto anterior que no es cierto que la retribuciéon sea igual, puesto que asume que los
dos accionistas han pagado lo mismo por la accion, lo cual no tiene por qué ser cierto.
La OPA obligatoria puede no beneficiar al minorista, sino perjudicarle, puesto que al
incrementar el coste de lanzar una OPA, lo que disminuye es la eficiencia del mercado
de transacciones corporativas. Esto hace que disminuya la probabilidad de que la OPA
se produzca y gestione la empresa el mejor equipo posible.
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La aplicacion de la legislacion de OPAS en la Union Europea:
integracion, barreras y segmentacion

En abril de 2004, la Union Europea aprobo la directiva sobre OPAS que fijaba los términos bajo
los cuales se deberia estructurar la operativa de operaciones corporativas dentro de su ambito.
Esta directiva se aprobd tras casi veinte afios de negociaciones entre los Estados, con un
resultado mas que dudoso en su efectividad para conseguir una integracion en Europa.

La directiva muestra su preferencia por ciertos criterios a aplicar por las legislaciones
nacionales. En primer lugar, prefiere un sistema de OPA obligatoria cuando se produzca un
cambio en el control de una sociedad. La definicién de cuando se considera que existe control
es variable, pero la mayoria de los Estados miembros lo ha fijado en un umbral entre el 30% y
el 35% del capital de la sociedad. En segundo lugar, limita la capacidad del érgano de direccion
de la empresa objetivo para establecer normas que eviten la toma de control. Finalmente, prevé
la compra y la venta forzosa de los accionistas minoritarios cuando la empresa compradora
haya obtenido un alto porcentaje (generalmente el 90%) del capital de la sociedad a través del
lanzamiento de una OPA.

Tres normas de la directiva fueron particularmente controvertidas en el momento de su
publicacion y merecen nuestra atencién. La directiva proponia el principio de neutralidad de los
directivos de la empresa ante el lanzamiento de una OPA (art. 9). También proponia el principio
de una accién/un voto para neutralizar aquellos procedimientos que supusieran una separacion
entre los derechos politicos y los derechos econdémicos de las acciones. Estas podian tener
caracter anterior al lanzamiento de una OPA, o podrian implementarse con caracter posterior
una vez que el oferente hubiese alcanzado el 75% de las acciones con derecho a voto. Por
ultimo, la directiva recogia el llamado principio de reciprocidad, por el cual se permitia evitar a
las empresas involucradas en una OPA el cumplimiento de estas normas anteriormente
establecidas si el ofertante no estaba sujeto a las mismas normas.

En febrero de 2007, la Comisiéon de la Unién Europea publico el resultado de un informe de
seguimiento de la implantacion de estos principios en las legislaciones de los Estados miembros
(Comision Europea, 2007). Las conclusiones de dicho informe son devastadoras. La mayoria de
los Estados miembros se han mostrado muy reacios a eliminar las barreras a las OPAS. El
resultado es que la implementacion de la directiva en las legislaciones nacionales se ha
realizado de una forma claramente proteccionista. El informe de la Comisién Europea concluye
que la aplicaciéon de la norma sobre la neutralidad del Consejo puede resultar en un obstéaculo,
en lugar de favorecer, que surja un mercado de control corporativo en Europa. Al mismo
tiempo, dice que es muy improbable que la implementacion por los Estados miembros del
principio de neutralidad aporte ningun beneficio significativo, al menos en el corto plazo. La
Comision muestra su intencion de mantener un seguimiento intenso de la aplicacion practica de
las normas previstas en la directiva y deja la puerta abierta a que se realice una revision de la
directiva antes del afio 2011, la fecha inicialmente prevista.

Evidencia sobre la eficiencia del sistema de OPAS en Espana

La evaluacion de cualquier sistema de OPAS deberia examinar si se producen las transacciones
que son economicamente eficientes y no tienen lugar las que no lo son. Una evaluaciéon del
funcionamiento deberia de plantearse un analisis de las siguientes preguntas: a) se producen
todas las transacciones que serian economicamente eficientes dentro de las posibles; b) del
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conjunto de las OPAS que observamos, cudntas se producen con un objetivo de eficiencia
economica y no de diversion de rentas; c) dentro de las OPAS exitosas, cudl es la distribucion
del valor generado entre costes de la transaccion, compradores y vendedores; d) existen
diferencias en los beneficios obtenidos entre accionistas vendedores de control y minoritarios, y
e) de existir diferencias en estos beneficios, cual es su origen.

La primera pregunta es de dificil respuesta, puesto que requiere no solo la observacion de las
OPAS que se producen, sino de aquellas que tendrian sentido econdmico y nunca se llegan a
producir. Una pregunta mas facil de evaluar es si existen muchas o pocas OPAS en el mercado
espafiol. Aparicio Roqueiro (2007) identifica las OPAS que se produjeron en el Sistema de
Interconexion Bursatil espafiol durante el periodo de 1999 hasta julio de 2006. El trabajo
identifica 68 OPAS lanzadas durante este periodo, que corresponden a 58 procesos
independientes, de los que 51 fueron no competitivos y 7 implicaron varias ofertas
competitivas. Estas operaciones no incluyen todas aquellas que implicaron cambio de control
entre las empresas cotizadas espafiolas, puesto que también pudieron haberse producido
cambios accionariales que implicasen cambios de control sin necesidad de lanzar una OPA.
Ademas, dados los cambios legislativos habidos durante el periodo, las exigencias para lanzar
una OPA, y por tanto la probabilidad de lanzamiento, también habrian variado.

De esta muestra se puede observar que la probabilidad de éxito de una OPA, una vez lanzada,
es muy alta. En la muestra, 51 de los 58 procesos terminaron con éxito, mientras que 7 de las
OPAS resultaron fallidas. Quizd mas importante para la determinacion de la eficiencia de
cambio de control sea el numero de OPAS que se realizaron de forma hostil, es decir, con la
oposicion del consejo de administracion de la empresa a comprar. Estas transacciones son muy
poco probables en Espafia. Schnepper y Guillén (2004) documentan que en Espafia, entre el
periodo 1998-2003, se produjeron sélo cinco OPAS hostiles, comparado con 478 en Estados
Unidos y 273 en Reino Unido.

La distribuciéon de las rentas entre accionistas minoritarios, de control y mayoritarios es dificil
de observar. Aparicio Roqueiro (2007) muestra que la rentabilidad percibida por el accionista
minoritario desde el dia anterior del anuncio de la oferta hasta el momento de acudir es, en
media, del 13,2%, y que la mayoria de las ganancias se reflejan inmediatamente en el precio de
la accién, puesto que la rentabilidad obtenida inmediatamente después de la publicacion del
hecho relevante era, en media, del 11,9%. Estas rentabilidades son similares a las documentadas
para otros paises de la Union Europea. Martynova y Renneboog (2006) evalian una muestra de
889 empresas europeas cotizadas en las que se produjeron operaciones de control durante el
periodo 1993-2001 y obtienen una rentabilidad media para los vendedores del 9,1%. Campa y
Hernando (2004) también observan excesos de rentabilidad positivos para las empresas
vendidas.

La rentabilidad recibida por los vendedores es sustancialmente superior en el caso de los
procesos competitivos. Asi, mientras en la muestra de procesos no competitivos en Espafia la
rentabilidad hasta el cierre de la operacion fue del 11,6%, en los procesos competitivos fue del
24,8% (Aparicio Requeiro, 2007).

De la evidencia existente hasta el momento no es posible proporcionar respuesta a las
preguntas d) y e) sobre posibles diferencias entre accionistas de control y minoritarios, y su
origen. Como se sugirié en las secciones anteriores, 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. El origen de esas rentas y sus cuantias pueden ser especificas en
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cada caso y probablemente independientes del porcentaje de acciones que controle.
Adicionalmente, puede ser que incluso de producirse una prima, esa prima no refleje rentas de
control, sino simplemente una prima por falta de liquidez de la accion que esté relacionada con
el incremento necesario en el precio para que el oferente pudiera adquirir un paquete similar al
que le ofrece el accionista de control de tener que comprarlo a minoristas en el mercado.

Un analisis mas efectivo del tamafio de estas primas pagadas a los accionistas de control, y de
su origen, deberia tener en cuenta no solo la prima pagada, sino también el tiempo transcurrido
desde que se realiza la transferencia de control hasta que el accionista minoritario sea capaz de
recibir un precio similar en el mercado. /Qué ocurre a la rentabilidad de los accionistas
minoritarios después del anuncio de una transferencia de control a precio distinto al de
minorista? Si el precio minorista se acerca al precio de la transaccion rapidamente, la
importancia de los beneficios privados de control es pequefia. Por el contrario, si el precio
minorista no converge o se aleja del precio pagado al accionista de control, la importancia de
los beneficios privados es alta. La evidencia aqui no es mucha. Dick y Zingales (2004) hacen el
calculo para una muestra de transacciones entre 1990 y 2000, y encuentran que esta prima es
muy baja para los paises europeos. Para el caso de Espafia, la mediana es un 4% (evaluada a
partir de cinco transacciones). Una actualizacidon de esta informacidn para el caso espafiol seria
claramente util.

10 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Referencias

Aparicio Roqueiro, Carlos L. (2007), «Regulacién de las OPA: teoria economica, regulacion
europea y ofertas sobre empresas espafiolas», Comision Nacional del Mercado de Valores,
monografia 20, febrero.

Berglof, Erik y Mike Burkart (2003), «European Takeover Regulation», Economic Policy, abril,
pags. 172-213.

Campa, José Manuel e Ignacio Hernando (2004), «Shareholder Value Creation in European
M&As», European Financial Management, vol. 10, n° 1, marzo.

Comision Europea (2007), «Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids,
SEC(2007) 268, 21 de febrero.

Dick, A. y L. Zingales (2004), «Private benefits of control: An international comparisonn,
Journal of Finance, 59, pags. 537-600.

Grossman, S. y 0. Hart (1980), «Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory of
Corporation», Bell Journal of Economics, 11, pags. 42-64.

Martynova, M. y L. Renneboog (2006), «The Performance of the European Market for Corporate
Control: Evidence from the 5th Takeover Wave», ECGI - Finance Working Paper No.
135/2006.

Shleifer, A. y R. Vishny (1986), «Large Shareholders and Corporate Control», Journal of Political
Economy, 94, pags 461-488.

Schneper, William y M.F. Guillén (2004), «Stakeholder Rights and Corporate Governance: A
Cross-National Study of Hostile Takeovers», Administrative Science Quarterly, 49, junio,
pags. 263-295.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 11




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




