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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar € impacto que puede tener en la decision de venta de
los accionistas minoritarios el tipo de anuncio que figura en € folleto informativo de una OPA, donde
se expresa la intencién (mas o menos firme) que tiene €l adquirente de excluir de la cotizacién a la
empresa adquirida en caso de éxito. La hipétesis planteada es que mediante este anuncio los
adquirentes envian una sefial que podria tener como consecuencia que los pequefios accionistas
valoraran menos €l mantenimiento en sus carteras de estas acciones.

Tomando como base €l modelo de Grossman y Hart (1980), desarrollamos un model o tedrico
gue permite analizar como influye esta “amenaza’ en las probabilidades de venta. De este modelo se
desprende que € efecto que tiene el precio ofrecido en la adquisicién sobre la probabilidad de éxito de
esta operacion es ambiguo (ya que genera dos efectos en sentido contrario), mientras que €l grado de
amenaza gjerce unainfluencia positiva.

Finalmente, procedemos a contrastar estas predicciones del modelo con los datos de las
OPAs desarrolladas en la Bolsa de Madrid entre 1998 y 2003. La evidencia encontrada es consistente
con el modelo tedrico.

Palabras clave: OPAs, Exclusién bursétil, Teoria de Juegos.

Area teméatica: Economiay Empresa.



1. Introduccién

En los folletos informativos que acompafian la presentacion de una OPA €
adquirente incluye, entre otra informacion, cudles son sus planes sobre la cotizacion
futura de los titulos de la empresa objetivo. Estos planes pueden ser muy diferentes y
con importantes consecuencias sobre los accionistas que mantengan sus acciones con
posterioridad al éxito de la OPA, especialmente en cuanto alaliquidez de la accién.

Es decir, la mayor o menor liquidez de una accion y si cotiza 0 no son factores
gue repercuten de forma importante en e valor de la utilidad que le reporta a los
accionistas mantener un determinado titulo. Por eso, ala hora de decidir s venden o no
en la OPA, ademas del precio ofrecido tendran en cuenta las expectativas sobre otros
factores, como la liquidez y, en su caso, la posibilidad de exclusion de cotizacion y
también la manera de realizarla. De este modo, consideramos que un pequefio accionista
no va a ser indiferente ante declaraciones de intenciones tan diferentes como las

extraidas de | os siguientes folletos correspondientes a OPAs lanzada en Espaia:

A) “Si, como se espera, la Oferta resulta aceptada por un ndmero elevado de
accionistas, la Sociedad Oferente y la Sociedad Afectada solicitaran, sin que ello prejuzgue la
decision de la CNMV, que la decision de exclusién sea autorizada por la CNMV sin exigir la
formulaciéon de una nueva oferta publica de adquisicion por parte de la propia Sociedad
Afectada sobre las acciones que no acudan a la Oferta”.

B) La Sociedad Oferente tiene interés en que las acciones de ZZZ continten cotizando
en las Bolsas donde actualmente lo vienen haciendo...YYY declara que no tiene intencién de

proponer la exclusion de cotizacion de las acciones de ZZZ de ninguna de las Bolsas en las que

actualmente cotiza” .

Asi, mientras que en la B) se dgja manifiestamente claro que €l adquirente no
tiene laintencién de proponer la exclusion de la cotizacion de las acciones, en el parrafo
A), por el contrario, € adquirente declara no sdlo que quiere excluir los titulos de la
cotizacion sino que, ademas, tiene la intencién de realizarlo Si g ecutar una posterior
OPA de exclusion.

En este trabgjo planteamos la hipotesis de que con estos anuncios el comprador
podria influir en las decisiones de venta de lo pequefios accionistas. En concreto
suponemos que determinadas declaraciones de intenciones por parte del comprador
(referentes a su voluntad de excluir € valor de cotizacion con posterioridad a éxito de

la OPA vy, sobre todo, la manera en que procederia a llevar a cabo esa exclusion)

En ambos parrafos la negrilla es nuestra.



podrian ocasionar que, para un pequeio accionista, € atractivo de mantener las acciones
en caso de éxito de la OPA fuese menor. La hipotesis consistiria, por tanto, en que a
través de un incremento del grado de “amenaza’ incluida en su declaracion de
intenciones, un comprador podria incrementar las probabilidades de éxito de la
operacion (que suponemos se condiciona a logro de un determinado porcentgje del
capital).

Planteada |a hipétesis nuestro primer paso hasido € de proporcionarle un marco
tedrico. De este modo, en € apartado 2, tomando como punto de partida €l conocido
modelo de Grossman y Hart (1980 y 1981), hemos procedido a desarrollar un modelo
tedrico (utilizando técnicas de la Teoria de Subastas) en € que los accionistas no
siempre se comportan igual, como ocurria en € modelo de los autores citados. Con este
model o procedemos a analizar |os factores que influyen en las probabilidades de que un
accionista acepte o no acepte la oferta que le han realizado.

El modelo tedrico constituye un juego dindmico con informacién imperfecta. En
nuestro caso esto supone que, en la busgueda de la racionalidad sucesiva de las
estrategias, 10s accionistas proceden a actualizan sus conjeturas sobre el valor que para
ellos tendria la empresa bajo la gestion de los nuevos gestores, cuando se conoce que la
OPA se ha presentado y el precio que en ella se ofrece. De este hecho se deriva la
explicacion de alguno de los resultados que se obtienen que pueden parecer, a primera
vista, sorprendentes (y, en cierto modo, iban en contra de nuestras expectativas
iniciales). Asi, e modelo no es capaz de dar una prediccién clara sobre si un incremento
del precio ofrecido incrementa o no las probabilidades de que un accionista venda su
participacion. La explicacion de este resultado es que existen dos efectos con signo
contrario.

En cuanto a la influencia que tiene la amenaza sobre los accionistas, € modelo
predice, en este caso sin ambigliedad, que un incremento de la amenaza provoca que las
probabilidades de aceptacién de la oferta sean mayores.

En e apartado 3 hemos intentado contrastar, para € caso espafiol, estos
resultados del modelo tedrico. La primera dificultad ha sido la de disponer de unas
series de datos que reflgjaran 1o mejor posible los conceptos utilizados en el modelo.
Asi, para la variable precio hemos procedido a calcular las primas ofrecidas en las
OPAs; para medir la amenaza se ha utilizado la informacion incluida en los folletos
informativosy, a partir de ahi, hemos catalogado cada una de las OPAs en funcién de su

grado de amenaza.



L os resultados del andlisis empirico son consistentes con los del modelo tedrico
incluyendo la mas chocante de sus implicaciones. Asi, no se encuentra evidencia de que
la prima gjerza una influencia significativa sobre la proporcion de acciones que se
ponen alaventa, mientras la evidencia si es significativa en el caso de lainfluencia que
la existencia de amenaza g erce sobre la proporcion de acciones vendidas.

Por dltimo, en el apartado 4, presentamos las principales aportaciones y

conclusiones.

2. Efectosdelosanunciosde exclusion bursatil en una OPA: e modelo

2.1.- Descripcion del modelo

El objetivo de este apartado es el desarrollar un modelo con e que poder
analizar la posible influencia de una “amenaza’ en el comportamiento de los pequefios
accionistas en una of erta de adquisicién de acciones.

Este modelo va a consistir en un juego dinamico con informacion incompleta en
el que, en primer lugar, el comprador decide si presenta su oferta o no lo hace y, a
continuacién, los pequefios accionistas deciden si la aceptan o no.

Estamos interesados en un modelo en e que exista la posibilidad de que unos
accionistas estén dispuestos a vender y otros no (a diferencia de lo que ocurre, por
giemplo, en Grossman y Hart (1980 y 1981) o en Yarrow (1985), en los que, o bien
todos los accionistas aceptan la oferta, o bien no la acepta ninguno). Una alternativa
fécil paralograrlo seria la de suponer que los diferentes accionistas valoran de manera
diferente la empresa. En nuestro caso, no hemos optado por este camino directamente
sino que, por € contrario, hemos supuesto que todos los accionistas tienen la misma
informacion y valoran igual la empresa gestionada por 1os actuales directivos.

Para conseguir accionistas con comportamientos potencialmente diferentes
supondremos que tienen diferente informacion sobre la capacidad del equipo directivo
gue gestionaria la empresa en caso de que la OPA planteada resultara exitosa, capacidad

"2 Con independencia del “origen” de esta

sobre la que cada uno recibe una “sefial
sefial, supondremos que 1os accionistas son “simétricos’, 1o que implica que “ex ante”

de recibir la sefia son iguales. Es decir, suponemos que estas sefiales son realizaciones

2 Esta sefia podria provenir de diferentes fuentes como sus conocimientos previos sobre € grupo

gue presenta la OPA, su andlisis de la informacion disponible, los andlisis de sus asesores o contactos o
simplemente de su “intuicion”.



independientes de variables aleatorias con idéntica distribucion®. Por tanto, nuestros
accionistas se diferenciardn Unicamente por esta sefial (asi, si dos accionistas recibieran
la misma sefial adoptaran idéntica decision).

Para analizar como influye esta “sefid” desarrollamos un modelo con
fundamento en e conocido modelo de Grossman y Hart (G-H a partir de ahora) (1980 y
1981), aunque introduciremos algunas diferencias (la primera es precisamente la de
estas sefiales comentadas en el parrafo anterior).

Asi, supondremos que €l valor de una empresa viene determinado por €l valor
actual neto de la corriente futura de beneficios y que, una vez conocidos ciertos
pardmetros, no existiria incertidumbre sobre el flujo de beneficios. De este modo, €l
valor de la empresa vendria dada por v = f (a, ), donde a seria, a igua que en G-H
(1980 y 1981), una descripcion de las acciones tomadas por e equipo directivo
(decisiones de inversion, de contratacion, esfuerzo empresarial, gastos de
“representacion y suntuarios’, etc.). Pero a diferencia de G-H (1980 y 1981) en nuestro
caso el valor, v, de laempresa no solo depende de a sino también de & que representa un
conjunto de pardmetros que afecta ala empresa (evolucion de la competencia, evolucion
de lademanda, etc.), que es comun para cualquier equipo directivo que la gestione.

Siguiendo la nomenclatura de G-H (1980 y 1981)* al valor de la empresa con €
actual equipo directivo, g, vendria dado por q=f(ap,d ), donde ao seria e conjunto de
acciones elegidas por el actual equipo directivo (naturalmente a tendria que pertenecer
a conjunto de acciones factibles A, es decir apeA). En este trabajo no vamos a analizar
el comportamiento del actual equipo directivo, €l cudl puede tener un papel significativo
en las probabilidades de éxito de unatoma de control. Simplemente, supondremos que
q < f(amax,0), donde amax Seria la actuacion que maximizaria el valor de la empresa (es
decir, Vmax = f(amax,0) ). NO entramos en las causas por las cuales € actual equipo
directivo no maximiza los beneficios. Simplemente suponemos que podrian ser algunas
de las propuestas por la literatura: persiguen objetivos diferentes al de los accionistas y
el esquema de incentivos es ineficaz, carencia de habilidades de gestion, etc.

Por su parte, supondremos que si la OPA tiene éxito los nuevos accionistas
mayoritarios procederan a sustituir €l equipo directivo (o en su defecto a asignar nuevos

3 Otra opcidn seria suponer accionistas asimétricos, por giemplo, que cierto grupo recibiera una

sefial procedente de una variable aleatoria con un valor esperado mayor (debido por jemplo a que tienen
|a expectativa de obtener beneficios privados).
4 Que intentaremos utilizar siempre que sea posible.
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objetivos e incentivos a los antiguos). De este modo, el valor que la empresa alcanzaria,
en caso de éxito de la OPA, seria v, = f(ac,0), donde a. serian las acciones que tomaria
el nuevo equipo directivo (el subindice ¢ se refiere a comprador). Un supuesto del
modelo seria que g< V¢ < Vmax. ES decir, no suponemos que necesariamente el nuevo
equipo logre maximizar 1os beneficios, como ocurre en G-H (1980 y 1981), pero si que
el valor bajo la nueva direccién serd mayor que con el anterior equipo directivo®.

En suma, en nuestro modelo nos centramos en las actuaciones de dos tipos de
agentes econémicos: el comprador que presenta la OPA® y los pequefios accionistas
simétricos’.

— COMPRADOR: Vamos a andlizar la conducta del comprador unavez que ya
hainvertido en los costes de adquisicion de informacion sobre la empresa’, es decir, una
vez que ha sufragado una investigacion que le ha permitido conocer los parametros que
hemos incluido en 6. Por otra parte, vamos a suponer que también tiene ya disefiado un
plan de las actuaciones a implementar en la empresa para mejorar sus resultados y que,
adicionalmente, conoce las habilidades del equipo directivo que impondra en la empresa
una vez que la operacion haya culminado con éxito. Expresado desde € punto de vista
de nuestra nomenclatura anterior, €l comprador también conoceria ac.

Por tanto, el comprador conoce los dos pardmetros (a. y 6) de los que depende la
valoracion de la empresa bajo su gestion y, por tanto, conoce v, que seria € limite
maximo que estaria dispuesto a pagar por la empresa. En consecuencia, €l precio que
incluiriaen su oferta, p, vaa ser inferior a esta valoracion. Es mas, como € lanzamiento
de la operacion tiene diferentes costes, para calcular € precio maximo que estaria
dispuesto a pagar habria que restarles a v, estos costes, a los que llamaremos c. Por
tanto, el precio ofertado tendria que cumplir la siguiente condicién,

(1) p<ve—c

5 Por tanto, vamos a suponer que el objeto de la toma de adquisicién es proceder a obtener un

beneficio a través de la mejora de la gestion, dgjando de lado otras posibles motivaciones también
consideradas en laliteratura.

6 Para hacer manejable el modelo, realizamos el supuesto simplificador de que el comprador no
tiene competencia. Indudablemente, la eliminacion de este supuesto tendria importantes repercusiones
tanto, en la estrategia del comprador como en la de los accionistas (a través de la actualizacion de sus
conjeturas).
! Asumimos que €l capital de la empresa se encuentra muy disperso sin que existan accionistas
significativos.

8 Por tanto, dejamos de lado todas las importantes consideraciones sobre la decision de invertir o
no en la adquisicion de esainformacion. Estos son ya costes irrecuperables o hundidos.
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— ACCIONISTAS MINORITARIOS: Nuestros accionistas minoritarios van a
tener un nivel de informacién significativamente inferior a del comprador por
diferentes razones. Por un lado, suponemos que |os pequefios accionistas no conocen 6
debido a que, dado €l pequefio porcentaje del capital que poseen, no les compensa
incurrir en los costes derivados de la investigacién necesaria para acceder a su
conocimiento®. De igual modo, tampoco conocen cuales son las capacidades
empresariales y los planes concretos del nuevo comprador, es decir desconocen a.
(aungue supondremos que conocen la distribucion de la que se deriva, F(ac)).

De este modo, los accionistas no conocen la valoracion bajo € nuevo
comprador, v;, por lo que tendrédn que redizar una estimacion basandose en la
informacion (1) de la que disponen. Esta estimacion seria la esperanza condicionada
E(vc|l), a la que podriamos llamar v, (el subindice a se refiere a accionista). Hasta este
momento, todos los accionistas tienen la misma informacion y todos readlizarian la
misma estimacion de la valoracion de la empresa bajo la gestion del nuevo comprador,
que seriaigual av, = E(v¢|l) = f(E(ac),E(8)). Por tanto, como cada accionista adoptaria
su decision (sobre vender o no) basandose en esta estimacion, todos 1os accionistas se
comportarian igual.

Es precisamente este resultado € que se va a ver modificado cuando entra en
juego la “sefia” gue reciben cada uno de los accionistas. Vamos a suponer que cada
accionista recibe una sefid, s;, correlacionada positivamente con a.. Para cada accionista
esta sefid seria la realizacion independiente de una variable aleatoria que, dado €l
supuesto de simetria ya comentado, tendria idéntica distribucién para todos los
accionistas. La idea basica es que con esta sefial los accionistas, en media, podran
mejorar su conjetura sobre €l verdadero valor de a., y de este modo, podran realizar una
mejor estimacion de la valoracion de la empresa con € nuevo comprador. Asi, la
esperanza de a. condicionada a la sefial, s;, se encontrarg, en media, mas proxima a a.
gue la esperanza no condicionada. Esto implica que se reduce €l error esperado de
prediccion, es decir, E[E(aclsi)-a] < E[E(ac)- a¢]. De todas formas, dado que estamos
hablando en términos medios o esperados, es posible que un accionista concreto reciba
una sefial con la cua empeore su error de prediccion.

° De este modo, para realizar una estimacion de la valoracion de la empresa tendran que realizar

una conjetura sobre esta variable (supondremos que conocen su funcién de distribucion de probabilidades
F(0) y, por tanto, podria calcular su valor esperado, E(0) )
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Si la sefial recibida es s;=0, entonces ésta no seriainformativay el accionistai no
podria mejorar sus conjeturas, es decir, las esperanzas condicionadas y no
condicionadas serian iguales, E(ac[si=0)=E(a.). Si si fuera positiva entonces el accionista
i, en promedio, reduciria su error de prediccion s mejora su conjetura sobre ac, es decir,
E(ac|si>0)>E(ac). Lo contrario ocurriria cuando |a sefia fuese negativa™®.

Lo interesante de esta formulacién es que “diferencia’ a los pequefios
accionistas debido a que poseen diferente “informacion” pero solo sobre |as capacidades
y los planes del nuevo comprador. Por tanto, esta diferente informacion les llevara a
realizar diferentes estimaciones sobre €l valor que la empresa alcanzaria bajo la nueva
direccion. Lainformacion de la que dispondria el accionista i, serfal'={F(),F(a.), si,p},
donde a la informacion comentada hasta ahora hemos afiadido €l precio ofrecido por €l
comprador ya que es una informacion gue todos los accionistas tienen disponible en €l
momento de tomar su decision. Lo interesante, como se ha comentado, es que toda esa
informacién es igual paratodos |os accionistas con laexcepcion de lareferidaala sefial.
Con esa informacion la estimacion de la valoracion de la empresa bgjo los nuevos
gestores realizada por e accionista i vendria dada por'’: vi'=E(v¢|l)=f(E(aclsi),E(8)),
que de manera resumida podriamos expresarla como, v,'=f(s;,...). El hecho a destacar es
que la relacién entre s; y V. es no negativa, es decir, a mayor s; la estimacion de la
valoracion del accionista i, va', serd mayor o alo sumo igual pero no inferior (6v4/6s;
>0). Por tanto, €l accionistai aceptarialaofertasolo s

(2) p>Va'=E (v |l )=f(si,...)

2.2.- Laintroduccion dela“amenaza” dela exclusion de cotizacion.

El conocido resultado del modelo de G-H (1980) supone que no existe un precio
al que una operacion de toma de control pudiera ser exitosa, debido a que los pequefios
accionistas (suponiendo que sus decisiones no influyen en |as probabilidades de éxito de
la operacion) no venderian a un precio por debgjo de la valoraciéon que alcanzaria la

10 Un gemplo, de distribucion que cumpla con los requisitos anteriores podria ser € de una Normal

con mediaigual aladistancia mediaentre E(a.) y a.. Es decir, s; ~ N(u,0%), donde u=(a, -E(a.))/2. En este
caso es facil observar como, por giemplo, cuando a, > E(a.) entonces la esperanzade s es positivay, dada
ladistribucién normal, una“mayoria’ de accionistas recibiran sefial es positivas (aunque también existiran
accionistas que puedan recibir sefiadles negativas). Por tanto, una mayoria de accionistas realizaran una
conjetura sobre a, algo mayor que la esperanza no condicionadade a. .

n En este caso, tenemos que utilizar el superindice i debido a que esta estimacion de la valoracion
sera diferente para cada accionista.



empresa bajo el nuevo comprador y, naturalmente, para el comprador no seria rentable
ofrecer un precio superior esa valoracion™.

Aunque hemos introducido importantes diferencias en relacion con |os supuestos
del modelo de G-H (1980), este resultado se mantendria en nuestro modelo. Para
observar este resultado vamos a partir de las dos condiciones, ( 1) y ( 2), que hemos
establ ecido que deberia cumplir €l precio ofrecido.

De la condicion ( 2) observamos que es posible que algunos accionistas vendan
y otros no (lo que dependera de la sefid que cada uno hayan recibido). Con lo dicho
hasta ahora y sin especificar mas no podriamos decir si la oferta tendria éxito o no. Sin
embargo, este razonamiento no tiene en cuenta que, cuando los accionistas toman su
decision, disponen de la informacién que se deriva del precio que ha ofertado €l
comprador. Con la informacién que se puede extraer de este precio los accionistas
podria mejorar su estimacion sobre v, ya que conocen que, en equilibrio, el comprador
tiene que cumplir con la condicion ( 1) de donde se deduce que, vc>p+c. Esto es
importante ya que establece un limite inferior a la estimacion que cualquier accionista
realice sobre v, de tal maneraque v.'=E(v¢|lI") = p Vi. (Por tanto, podriamos representar
va como una funcién tanto de la sefidl como del precio, va=E(vc|l")=f(si, p), con
derivadas parciales mayores o0 iguales a cero en ambos casos).

La consecuencia de esta actualizacion de las conjeturas (que seria una de las
condiciones que tendria que cumplirse en un Equilibrio Bayesiano Perfecto) es la
imposibilidad de cumplir simultaneamente las condiciones (1) y ( 2).

Por tanto, aunque hayamos introducido diversas modificaciones en relacion con
el modelo G-H (1980) se mantiene su resultado de que no existiria un equilibrio en €l
que una of erta de adquisicion, beneficiosapara el comprador, resultara exitosa™.

Este seria un problema importante para |os accionistas debido a que aidariaala
direccién de los efectos disciplinarios del mercado de control societario. Como una
posible solucion a problema G-H proponen tomar medidas que eviten que los pequefios

accionistas se puedan beneficiar plenamente de la mejora generada en la empresa por

12 En palabras de G-H, “Raids are unprofitable because each shareholder is in a position to free

ride on a potentially successful raid. Any profit the raider can expect from the price appreciation of the
share he purchases can be captured by a shareholder if he does no tender”. Grossman and Hart (1980,
pp. 45).
B A partir de este resultado, G-H (1980) reconocen que en la practica el problema del “free-rider”
no es tan severo debido a diferentes causas (como por gemplo, diferencia en la valoracion entre
accionistas y comprador como resultado de diferentes preferencias por €l riesgo o diferente informacion



potenciales nuevos compradores. De esta manera, se lograria que la valoracion de la
empresa para € nuevo accionista mayoritario sea diferente a la valoracion que
alcanzaria para | os pequefios accionistas. El sistema que proponen es que los accionistas
originales incorporen a los estatutos de la sociedad la posibilidad de permitir que un
potencial nuevo comprador pueda proceder a “diluir” (hasta el nivel que se considere
optimo) el valor de la empresa para |os accionistas minoritarios que permanezcan en €l
capital después de una toma de control**. Asi, se lograria excluir a los pequefios
accionistas (al menos parcialmente) de las mejoras que €l nuevo comprador genere en la
empresa, reduciendo asi €l problema del free raider y posibilitando €l funcionamiento
del mercado de control societario™.

Entre otros autores, Y arrow (1985), destaca | as dificultades de fijar con precision
el nivel de dilucion (o, como €l lo llama, € nivel de opresion de los accionistas
minoritarios) y, sobre todo, las extremas dificultades para controlar €l nivel de dilucion
realmente practicado por €l accionista mayoritario. Por ello, propone otras soluciones
como la instaurar la venta obligatoria por parte de los pequefios accionista cuando se
superen determinados niveles de aceptacion de la operacion por parte del resto del
capital. Aungue la literatura sobre estos temas se ha multiplicado desde entonces y ha
podido influir en diversas cambios normativos, nos vamos a centrar en lo que
podriamos interpretar como una forma concreta de proceder a la “dilucion” de los
derechos de propiedad: € anuncio por parte del comprador de sus intenciones de
proceder a la exclusion de la empresa de |la cotizacion. En general, en una operacion de
toma de control una de las preocupaciones de un pequefio accionistas que esté bargjando
la posibilidad de no vender esla situacion, en relacion con laliquidez, en que quedara el
valor después de la operacion. Cuanto menor sea laliquidez que se espere menor sera el
atractivo de mantener ese titulo (a igualdad del resto de variables). Por tanto, el

comprador ya tiene una “baza’ a su favor ya que en una operacion de adquisicion se

— este Ultimo seria & camino adoptado en nuestro modelo, aunque como hemos visto, tal y como lo
hemos modelizado hasta ahora, no seria suficiente para superar este problema—).

14 Los autores citados sefidlan diversas maneras en que se podria proceder a implementar esta
dilucién: permitir pagar elevadas retribuciones por la gestion, permitir vender activos a otras compafiias
propiedad del comprador a preciosinferiores al de mercado, vender €l producto final de la empresa a otra
propl iedad del comprador a precios artificialmente bajos, etc.

Quizés la parte menos conacida de G-H (1980) es la que se dedica analizar cual seria, desde €l
punto de vista de los actuales accionistas, € nivel dptimo de dilucién en funcién de su influencia
(positiva) sobre los incentivos que procura alaactual direccion y sus efectos (negativos) sobre el precio al
gue una potencial toma de control pueda tener éxito. De su andlisis resulta que a los actuales accionistas
les interesa que este nivel de dilucion sea positivo aunque inferior a que seria éptimo desde € punto de
vistasocial.



espera que en caso de éxito laliquidez se vea sensiblemente reducida. No obstante, este
efecto puede ser acentuado si el comprador anuncia que, en caso de éxito, tiene la
intencion de proceder a excluir la empresa de su cotizacién en los mercados. Es claro
que, en este caso, la liquidez se veria reducida a una expresion minima e “incentivaria’
la venta de los minoritarios. No obstante, con la normativa espafiola, para proceder a la
exclusion de la cotizacion normalmente se tendria que plantear una OPA de exclusién
gue otorga cierta garantia a los minoritarios debido a que tiene que ser aprobada por la
CNMYV y no es probable que se admita un precio por debajo de una OPA anterior. No
obstante, en determinadas circunstancias es posible que se pueda proceder alaexclusion
sin lanzar una OPA de exclusion lo que degjaria mas expuesto al minoritario que ha
mantenido sus acciones (esta seria la intencidon del adquirente que presento e folleto
gueincluia el parrafo A) reproducido en el apartado 1. Introduccion).

En este apartado tedrico, o que nos interesa es que el comprador mediante €l
anuncio de sus planes futuros podria acentuar la amenaza que para los minoritarios
supone la reduccion de la liquidez del titulo y que esta “amenaza’ podria tener
diferentes grados. Siguiendo la nomenclatura de G-H (1980) representaremos esta
amenaza por ¢y analizaremos sus consecuencias en nuestro modelo™. Es decir, en ¢
recogemos |los efectos esperados que, sobre el valor de la empresa pueda tener para un

pequerio accionista la“amenaza’ realizada por €l comprador.

2.3.- Desarrollo temporal y estrategia de los jugador es

Podemos interpretar nuestro modelo como un juego de dos movimientos
sucesivos. El desarrollo tempora seria el siguiente. Primero, el comprador decide s
lanza su oferta de adquisicion o0 no lo hace (supondremos que ya ha invertido en
adquirir la informacion sobre la empresay, por tanto, estos serian costes hundidos y no
influirian en esta decision). En el caso de que opte por redlizar una oferta tendra que
decidir el precio, p, y € porcentgje de acciones a que va dirigido su ofertay a que
condiciona el éxito de la misma (supondremos que estos dos porcentajes son iguales y

lo [lamaremos r, expresado en tanto por uno).

16 En ¢ no solo incluiriamos los efectos de nuestra “ amenaza’ sino que podria estar incluidos otros

tipos de dilucion de los derechos de los minoritarios, ya sean estos explicitos o implicitos (en el sentido
de que, en todo caso, € accionista mayoritario tenga algin margen — p.e. debido a asimetrias
informativas 0 aimperfecciones en € control — para poner en préactica politicas de este tipo).

10



Si e comprador decide no presentar una oferta acabaria nuestro juego con
ganancias nulas para todos los jugadores. En € caso de que € comprador presente una
oferta entonces serian los accionistas los que deberia realizar su movimiento. Estos
teniendo en cuenta su informacion, asi como la que se deriva del movimiento del
comprador, elegirian entre dos opciones, aceptar la oferta o no hacerlo.

Finamente, s e porcentgje del capita que ha aceptado la oferta supera el
porcentgje r-100% entonces la oferta tiene éxito y se procede a gjecutar |la compraventa.
Si no se alcanzara ese porcentgje de aceptacion, la oferta fracasa y no se redlizaria la
compra-venta de ninguna accion.

Por tanto, se trataria de un juego dindmico pero con informacién incompletal’.
Esto supone que no podemos solucionar € juego empezando desde e fina y
ascendiendo hasta € principio sino que seria necesario redlizar varias “rondas’ hacia
delante y hacia atras. En todo caso, empezaremos por los jugadores que mueven en
ultimo lugar, aunque posteriormente volveremos a ell os.

— ACCIONISTAS. Como ya se ha comentado los accionistas readlizan una
conjetura sobre cual serd el valor (por accion) que, para ellos, tendria la empresa con la
gestion del comprador. A esa conjetura la hemos llamado v.' y era la esperanza de v,
condicionada a la informacion de la que disponen. A su vez esta esperanza, cOmo
hemos visto era una funcion (entre otras variables) de la sefial que recibe cada
accionista. Sin embargo, cuando introducimos la posibilidad de que exista una amenaza,
¢, que afectara a valor de cada accion para los pequefios accionistas, habria que

descontarla. Por tanto, v, vaaser una funcién tanto de s; como de ¢. Es decir,

(3) Vo' = E(vell') - = 1(si, 4,..)
)
Una vez calculada esta expectativa se puede demostrar que, ante ofertas

condicionadas, la estrategia 6ptima (que, ademas, seria una estrategia — débilmente —
dominante) consistiria en vender cuando el precio ofrecido supere av,' y no hacerlo en

caso contrario. Asf, la condicién para proceder alaventaes'®
(4) p> Vs =EWl') - g=1(si, &,...)

o Por tanto, la busqueda de la “racionalidad sucesiva de las estrategias’ (exigida por un Equilibrio

Bayesiano Perfecto o por un Equilibrio Secuencial) implicaria que las estrategias deben ser Optimas dadas
las estrategias de los demés y las conjeturas redlizadas. A su vez, estas Ultimas se deben actualizar en
funcién de las estrategias de equilibrio de los jugadores (y de laregla de Bayes) donde sea posible.

18 Estamos interpretando el precio en términos de precio por accién a igual que las variablesV,'y 4.
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Por tanto, esta estrategia depende de v, y de la estrategia del comprador,
recogida en p. No obstante, no hemos considerado todavia la informacion que se podria
extraer del precio presentado para “actualizar” la conjetura sobre v, ya que para ello es
necesario conocer la estrategia del comprador.

Antes de analizar la estrategia del comprador vamos a reaizar algunos
comentarios sobre los determinantes que influyen en las probabilidades de que un
accionista venda su participacion. En € Grafico 1 hemos dibujado para un accionistalos
posibles valores de v,' en funcién de s; para un valor dado de la amenaza ¢, (linea

ascendente con trazo continuo). Como ya sabemos esta relacion es positiva.

Grafico 1.-
i
Va
PA .
VaI:f(Si ’ ¢01 )
Po L Vo =i, ¢, )
,/"/// O >do
S i * S i ** ;I

En € caso de que, por g emplo, el precio ofrecido sea pp se puede observar que
si el accionistai recibe una sefia si* entonces su v.' coincide con e precio. Por tanto, un
accionista vendera siempre gque obtenga una sefia inferior a si* (ya que en ese caso
Po>Va.'). A laprobabilidad de que e accionistas i venda la llamaremos, Bi. Para un precio
Po esta probabilidad serdigual ala probabilidad de que e accionista i obtenga una sefial
inferior a si*, la cual a su vez viene dada por su funcién de distribucion F(si*). De este
modo, Bi = Prob.[si< si*] = F(si*).

Si por gjemplo, nuestro comprador, alternativamente, decide presentar una oferta
con €l mismo precio pero incluyendo una amenaza mayor (incrementandola de ¢y a ¢)
entonces la curva que representa v, se desplaza paralelamente a la derecha (linea
discontinua en el Gréafico 1). En este caso, podemos observar que la sefial ala cual se
iguala el precio con v, aumenta de si* a si**. Por tanto, las probabilidades de que el

accionista i venda, Bi, se incrementarian ya que ahora lo hara siempre que su sefid sea
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inferior a si** que es mayor que si* (y, naturamente, F(si**)> F(si*) ). Por tanto,
aumentando la amenaza el comprador podria conseguir que para un misMo precio se
incrementaran las probabilidades de que el accionista i vendiera. De este modo, las
probabilidades de vender van a depender positivamente del nivel de la amenaza.

En este esquema también podriamos deducir (al menos en una primera
aproximacion) que un aumento del precio provocaria un incremento de las
probabilidades de vender (para € mismo nivel de amenaza) lo cual se puede observar
facilmente en el Gréfico 1. Es decir, aun mayor precio, siempre que la funcién v, no se
vea afectada, la probabilidad de que €l accionistai venda se van aincrementar.

No obstante, este comentario habria que matizarlo debido a que e precio
provoca, ademas, otro efecto importante en nuestro modelo que consiste precisamente
en que también puede modificar va'. Sobre este efecto volveremos en cuanto analicemos
la estrategia del comprador aungue podemos avanzar que esta influencia seria no
negativa, es decir, un incremento del precio podria provocar un aumento en v, o dejarla
constante. A su vez, este efecto iria en ladireccion contrariaal anterior ya que tenderiaa
disminuir las probabilidades de que el accionistai venda.

Por tanto, anticipando el resultado podriamos expresar que la probabilidad de
que €l accionista i venda, Bi, es una funcion de la amenaza, ¢, y del precio, p. En €l
primer caso se trataria de una relacion positiva, como hemos dicho, mientras que en €l
segundo desconoceriamos € signo, Bi( 4, p,...)

(+) (&?)
— COMPRADOR: El comprador va a disefiar su oferta teniendo en cuenta €l

comportamiento esperado de los accionistas. Por eso, vamos a ver qué informacién
puede extraer del comportamiento de los accionistas.

Anteriormente, hemos razonado desde e punto de vista de un accionista
concreto (el i) aunque, debido al supuesto de simetria, € andlisis es valido para todos
los accionistas. Asi, refiriéndonos al Gréfico 1 podriamos decir que, para una amenaza,
@o, Y UN precio, po, venderian todos aquellos accionistas cuya sefial fuerainferior asi* y
no lo harian aquellos para los que la sefia fuera mayor. De este modo, podriamos pasar
de hablar de |la probabilidad de que un accionista venda a la probabilidad de que un
determinado porcentgje de accionistas acepte la oferta. Para simplificar la exposicién
vamos a suponer que cada accionista tiene un porcentaje insignificante del capital de la
empresay que, aproximadamente, todos poseen un porcentgje similar. Asi, si el niUmero

de accionistas se eleva a n entonces existiran n estimaciones de la valoracion, vai. Si
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ordenamos a los accionistas en funcion de su vai de manera ascendente tendriamos,
{v; }i”:l. Como el comprador ha condicionado el éxito de su oferta a alcanzar el r-100%

del capital, con nuestros supuestos, tendrian que vender r-n accionistas. Para que ocurra
esto el precio tendré que ser superior alaestimacion del accionistar-n , esdecir, p>v'r., .

Naturalmente, como la sefial de cada accionista slo es conocida por é mismo,
el comprador no podra saber cua es el vaor exacto de V', . Sin embargo, podra
calcular’® la probabilidad de éxito de su oferta (a la que llamaremos o), es decir, la
probabilidad de que, a menos, vendan r-n accionistas. Si I[lamamos, a (por aceptacion),
a la proporcién de accionistas que efectivamente venderia, entonces la condicion para
gue la oferta tenga éxito consiste en que & porcentaje de accionistas que venda seaigual
o superior a porcentaje a se ha condicionado la oferta, es decir, a>r. Por tanto, para un
precio y una amenaza dados, la probabilidad en que esta interesado el comprador, a,
vendra dada por Prob.[a > r].

Conociendo € numero total de accionistas, n, y la probabilidad de que un
accionista individual acepte la oferta, Bi, se podria calcular la probabilidad de que un
numero de accionistas igual o superior arn acepten la oferta. Asi, tenemos

Bi=Bi( p ,0, ...)=Prob.[si< s; *]=F(si)=Prob.[accionistai venda]
y nos interesa obtener,
o= Prob.(a > r) = Prob.[de que a menos r-n accionistas vendan]

Se puede mostrar que para muestras grandes, la variable aleatoria niUmero de
accionistas que aceptan la oferta, a-n, se distribuye como una normal con los siguientes
pardmetros, an ~ N (nBi, nBi(1- Bi)). Deestemodo,

o= Prob.(a>r) = Prob.(an > rn) = 1-Prob.(an < rn) = 1-F(rn)
donde F(.) eslafuncién de distribucion normal con los pardmetros anteriores. Por tanto,
la probabilidad de éxito, o, depende positivamente de 3; y negativamente del porcentgje
al que esta condicionada laoferta, r a (Bi,r)

QNO)
Por consiguiente, en la probabilidad de éxito de la oferta influirdn con € mismo

signo los factores que afectaban a fi , entre ellos el grado de la amenaza, ¢, y €l precio

19

Asumimos gue conoce la funcion de distribucion de la variable de la que se derivan las sefiales.
20

Quizéas esto se ve més claro si utilizamos la normal estandar, z. Asi, o= 1-Prob.(an < rn) = 1-

Prob(z < (- Bin) / {ng; (- 5,) ).
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ofrecido. De este modo, por gemplo, sin aumentar el precio el comprador podria
incrementar la probabilidad de éxito incrementando €l nivel de su amenaza.

Con esta informacion sobre el comportamiento de los accionistas, € comprador
ya podria analizar sus aternativas (ver llustracion 1). Asi tendria que optar entre
presentar 0 no la oferta. Si no la presenta supondremos que Sus ganancias son Cero.

llustracion 1

En el caso de que presente oferta tendra que decidir los parametros p y ¢ que
maximizan su beneficio esperado (supondremos que r le viene dado por sus objetivos,
por egemplo, e alcanzar el control efectivo). Vamos a suponer que si decide lanzar la
oferta tendra que soportar dos tipos de costes. ¢; 0 costes de presentacion de la oferta,
en los que se incurriria tanto si la operacion tuviera éxito como si no lo tuviera; y co 0
costes de gjecucion, que solo se soportarian si la operacion tiene éxito.

Por tanto, s se presenta la oferta pueden ocurrir dos posibles resultados
(lustracién 1): con probabilidad 1-o no se tendria éxito (el beneficio esperado seria
negativo e igua a c;) y con una probabilidad o la oferta tendra éxito y € beneficio
esperado vendria dado por la siguiente expresi6n?: TTE(éxito)= rn(ve-p)+(1-r)n¢ - co- C1

Por tanto, teniendo en cuenta estos dos posibles resultados asi como sus

respectivas probabilidades, €l beneficio esperado de presentar |a oferta viene dado por,

(5) TTE(oferta)= a TTE(éxito)+(1-a)TTE (no éxito)
y la condicion para que e comprador presente una oferta seria que I'E(oferta)>0. Asi,
sustituyendo en ( 5), TTE(oferta)= a [rn(ve-p)+(1-r)ng- Co- C1]+(1-a) [- ¢1] >0
(6) TTE(oferta)= a [rn(ve-p)+(1-r)ng- col- €1 >0

= Donde v, seria su valoracion por accion.

15



Es interesante observar que en o esta recogido € comportamiento de los
accionistas yaque en ellainfluye Bi , la probabilidad individual de vender. Operando,

(7) p<ve+(@-r)/r}p—c,/rn—c,/ma,  oequivaentemente,

(8) ve>p-((1-r)/r)¢ +co/rn +ci/rna

Es decir, e vendedor solo presentaria ofertad,

(9) v.>p-B, donde B viene dado en laexpresion (7).

De este modo, cuando los accionistas se encuentran con que e comprador ha
presentado una oferta pueden deducir que, en equilibrio, se cumplira ( 9 ) y proceder
con esta informacion a actualizar su estimacion de v.. Efectivamente, si conocieran co y
C1, entonces podrian calcular el valor de B y proceder a actualizar sus conjeturas con la
informacién contenida en ( 8). Recordamos que segun ( 3 ) la condicién para que €l
accionistai aceptarala oferta era, P>V = E(v|l") - g=1(si, ¢....)

Cuando se conoce que €l comprador ha presentado una oferta esta condicion
permanece igual pero se modificalainformacion, I, con laque cuentael accionistai. La
nueva informacion viene contenida en ( 9 ) e implica que la conjetura de cualquier
accionista sobre v, no serainferior ap-B , es decir:

(10) E(vl') >p-B
De este modo, sabemos que v,' vaa ser unafuncion no negativa del precio:

Ve =E(vell) - p=1(si, 4, p...)
() () ()

Por tanto, en e gréfico Gréfico 1 cuando varia € precio provoca un
desplazamiento hacia arriba de la funcién v, dejando indeterminado el efecto sobre la
probabilidad de vender del accionista i. De este modo, nuestro modelo no da una
prediccion sobre €l signo del efecto que el precio ofrecido tiene sobre | as probabilidades
de éxito de una OPA. Esto es debido a que ocasiona dos efectos que actlian en sentido
contrario y, por tanto, el efecto total dependera de cua predomine. Este resultado, en
cierto sentido sorprendente, no es geno a los model os donde algunas de | as partes posee
informacion imperfecta sobre e producto intercambiado. En estos modelos, en
ocasiones (como sucede en nuestro caso), € precio ademés de ser la contraprestacion en
la compra-venta puede ser, en equilibrio, una “sefia” sobre la “calidad” del objeto
intercambiado. Y esto es |o que sucede en nuestro modelo en el que e precio, dadas la
estrategia de equilibrio del comprador, aporta informacién sobre el valor que la empresa

tendria para el pequefio accionista con la gestion de los nuevos propietarios.
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Finalmente, en este modelo existe la posibilidad de que una operacion de
adquisicion pueda tener una probabilidad de éxito positiva. Para ello se tendria que

cumplir la condicién que derivamos a continuacién. Asi partiendo de (4 ) y de ( 10)

obtenemos, p>Vvi >p-B- ¢
p>p-B-¢
$> -B, y sustituyendo el valor de B, que viene dado en ( 7)
¢>-((1-n)/r)¢ + colr + cila r
(11) ag>a Co/n+ ci/n

Por tanto, esta seria una condicion necesaria para que se pudieran cumplir
simultaneamente las condiciones ( 4 ) y ( 9 ) vy, por tanto, que pueda existir una
probabilidad de éxito positiva para una oferta con un beneficio esperado mayor que cero
para el comprador. La condicion ( 11) es similar (con las adaptaciones derivadas de las
modificaciones introducidas en nuestro model o) a la condicion de G-H (1980) para que

puedan existir ofertas con éxito.

3. Evidencia empirica: €l caso espariol

3.1. Andlisisdescriptivo dela muestray las series utilizadas

Nuestra muestra esta formada por 87 OPAs redlizadas en la Bolsa de Madrid
entre enero de 1998 y diciembre de 2003%. Del total, hemos quitado las OPAs de
exclusion, pues su fin explicito es la salida de la Bolsa de la empresa, con lo € tamafio
de lamuestraes de 57 OPAs.

Para obtener las variables con las que realizar €l contraste de |a hipétesis, hemos
procedido a elaborar tres series. La primera clasifica a cada OPA en funcion de su grado
de amenaza; la segunda recoge la proporcién del capital de la sociedad objetivo que
acepta la oferta; y, la tercera estima las primas pagadas en cada operacion. A

continuacién, procedemos a describir la metodol ogia para su elaboracion.

A) Clasificacion en funcion del grado de amenaza
Con esta clasificacion intentamos construir una variable empirica que se

aproxime al concepto que, en e modelo tedrico, viene recogido en la variable, ¢. Esta

2 Se han excluido aquellas OPAs presentadas que no han sido autorizadas por la CNMV. Por otra

parte, la eleccion del afio 1998 como comienzo de la muestra se debe a que es a partir de ese afio cuando
los folletos informativos se encuentran disponibles en lapaginade laCNMV.
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clasificacion se ha realizado basandonos exclusivamente en la informacion incluida en
los folletos informativos (la normativa espafiola obliga al adquirente a expresar cual es
la finalidad que persigue lanzando la OPA, incluyendo las perspectivas gue tiene en
cuanto ala cotizacion de los titul os).

Hemos supuesto que la principal amenaza para los pequefios accionistas que no
se decidieran a vender vendria dada por la posibilidad de que con posterioridad a la
OPA se redlizara una exclusion del titulo sin proceder a realizar una OPA de
exclusion?. Por eso la clasificacion siguiente se basa en la intencién méas o menos
explicita del adquirente de proceder ala exclusién de la cotizacion sin realizar una OPA
de exclusion. En principio hemos procedido a clasificar las OPAs en cuatro categorias
(tres con amenazas en diferente grado y una sin amenaza):

— i. Amenaza fuerte: Este seria €l caso mas claro ya que € adquirente sefiaaria
sin ambigliedad sus intenciones de proceder a la exclusion intentando no tener que
lanzar una OPA de exclusion. Como, g emplo, se transcribe el texto literal del folleto de

una de las operaciones que hemos incluido en esta categoria:

“Si, como se espera, la Oferta resulta aceptada por un nimero elevado de accionistas,
la Sociedad Oferente y la Sociedad Afectada solicitaran, sin que ello prejuzgue la decision de la
CNMV, que la decision de exclusion sea autorizada por la CNMV sin exigir la formulacion de
una nueva oferta publica de adquisicién por parte de la propia Sociedad Afectada sobre las
acciones que no acudan a la Oferta”.

— ii. Amenaza media: En este caso, € adquirente es claro en sus intenciones
sobre la exclusion pero no explicita sus intenciones sobre lanzar 0 no una OPA de
exclusion. Un giemplo, seria:

“En caso de que la Oferta tenga resultado positivo, es firme intencion de las Sociedades
Oferentes proceder a promover la exclusion de cotizacion de las acciones de la Sociedad
Afectada en el plazo mas breve posible y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes a la
liquidacién de la Oferta, cumpliendo con los tramites establecidos en el articulo 7.3 del Real
Decreto 1197/1991"

— iii. Amenaza debil: En este grupo incluimos agquellas OPAs en las que €
adquirente no deja claro si procedera o no alaexclusion de la empresay tampoco aclara
S, en su caso, utilizaria una OPA de exclusion. De este modo, en estos casos existira
unaincertidumbre sobre las intenciones del comprador. Un g emplo seria:

“Dado que la presente Oferta no es una oferta de exclusion de los valores, se hace
expresamente constar que, en la actualidad, YYY tiene la intencién de mantener el caracter de
VVV como sociedad cotizada. Existe la posibilidad de que, si la situacion de los mercados de

= En esta formulacion estamos suponiendo que las OPAs de exclusién entrafian realmente una

garantia para los peguefios accionistas.
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valores o la estrategia del Grupo lo hicieran aconsejable, el Consejo de Administracion de YYY
analizase la conveniencia o no de solicitar la exclusién de cotizacion considerando en todo caso
los intereses de los accionistas de VVV y de YYY.”

— iv. Sin amenaza: Aqui incluimos todas aguellas OPAs en las que €
adquirente expresa con claridad y sin ambigledad su intencién de que, o bien no
procedera a la exclusién de la empresa, 0 bien, en caso de que excluyera la empresa lo
haria a través de una OPA de exclusién. Como gemplo de este grupo recogemos €l
fragmento de folleto siguiente:

“La Sociedad Oferente tiene interés en que las acciones de ZZZ contintien cotizando en
las Bolsas donde actualmente lo vienen haciendo...YYY declara que no tiene intencion de
proponer la exclusién de cotizacion de las acciones de ZZZ de ninguna de las Bolsas en las que
actualmente cotiza.”

En la préctica, como se puede apreciar en la Tabla 1, nos encontramos con que
hay un nimero relativamente pequefio de casos para |os diferentes grupos en los que se
manifiesta algiin grado de amenaza. Por eso, en € andlisis empirico utilizaremos sdlo
dos categorias: OPAs con algun grado de amenaza (en la que incluimos los gruposii. ii.

y iii.) y OPAs sin amenaza (el grupo iv). En € primer grupo hay 24 casos y en €

segundo 31.
Tablal
Con algun grado de amenaza Sin amenaza
Fuerte (i) | Media(ii) | Débil (iii) | Total con amenaza (iv)
Nn° casos 7 10 7 24 31

B) Cantidad de acciones que aceptan la oferta.

En nuestro model o adquiere un papel muy importante la probabilidad de éxito de
la operacion. Como no podemos observar las probabilidades, utilizamos como “proxy”
el nimero de acciones ofertadas en la OPA.

De este modo, para aproximarnos a nuestro concepto teorico, utilizamos una
variable que recoja la proporcion de acciones ofertada sobre el total de acciones a las
gue ibadirigidala OPA, lo que supone descontar del total de las acciones de la empresa
aquellas que se encuentran “inmovilizadas’. Las acciones inmovilizadas son aguéllas
que poseen el propio adquirente y ciertos accionistas mayoritarios que han mostrado su
acuerdo con el nuevo comprador.

Por tanto, para cada OPA hemos calculado € cociente entre el nimero de
acciones vendidas y € numero total de acciones a que se ha restado las que hemos

[lamado acciones inmovilizadas. De este modo,
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n° acciones que aceptan la OPA

Acciones ofertadasen laOPA =
n° acciones totales — n° acciones inmovilizadas

La Tabla 2 muestra los principales estadisticos descriptivos de la serie acciones

ofertadas.
Tabla?2

Media |Mediana |Desv.Tip |Min Max Asimet Curtosis
Acciones vendidas 0,64 0,81 0,34 0,008 0,99 -0,57 -1,29
Acciones vendidas en 1a) g | g1 035 |0008| 099 | 012 | -170
OPAs sin amenaza
Acciones vendidas en la] ) 4 091 021 023 | 099 | -161 1,03
OPAs sin amenaza

En esta tabla ya podemos observar |os primeros resultados sobre uno de nuestros
principal es puntos obj etos de investigacion. Asi, observamos que el porcentgje medio de
acciones vendido es mayor en las OPAs con agun grado de amenaza (83%) que en
aquellas OPAs que no incluyen amenaza (50%). Aunque las diferencias parecen
elevadas, hay que tener en cuenta que las desviaciones tipicas también son
relativamente grandes. Por tanto, debemos continuar profundizando en esta relacion
para ver s podemos extraer de nuestros datos indicios sobre si efectivamente el grado
de amenaza gjerce un efecto significativo sobre el porcentaje de acciones ofertadas, tal

como se deducia del modelo tedrico desarrollado en el apartado 2.

C) Primas pagadas en las OPAs

Para aproximar la variable precio ofrecido, p, de nuestro modelo utilizamos las
primas pagada en cada OPA. Definimos la prima como,

PRIMA= (Popa - Prererencia) / Prererencia

donde el “precio de referencia’ intentareflejar la situacion existente antes de que
se produjerala OPA. A continuacion se explica como se calculalaprimay €l precio de
referencia.

Con el proposito de maximizar la muestra de la poblacién de OPAs estudiadas y
minimizar los atipicos, hemos procedido a emplear como precio de referencia el valor al
que tiende la sociedad a lo largo del afio anterior a mes en el que se hace publico €l

anuncio de la OPA, de forma que esta informacién no “contamine” las cotizaciones?.

% Se emplea este procedimiento porque una parte de | as sociedades objeto de OPA no cotizan con mucha
frecuencia y la serie de cotizaciones presenta importantes discontinuidades, |o que dificulta la utilizacién
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Para determinar este hito temporal se procedi6 a consultar en la CNMV los registros de
hechos relevantes de | as sociedades previos ala fecha de anuncio oficial de OPA quelas
empresas deben comunicar alaComisién y la prensa de negocios.

Una vez localizado este hecho, se elabora |a serie de cotizaciones mensuales de
la sociedad para un periodo de doce meses previos a anuncio, pues de esta forma se
permite que se reflgjen todos |os efectos estacionales de las cotizaciones, buscando una
representatividad suficiente de la evolucion “normal” de la cotizaciéon de la empresa.
Para salvar |la falta de datos en bastantes empresas, se calculan valores mensuales, que
son e resultado de una suma de cotizaciones diarias ponderadas por e volumen
negociado para cada cotizacion a lo largo de ese mes. Cuando se obtienen estos datos,
se elimina el efecto del sector y se elabora la serie de cotizaciones mensuales de cada
sociedad para un periodo anual. Es decir, la serie empleada como base para la eleccion
del precio de referencia se confecciona:

1. Localizando €l periodo de anuncio publico de la OPA (to).

2. Elaborando la serie de cotizaciones mensual es ponderadas desde t.;, hasta to.

3. Eliminando el efecto sector sobre la cotizacion de la sociedad. Para ello se ha
restado el rendimiento del indice sectorial, teniendo en cuenta la ponderacion que

tiene la sociedad en € indice de su sector, que se descuenta para no duplicar €l

sentido de larelacion entre la sociedad y su indice. Es decir, se resta (1-€)) I sectorials
siendo Q; el peso de laempresa en €l indice del sector —cuyo valor se calcula por la

frecuencia de cotizacion y la capitalizacion bursatil alo largo del afio, y se publica

en e Informe anual de la Bolsa de Madrid- e I la tasa de crecimiento del indice
sectorial.

La determinacion del precio mas representativo del valor de la sociedad se
resuelve con dos criterios: la Ultima cotizacion mensua (cuando la serie muestra una
clara tendencia) o una media ponderada de las cotizaciones mensuales (estimador M o
de maxima verosimilitud).

L os estadisticos descriptivos de las dos series de primas vienen recogidos en la

siguiente tabla:

para todas las empresas de |os model os economeétricos de mercado o de tipo CAPM que habitualmente se
utilizan como forma de establecer €l precio de referencia. Una explicacion detallada del método de
calculo empleado se encuentra en Pérez-Soba (2000).
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Tabla3

Media | Mediana |Desv.Tip | Min Max Asimet Curtosis
Primatotal muestra 0,14 0,15 0,27 -0,92 0,80 -1,44 5,58
Primas OPAssin amenaza | 0,15 0,14 0,27 -0,92 0,80 -1,61 8,96
Primas OPAssin amenaza | 0,12 0,16 0,28 -0,78 | 0,49 -1,33 3,35

En este caso |os resultados son menos claros. Las diferencias entre las primas de
las OPASs con y sin amenaza parecen peguefias y no significativas. Asi, la media de las
OPAs sin amenaza (15%) es superior a la media de las primas con amenaza (12%)
aunque ocurre lo contrario con las medianas (14% y 16%, respectivamente). En todo
caso, las desviaciones tipicas tienen unos valores elevados comparados con las medias
con lo que estos resultados apuntan a una relacion no significativa entre primas y grados

de amenaza.

3.2.- Andlisisderegresion

Desde e punto de vista del modelo tedrico desarrollado en el apartado 2,
podemos esperar que la existencia de la amenaza tenga un efecto positivo en las
acciones ofertadas. Sin embargo, no podriamos apuntar si €l efecto de la prima sobre la
cantidad de acciones ofertada es positivo 0 negativo, debido a que coexistian dos
efectos con signo contrario. El primero se explicaba debido a que a mayor precio
mayores probabilidades de que este se sitle por encima de la estimacion que cada
accionista realiza sobre la valoracion de la empresa. Mientras que € segundo efecto se
refiere a que a mayores precio pueden inducir a los accionistas a revisar a aza su
conjetura sobre el valor de la empresa en manos del nuevo comprador 10 que a su vez
afectaria a su propia valoracion. Y este segundo efecto tendria un efecto negativo sobre
las probabilidades de venta debido a que una mayor valoracion de la empresa por parte
del accionista disminuiria las probabilidades de venta. Por tanto, desde este punto de
vista seria interesante e analizar que indicios 0 pistas podemos extraer de nuestra
muestra sobre cual de los efectos podria predominar.

En este apartado mostramos |os resultados obtenidos de un andlisis de regresion
smple en e que la variable dependiente es la cantidad de acciones ofertada
(CANTIDAD) y las variables explicativas serian la prima (PRIMA) y una variable
“dummy” (AM_ALGUNA) que incluye un valor 1 para aguellas OPAs con algun grado
de amenazay un valor 0 paralas OPAs que hemos considerado que no tiene amenaza.
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En la Tabla 4 se recoge los principales resultados. Observamos que tanto el
coeficiente de la prima como el de la amenaza tienen signos positivos pero solo en €l
caso de la amenaza es significativamente distinto de cero. Es decir, en las OPAs que
incluyen amenazas €l porcentaje de acciones ofertadas es significativamente mayor que
en las OPAs que no incluyen amenazas. Adicionalmente, la prima ofrecida parece no
gjercer influencia significativa en la cantidad de acciones ofrecida. A la vista de la
teoria, este Ultimo resultado se podria interpretar en el sentido de que, en media,
ninguno de los dos efectos, antes comentados, tiende sisteméticamente a dominar. Por
tanto, este resultado no seria inconsistente con el modelo tedrico desarrollado en el

apartado 2.

Tabla4
Dependent variable is CANTIDAD
55 observations used for estimation from 1 to 55
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
CONSTANTE .48257 .058416 8.2608[.000]
PRIMA .086987 -15049 .57801[.566]
AM_ALGUNA .33185 .081624 4.0656[.000]
R-Squared .24284 R-Bar-Squared .21372
S.E. of Regression .29987 F-stat. FC 2, 52) 8.3388[.001]
Mean of Dependent Variable .63947 S.D. of Dependent Variable -33818
Residual Sum of Squares 4._.6759 Equation Log-likelihood -10.2567
Akaike Info. Criterion -13.2567 Schwarz Bayesian Criterion -16.2677

DW-statistic 1.8387

Diagnostic Tests

* Test Statistics * LM Version * F Version *
* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)=  .26241[.608]*F( 1, 51)= .24449[.623]*
* B:Functional Form  *CHSQ( 1)= .065582[.798]*F( 1, 51)= .060885[.806]*
* C:Normality *CHSQ( 2)= 2.7236[.256]* Not applicable *
*

D:Heteroscedasticity*CHSQ(  1)= 12.6315[.000]*F( 1, 53)= 15.8011[.000]*

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey®s RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

No obstante, este resultado habria que tomarlo con cautela. Asi, en latabla4 se
puede observar que no exigtirian indicios sobre la presencia de problemas con la
normalidad de los residuos (con €l test de Jarque Bera no se rechaza la hipétesis nula de
normalidad), tampoco con la posible presencia de autocorrelacion® (con el test de
Durbin Watson, asi como con €l test de los multiplicadores de Lagrange, se rechaza la
hipétesis nula de no autocorrelacion del tipo AR(1)) vy, finamente, el test RESET de

Ramsey tampoco rechaza la hipdtesis de una correcta especificacion del modelo. Sin

% Hay que tener en cuenta que las observaciones estdn ordenadas en orden cronoldgico de

gecucion delas OPAs.
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embargo, si existen problemas debido a la posible presencia de heteroscedasticidad (el
test “D” delatabla4 rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad).

Para intentar eliminar la heteroscedasticidad hemos procedido a realizar alguna
transformacion de las variables, como la de expresarlas en logaritmos (realizando
previamente un cambio de escala en la“PRIMA” para evitar los valores negativos), sin
conseguir el objetivo perseguido y, por € contrario, generando nuevos problemas como
la aparicion de no normalidad en los residuos. De este modo mantenido € modelo
origina aungue hemos calculado los errores estandar de los coeficientes con la
correccion de heteroscedasticidad de White, los cuales permitirian proceder a contrastar
lasignificatividad de |os coeficientes estimados en presencia de heteroscedasticidad.

Tabla5

Ordinary Least Squares Estimation
Based on White"s Heteroscedasticity adjusted S.E."s

Dependent variable is CANTIDAD

55 observations used for estimation from 1 to 55

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
CONSTANTE .48257 .068392 7 .0559[.000]
PRIMA .086987 .16736 .51978[ -605]
AM_ALGUNA .33185 .076439 4.3414[ .000]

La Tabla 5 muestra que los resultados cualitativos que se derivan de la prueba
“t” realizada con los errores estandar corregidos no varian en relacién con los resultados
comentados anteriormente: el coeficiente de la amenaza sigue siendo significativo
mientras que € coeficiente de la prima sigue sin serlo (incluso se acentlan estos
resultados debido a que, mientras que el error estdndar de la variable AM_ALGUNA
disminuye, el dela PRIMA aumenta).

En todo caso, € resultado quizés mas sorprendente es el de la fata de
significatividad de la prima sobre las acciones vendidas. El resultado anterior apunta a
gue no existe una relacion lineal entre las dos variables. Por eso, hemos procedido a
contrastar la posible existencia de una relacion no lineal realizando la misma regresion
anterior pero afiadiendo la variable prima a cuadrado (PRIMA2) como una nueva
variable explicativa.

Como se puede observar en la Tabla 6 en este modelo los coeficientes de la
amenaza y de la prima siguen siendo significativo y no significativo, respectivamente.
Sin embargo, € coeficiente de la prima a cuadrado es positivo y significativo lo que
apunta a una relacion no lineal entre prima y acciones ofertadas. El signo positivo de

este coeficiente sefialaria que para primas pequefias la relacion entre primas y acciones
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ofertadas seria negativa pero a partir de un determinado nivel de las primas ocurririalo
contrario (a mayores primas mayor acciones ofertadas). Como € coeficiente de la
variable PRIMA (sin elevar a cuadrado) no es estadisticamente diferente de cero, €l
nivel a partir del cual se invertirialarelacion comentada seria precisamente el de prima
igual acero.

Desde € punto de vista de la teoria, este resultado |0 podemos interpretar como
gue en el primer caso (para primas inferiores a cero) predominaria €l efecto que se
deriva de la revisiéon a alza de la estimacion de la valoracion y, en @ segundo caso
(para primas positivas), por € contrario se impondria el efecto de que a mayores precios
mayor probabilidad de que este se sitle por encima de la valoracion y, por tanto, se

incrementen las probabilidades de venta.

Tabla 6

Dependent variable is CANTIDAD

55 observations used for estimation from 1 to 55

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
CONSTANTE -41325 .060394 6.8425[.000]
PRIMA -15061 -14349 1.0496[-299]
PRIMA2 .65335 .23549 2.7744[.008]
AM_ALGUNA .33314 .076828 4.3362[.000]
R-Squared .34213 R-Bar-Squared .30343
S.E. of Regression .28224 F-stat. FC 3, 51) 8.8409[ -000]
Mean of Dependent Variable .63947 S.D. of Dependent Variable .33818
Residual Sum of Squares 4.0627 Equation Log-likelihood -6.3911
Akaike Info. Criterion -10.3911 Schwarz Bayesian Criterion -14.4058

DW-statistic 1.9324

Diagnostic Tests

* Test Statistics * LM Version * F Version *

A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= .039721[.842]*F(C 1, 50)= .036136[.850]*
B:Functional Form  *CHSQ( 1)= .10754[.743]*FC 1, 50)= .097953[.756]*
C:Normality *CHSQ( 2)= 1.3944[.498]* Not applicable *
D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 12.5341[.000]*F( 1, 53)= 15.6434[.000]*

* % X %

En esta nueva regresion el R? gjustado se incrementaria del 0,21 anterior hasta e
0,30, mientras que se mantendria € problema de heteroscedasticidad. Por €llo, seria
necesario € calculo de los errores estdndar consistentes con la heteroscedasticidad de
White para que los tests de significatividad de los coeficientes sean fiables. Estos
errores se recogen en la Tabla 7 y se puede observar que no varian los resultados
cualitativos comentados con anterioridad.
Tabla7

Ordinary Least Squares Estimation
Based on White"s Heteroscedasticity adjusted S.E."s

Dependent variable is CANTIDAD
55 observations used for estimation from 1 to 55
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Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

CONSTANTE .41325 .067976 6.0793[.000]
PRIMA .15061 -090520 1.6638[-102]
PRIMA2 .65335 .13614 4.7991[.000]
AM_ALGUNA .33314 .071837 4.6374[.000]

En resumen, y tomando los resultados con cautela, la evidencia empirica de
nuestra muestra aporta evidencia empirica favorable a la hipétesis de que la existencia
de amenaza gjerce una influencia positiva sobre e porcentgje de acciones ofertado. Por
el contrario, la evidencia sobre el efecto de la prima en esta misma variable no es
concluyente. Ambos resultados serian consistentes con el modelo tedrico desarrollado
en el apartado 2.

4. Conclusiones

La amenaza de posible exclusion bursatil que los adquirentes envian a los
accionistas mediante los folletos informativos de OPA parece tener una repercusion
significativa positiva en la cantidad de acciones que venden los pequefios accionistas.
Este resultado, se deriva del modelo tedrico (desarrollado en € apartado 2) y la
evidencia empirica obtenida a partir de nuestra muestra (apartado 3) es consistente con
las predicciones del modelo.

El modelo empirico también ofrece otro resultado, en cierto modo, sorprendente.
Asi, no es posible establecer tedricamente una relacion positiva entre €l precio ofrecido
por el adquirente en la OPA vy la cantidad de acciones vendida. Esto se debe, a doble
efecto que, con sentido contrario, origina el precio sobre la probabilidad de venta de los
accionistas. La evidencia empirica ofrecida por nuestra muestra, no es concluyente
sobre cual de los dos efectos dominaria (1o que podriaindicar que, en media, ninguno de
los dos efectos tiende a imponerse). EIl modelo empirico no rechazaria una posible
relacion cuadrédtica positiva (en nuestro caso, esto apuntaria a que para primas
negativas, la relacion entre precio y cantidad sea negativa, mientras que para primas
positivas, larelacion sea positiva.

Las hipdtesis contrastadas se establecen en e modelo tedrico que nos ha
permitido analizar la influencia de posibles “amenazas’, que e adquirente pudiera
incluir en las condiciones de su oferta, sobre la disposicion de los pequefios accionista a

vender sus acciones en la OPA presentada. Este modelo consiste en un juego dinamico
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con informacion incompleta en el que en primer lugar el comprador decide si presenta
su oferta o no lo hace y, a continuacion los pequefios accionistas deciden si la aceptan o
no. Para tomar esta decision los accionistas no conocen la capacidad de gestion del
nuevo comprador y, por |o tanto, deben realizar una conjetura sobre ella. Los equilibrios
en estos modelos exigen que las estrategias de los jugadores sean sucesivamente
racionales 1o que implica que las conjeturas se vayan actualizando en funcion de las
estrategias de equilibrio de los deméas jugadores y de sus acciones, que han ido
observando hasta e momento en que tienen que tomar su decision.

Aplicado a nuestro modelo esto va a tener importantes consecuencias.
Béasicamente porque supone que nuestros accionistas, cuando toman su decision sobre si
aceptan o no la oferta, tendran en cuenta toda la informacion relevante de la que
disponen, entre la que se encuentra que el adquirente ha tomado la decisién de presentar
laofertay que lo ha hecho a un precio determinado. Esta informacidn genera en nuestro
modelo una prediccion que, en cierto modo, puede ser sorprendente (aunque no lo es
tanto en el contexto de modelos con informacion incompleta): no se puede determinar
cual es el efecto del precio sobre las probabilidades de venta de una accionista debido a
la coexistencia de dos efectos de sentido contrario.

Por una parte, un incremento del precio tenderia a aumentar las probabilidades
de que un accionista venda ya que incrementa la probabilidad de que se sitle por
encima de la estimacion que €l accionista realiza sobre la valoracién que para él tendria
la empresa en caso de que la OPA tenga éxito. Pero a mismo tiempo, un incremento del
precio puede disminuir las probabilidades de que e accionista venda s induce al
accionista a una actualizacion de sus conjeturas que eleven a alza la estimacion de su
valoracién de la empresa bajo la gestion del nuevo equipo directivo. Por tanto, € efecto
total dependera de cua de los dos efectos predomine. (Hay que tener en cuenta que
estamos asumiendo que el adquirente no se enfrenta a OPAS competidoras en cuyo caso
el precio jugaria otro importantissimo papel ya que serviria para seleccionar la OPA
ganadora, introduciendo otro tipo de incentivos desde el punto de vista del comprador
que a su vez, en equilibrio, serviria para que los accionistas lo tuvieran en cuenta
cuando actualizaran sus conjeturas).

En cuanto a la sefid de amenaza de exclusién que € adquirente envia a
accionista, e modelo predice sin ambigtiedad que un incremento de la “amenaza’
tendera a incrementar la probabilidad de que un accionista acepte la oferta, y, por tanto,
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incrementara la probabilidad de que se acance € porcentgje de capital a que se
condiciona el éxito de la OPA.

L os contrastes realizados a partir de |os datos obtenidos de las OPAs llevadas a
cabo en Espaia entre 1998 y 2003 permiten obtener unos resultados que, como ya

hemos comentado, son consistentes con |os ofrecidos en e model o tedrico.
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