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; Es relevante la prima
ofrecida en una OPA en
las decisiones de venta
de los accionistas?*

Cuando una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) aparece en los
medios de comunicacién uno de los aspectos que mas se suele des-
tacar es la prima que ofrece el comprador, calculada habitualmente
respecto del precio previo de cotizacion. El objetivo de este articulo
es realizar un analisis de los efectos que las primas ofrecidas ejer-
cen sobre los accionistas de la empresa objeto de una oferta de
compra (empresa objetivo).

Intuitivamente se suele asociar una mayor prima con un incremento
de la propension a vender lo cual, a su vez, aumentaria las proba-
bilidades de éxito de la operacion. Si este fuera el comportamiento
de los accionistas, entonces la oferta de acciones tendria una pen-
diente positiva ya que a mayor precio, mayor seria la cantidad de
acciones que se ponen a la venta.

No obstante, la teoria econdmica ofrece ejemplos en los que la intui-
cion no es una buena aliada y éste podria ser uno de estos casos.
Asi, desde diferentes enfoques tedricos se desarrollan modelos cu-
yos resultados respecto de la influencia que ejerce la prima sobre la
decisidon de vender van en sentidos opuestos. Esto implica que ha-
bria que introducir importantes matizaciones a la intuicién que apun-
tabamos anteriormente.
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El objetivo de este trabajo es analizar la influencia que tiene la prima ofrecida en una OPA
sobre la decision de los accionistas de aceptarla o rechazarla. Ni la evidencia empirica ni los
desarrollos tedricos ofrecen un apoyo claro a la idea de que cuanto mayor sean las primas
mayores seran las probabilidades de éxito de la operacion. El modelo empirico que desarrolla-
mos para el caso espariol tampoco ofrece un resultado concluyente ya que este efecto depen-
deria, entre otras variables, de factores tales como si los accionistas de la empresa objetivo
han alcanzado o no un acuerdo previo con el comprador.

EXECUTIVE SUMMARY

The aim of this paper is to analyse the influence that bid premium has on target sharehold-
ers’ decision about selling in a tender offer. Neither empirical evidence nor theoretical models
conclusively show that the higher the bid premium is, the higher the probability of bid success
will be. In the Spanish market, we are not able to achieve conclusive results either since this
influence depends on several variables such as the existence of previous sales agreement
between some of the target shareholders and the bidder.
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Asimismo, la evidencia empirica se podria calificar, en términos ge-
nerales, como no concluyente. Los estudios los podriamos agrupar
en varias etapas. En la primera, que llegaria hasta los primeros afios
ochenta, los diversos autores se manifiestan sorprendidos con sus
resultados ya que, en contra de sus expectativas, obtienen que “el
tamario de la prima ... aparentemente no tiene efecto en el éxito o
fracaso de la oferta de compra” (Hoffmeister y Dyl, 1981, p.57). En
esta etapa podriamos incluir también otros trabajos como el de Ha-
yes y Taussig (1967) o Pellegrino (1972) entre otros.
A grandes rasgos podriamos identificar una segunda etapa, que co-
mienza a mediados de los ochenta y se prolonga hasta el final de
siglo, donde predominan los estudios que encuentran un

Intuitivamente se

suele asociar una
mayor prima con

un incremento de

la propension a

vender lo cual, a su

vez, aumentaria las
probabilidades de éxito

de la operacion

efecto significativo y positivo de la prima en la decision de
vender. Paradojicamente estos resultados empiricos se pro-
ducen cuando se estaban generando desarrollos tedricos
que disminuian la importancia de esta relacion.

Un trabajo significativo de esta etapa es el de Walkling
(1985) que comienza calificando como “sorprendentes” los
resultados de los trabajos empiricos anteriores a los que de-
nomina la “anomalia de la prima”. Su principal conclusion
coincide con el resultado intuitivo: la prima ejerce una in-
fluencia significativa y positiva en las probabilidades de éxito
de una oferta de compra. Para ello habria que especificar
correctamente la prima teniendo en cuenta el momento en

que salen las primeras informaciones a la luz publica.

En esta etapa otros trabajos como, por ejemplo, el de Jennings y
Mazzeo (1993) también apoyan la influencia positiva de la prima y
subrayan otras vias por las que, de forma indirecta, la prima ejer-
ce su influencia sobre el éxito de la operacion. En concreto, primas
elevadas tienden, por un lado, a reducir las probabilidades de una
fuerte resistencia por parte de la direccion de la empresa y, por otro,
a disuadir la presentacion de OPAs competidoras.

Sin embargo, con la llegada del nuevo siglo se produce un incre-
mento de las investigaciones empiricas — véase Mitchell y Pulvino
(2001), Baker y Savasoglu (2001) o Branch et al. (2008) — en las
que se vuelve a obtener el “sorprendente” resultado de los estudios
empiricos iniciales: la prima ofrecida no tiene una influencia signifi-
cativa sobre la decisién de venta de los accionistas.

Para el caso espaniol, a partir de la década de los noventa, se reali-
zan diversos trabajos empiricos sobre diferentes aspectos relativos
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a las OPAS. Asi, por ejemplo, Palacin (2004) realiza una descripcion

cuantitativa y cualitativa del mercado espariol de OPAS entre 1991y opag; pactos de
2002; Garrido e Ispizua (2003) analizan las variables que influyen en  venta, exclusion
los rendimientos anormalmente elevados que obtienen los accionistas tc);'rrﬁi)t:" prima de
de las empresas objetivo; Farinds y Fernandez (1999) se centran en

los efectos de una OPA sobre la actividad negociadora y el riesgo sis- KEY WORDS
témico de la empresa objetivo; en Baixauli (2004) se presenta eviden- zzﬁﬁl ;Z?g::n‘::ﬁ’rs'
cia sobre como la tenencia de una participacion previa por parte del  going private, bid
comprador (‘toehold’) favorece las probabilidades de éxito de las ope- ~ Premium
raciones; Aparicio (2007) analiza diferentes caracteristicas como son

la comparacion entre OPAs parciales y totales, la existencia de com-

petidores o la influencia de una participacion accionarial de control.

Otra parte de la literatura empirica sobre OPAs en Espafna se centra

en estudiar las caracteristicas de las empresas adquiridas y los mo-

tivos que predominan en el lanzamiento de ofertas de adquisicion.

En este grupo cabe mencionar los trabajos de Escardibul y otros

(1998), Fernandez y Baixauli (2001), Azofra y otros (2002) o Alcalde

y Espitia (2003). Asimismo, existen otros trabajos en los que se cal-

culan las primas ofrecidas o la rentabilidad para el accionista, que

comentaremos en el apartado 3.

A pesar de las diversas perspectivas desde las que se han abordado

las OPAs no conocemos, para el caso espaniol, estudios empiricos

que analicen especificamente la influencia de las primas sobre la de-

cision de venta de los accionistas de la empresa objetivo. Es preci-

samente el desarrollo de un modelo de este tipo el principal objetivo

y aportacion del presente articulo. En nuestro modelo empirico ade-

mas de algunas variables propuestas por la teoria y por los estudios

empiricos anteriores, se introducen dos variables especificas con

origen en nuestra normativa. La primera de estas variables la hemos

denominado “amenaza de exclusion” y consiste en la inclusion en

los folletos informativos de una declaracion en la que el comprador

muestra su intencion de excluir el valor de la cotizacién intentando

evitar el lanzamiento de una OPA de exclusién. La hipotesis seria

que la existencia de este tipo de amenaza incrementa la propension

de los accionistas a vender.

La segunda variable seria la existencia de pactos previos entre al-

gunos accionistas y el comprador para proceder a la venta de sus

acciones en la OPA. En este caso, la hipétesis planteada consiste

en que si en dichos pactos se pudieran incluir otras potenciales con-

trapartidas, entonces estos se podrian utilizar para excluir, al menos
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parcialmente, al resto de los accionistas de los beneficios derivados
del cambio de control. Una evidencia consistente con esta hipotesis
seria que la prima influyese de forma diferente en el comportamiento
de los accionistas dependiendo de si estos han participado en pac-
tos previos.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el apartado 2
se revisa los modelos tedricos sobre la influencia de la prima en la
oferta de acciones. En el apartado 3 se desarrolla un modelo empi-
rico para el mercado espafiol de OPAs entre los afios 1995 y 2007
y en el apartado 4 se recogen sus principales resultados. El articulo
finaliza con un apartado de conclusiones que incluye las principales
implicaciones derivadas de nuestro trabajo para los responsables de
empresas interesados en participar en una OPA.

La teoria nos ofrece diversas vias para explicar la dificultad que tie-
nen los trabajos empiricos para encontrar evidencia favorable a la
hipotesis, en principio intuitiva, de que a mayor prima, mayor sera el
numero de accionistas que acepten una determinada OPA.

De una manera esquematica, podriamos decir que hasta el traba-
jo de Grossman y Hart (1980) la teoria sugeria que los potenciales
compradores se enfrentaban a una curva de oferta de acciones con
pendiente positiva. Este resultado estaba basado principalmente en
el supuesto de que los accionistas tenian valoraciones diferentes
sobre la empresa objetivo.

A partir del trabajo citado se relativiza la importancia de la prima
ofrecida y se resalta que lo relevante para que los accionistas tomen
su decisidén no seria la valoracién que tendria la empresa con los
actuales gestores, sino la valoracion que podria alcanzar si la OPA
tiene éxito. Por tanto, como la prima se calcula en relacion a la valo-
racion de la empresa con la gestion actual, ésta pierde importancia
en la toma de decisiones de los accionistas.

De este modo, aunque la prima sea muy elevada, si los accionistas
esperan que la revalorizacion de la empresa sea aun mayor con los
nuevos directivos, entonces no venderian para aprovecharse de esa
revalorizacion. Este comportamiento de polizén o “free rider” origina
el conocido resultado al que llegan Grossman y Hart (1980): la im-
posibilidad de que exista una oferta que tenga éxito y que al mismo
tiempo sea beneficiosa para el comprador.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | TERCER TRIMESTRE 2012 | ISSN: 1698-5117



PEDRO DURA E INES PEREZ-SOBA

llustracion |. Cronologia del efecto de la prima en la literatura

Resultados empiricos dominantes Modelos tedricos
La prima no es relevante 1 prima > 1 oferta de acciones

hasta primeros 1980s

Nuevos argumentos que debilitan la
relacion entre la prima y la oferta de

1 prima > 1 oferta de acciones acciones:

- La decision depende de la valoracién con los
nuevos propietarios

hasta aprox. 2000

La prima no es relevante - La decisién depende de si los accionistas se
consideran “decisivos”

37

Para llegar a este resultado se realizan dos supuestos basicos: a)
la existencia de informacion completa que implica, por ejemplo, que
los accionistas y el comprador tienen la misma informacion; y b) la
no existencia de accionistas “decisivos” o “pivotes” (“pivotal share-
holders”), lo que implica que cada uno de los accionistas considera
que su decision no afecta a las probabilidades de éxito de la opera-
cion. El abandono de cada uno de estos dos supuestos ha originado
una amplia literatura:

A) Cuando la informacién no es completa los diferentes agentes
involucrados disponen de una informacién diferente cuando toman
sus decisiones. Las asimetrias en la informacién han sido modeliza-
das de diversas maneras, siendo muy frecuente el caso en el que se
asume que la informacion del comprador, sobre el posible valor de
la empresa en caso de éxito de la operacion, es superior a la de los
actuales accionistas.

La intuicion nos llevaria a apuntar a que esta mayor informacion po-
dria generar equilibrios en los que se podria superar el problema
del “free rider”. Sin embargo, a menos que introduzcamos hipotesis
adicionales, las nociones de equilibrio utilizadas en teoria de juegos
descartarian este tipo de equilibrios ya que exigirian que el com-
prador tuviese que realizar una oferta igual al valor esperado de la
empresa en caso de éxito de la operacion.

La explicacién reside en que los accionistas deducen que el com-
prador no va a lanzar una operacién que le reporte un beneficio es-
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perado negativo. Por ello, la mera presentacion de una puja actua
como mecanismo revelador de informacién privada por lo que pujas
mayores podrian sefializar un mayor valor esperado con la gestion
del nuevo comprador. Si esto fuera asi, mayores pujas no necesaria-
mente incrementarian la propension a vender de los actuales accio-
nistas debido a que intentarian sacar rendimiento, de ese mayor va-
lor, manteniendo las acciones. Un modelo de este tipo se desarrolla,
por ejemplo, en Dura y Pérez-Soba (2007).

Una via de superar este problema es la analizada, por ejemplo, en
Shleifer y Vishny (1986) donde el comprador ya tendria de manera
previa un paquete de acciones (“toehold”). En este caso el benefi-
cio de la operacion para el comprador no vendria de las acciones
adquiridas sino de la revalorizacion de las acciones poseidas pre-
viamente.

En todo caso este tipo de equilibrios presentan una implicacion clara
desde nuestro punto de vista: debilita la relaciéon entre la decision
de vender y el tamafo de la prima calculada con la valoracion de
las empresas con los actuales gestores. El modelo que desarrolla-
mos trata de contrastar si la evidencia empirica espafiola apoya la
hipétesis de que efectivamente la prima es relevante para explicar el
comportamiento de los accionistas.

B) El otro de los grandes supuestos del modelo de Grossman y Hart
(1980) consiste en que cada accionista considera que su comporta-
miento no afecta al resultado de la operacion.

Cuando se elimina este supuesto pueden aparecer los llamados
accionistas “decisivos”. Un accionista es “decisivo” cuando, dado el
comportamiento de los demas accionistas, su decisién de rechazar
la oferta implica que la OPA fracasa. Por tanto, este tipo de accionis-
ta no podria actuar como polizén y tendrian una mayor propension a
aceptar la oferta.

El que un accionista sea “decisivo” depende del tipo de equilibrio
que estemos considerando y, en muchas ocasiones, se trata de
consideraciones tedéricas con una compleja plasmacion practica. En
principio, como guia podriamos considerar que cuanto mayor sea la
participacion de un accionista en la empresa objetivo, mayor sera
la probabilidad de ser “decisivo” para el éxito de la operacion y, por
tanto, mayor sera el incentivo a vender sus acciones (o, al menos,
una parte de ellas).

Por tanto, lo relevante de estos modelos es que, de nuevo, contribu-
yen a debilitar la relacién tedrica entre la prima y las probabilidades
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de éxito de la operacion, ya que la decision de los accionistas no
dependeria tanto de la prima sino de las probabilidades de que se
consideren decisivos. Es decir, un accionista que se ve a si mismo
como decisivo tendria fuertes incentivos a vender incluso con una
prima muy ajustada, y a la inversa.

En estos modelos el oferente tendria incentivos para intentar incre-
mentar la probabilidad de aquellos equilibrios en los que un mayor
numero de accionistas sean “decisivos”. Para ello, por ejemplo, po-
dria incrementar el limite minimo al cual condiciona el éxito de la
operacion. En nuestro modelo empirico introducimos una variable
de este tipo para contrastar si la evidencia para Espana es consis-
tente con esta hipdtesis.

Nuestro analisis de la experiencia espafola comienza en 1995 y
finaliza en julio de 2007 momento en el que, como consecuencia de
la trasposicion de la Directiva Europea, entra en vigor una impor-
tante modificacion en la legislacion de OPAs que afecta de manera
relevante a alguna de las variables que utilizamos.

La muestra incluye todas las OPAs autorizadas durante el periodo
mencionado de las que hemos eliminado: a) aquellas OPAS que
son de exclusién (49) ya que no constituyen el objeto de nuestro
analisis; b) las 16 OPAs en las que no hubo ninguna aceptacion de-
bido a la existencia de OPAs competidoras; y c) 10 OPAs sobre las
que no ha sido posible encontrar todos los datos necesarios. Como
resultado nuestra muestra asciende a 125 OPAs.

El modelo que planteamos trata de explicar la proporciéon de accio-
nes que aceptan una determinada oferta de adquisicion, variable a
la que llamaremos CANTIDAD 1 o CANTIDAD 2, segun definimos
a continuacién. En ambos casos, no tenemos en cuenta aquellas
acciones a las que no va dirigida la OPA, como son las que se in-
cluyen en la autocartera o las acciones que ya posee el comprador,
a las que agrupamos bajo el epigrafe de “inmovilizadas”.

De este modo, definimos la variable CANTIDAD 1 de la siguiente
manera:

n° acciones que aceptan la OPA

CANTIDAD1 = - - - —
n° acciones totales - n° acciones inmovilizadas
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llustracion 2. Histograma y estadisticos descriptivos de CANTIDAD |

20

Series: CANTIDAD| Media 0.699918
Observaciones: 125 Mediana 0.830225

Méximo 0.999912
Minimo 0.000913
Des. Est. 0.300309
Asimetria -0.888488
Curtosis 2.421996

0.00

0.25 0.5 0.75 1.00

Entre los descriptivos de esta serie destaca lo elevado de su me-
diana (un 83%) frente a la media (un 70%) y la concentracion de las
observaciones en valores superiores al 80%.

En algunas OPAs el comprador llega a pactos previos con una par-
te de los accionistas en los que éstos se comprometen a vender
sus acciones en la OPA. Por ello, vamos a considerar otra varia-
ble dependiente a la que llamaremos, CANTIDAD 2, que excluye
de CANTIDAD 1 las acciones que han participado en este tipo de
pactos. En otras palabras, CANTIDAD 2 sélo incluiria los titulos de
aquellos accionistas que no intervienen en pactos previos con el
comprador, segun se desprende de la informacién incluida en los
folletos informativos y la prensa de negocios.

(n° acciones que aceptan la OPA - n° acciones del

t t
CANTIDAD2 = pacto de venta)

n° acciones totales - n° acciones inmovilizadas - n°
acciones del pacto de venta

En este caso, el porcentaje medio de acciones que aceptan las
OPAs disminuye hasta el 60% y la mediana hasta el 74%. Desta-
ca también como las frecuencias de la CANTIDAD 2 se distribuyen
mas homogéneamente.

Para explicar el comportamiento de cualquiera de las variables CANTI-
DAD utilizamos una serie de variables explicativas que vienen sugeri-
das, por una lado, por la literatura teérica y empirica y, por otro, por las
especificidades de la normativa espariola vigente en el periodo de estu-
dio. Asi, la forma genérica del modelo que planteamos es la siguiente:
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llustracion 3. Histograma y estadisticos descriptivos de CANTIDAD 2

Series: CANTIDAD2 Media 0.600143

Observaciones: 125 Mediana 0.748921

Méximo 0.999808

10 — Minimo 4.27e-06

Des.Est.  0.330188
Asimetria -0.528956
8 Curtosis  1.789130
6_
4
2_
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0.00 0.25 05 0.75 1.00

CANTIDAD X = f (AMENAZA, PACTO, PRIMA, INICIAL, HOSTIL,
MINIMO, EXPANSION)

La variable AMENAZA es una de las novedades que aporta nues-

tro trabajo. Esta variable toma el valor uno cuando el oferente de-
clara en el folleto informativo que tiene la intencion, en caso de éxi-
to de la operacién, de excluir el valor de cotizacion sin lanzar una
OPA de exclusion (63 operaciones). En caso contrario toma el valor
cero (62). Consideramos que la existencia de una declaracién de
este tipo supone una “amenaza” para los actuales accionistas ya
que si deciden no vender se podrian encontrar en posesion de un
titulo no liquido, lo que le restaria atractivo. Por tanto, esperariamos
que en aquellas operaciones en las que esté presente este tipo de
amenaza la proporciéon de acciones vendidas sea mayor.
Es importante destacar que la modificacion de la normativa de
OPAs en Espafia, que entrd en vigor en julio de 2007, practicamen-
te, elimina este mecanismo al introducir los derechos de compra-
venta forzosos (squeeze out rights) en el caso de que la OPA supe-
re unos determinados niveles de aceptacion?.

La variable PACTO toma el valor uno en aquella operaciones (63)
en las que existe un pacto previo entre el oferente y algunos de los
accionistas, y cero en caso contrario. En las operaciones que han
existido pactos su tamafio medio ha estado en torno al 50% del ca-
pital aunque la desviacion tipica del tamafio es elevada (27,74%).
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Estos pactos tienen importancia tedrica ya que para diversos auto-
res — por ejemplo, Shleifer y Vishny (1986) — seria una de las vias
de superar el problema del polizén.

Cuando la variable a explicar sea CANTIDAD 1, cabe esperar que
la variable PACTO tenga una influencia positiva ya que una parte
de los accionistas se ha comprometido a vender y, por tanto, es
natural que, en media, sea mayor el porcentaje de aceptaciones.
Resulta mas complejo realizar una prediccién clara de su influencia
en la variable CANTIDAD 2, que recoge solo a aquellos accionis-
tas que no participan en los pactos. En este caso, dicha influencia
dependera, a su vez, de si la existencia de pactos aumenta o dis-
minuye la percepcion de estos accionistas de considerarse “decisi-
vos”.

Mas interesante es el analisis de la existencia de pactos cuando se
combina con el impacto de la prima sobre los accionistas. Una de
las hipétesis que planteamos es que se podrian utilizar los pactos
para tratar de excluir, total o parcialmente, de los beneficios deriva-
dos del cambio de control a aquellos accionistas que no participan
en dichos pactos. El mecanismo para hacerlo seria introducir en
los pactos otras contraprestaciones adicionales a la prima que se
estipula en la OPA.

Si esto fuera asi podria esperarse que el comportamiento de los
accionistas, en relacién a la prima ofrecida, difiera dependiendo de
si participan o no en dichos pactos. En concreto, la prima seria me-
nos importante para los accionistas que forman parte de los pactos
ya que para tomar su decision habrian tenido en cuenta también
otras posibles contraprestaciones, mientras que los accionistas que
no participan tendrian en el precio su unica contraprestacion. Por
tanto, aunque hay que recordar que la teoria no proporciona un
enfoque Unico, en el caso de que la prima fuera significativa para
explicar el comportamiento de alguno de los accionistas podriamos
esperar que estos fueran los accionistas que no participan en los
pactos.

Para el calculo de la variable PRIMA hemos comparado el precio
incluido en la OPA con el precio previo de mercado, al que llama-
mos precio de referencia. Asi,

PRIMA= (Precio OPA - Precio Referencia)/Precio Referencia

Para el calculo del precio de referencia existen diferentes alterna-
tivas. Desde los trabajos de Hoffmeister y Dyl (1980) o Walkling
(1985) existen fuertes argumentos para elegir el momento en el que
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se hace publica la primera informacién como alternativa a la fecha
de registro en la Comision de Valores. Para ello, hemos consultado
tanto los registros oficiales de “Hechos Relevantes” como lo publi-
cado en la prensa especializada con anterioridad a que se registre
la OPA. Una vez obtenida la fecha del primer anuncio publico, si-
guiendo a Walkling (1985), le restamos 15 dias para obtener el pre-
cio de mercado. Esto se realiza para intentar eliminar fluctuaciones
debido a posibles rumores o filtraciones®.

Como contraste también hemos utilizado las primas con respecto a
las cotizaciones de los 10 y 30 dias anteriores; las medias de los
10, 15 y 30 dias anteriores vy, finalmente, dichas primas descontan-
do el efecto “sector”. Los principales resultados cualitativos, que se
describiran en el siguiente apartado, son robustos a estos cambios
en el calculo de la prima.

Como se puede observar en la Tabla 1, la media de las primas que
hemos obtenido para las operaciones realizadas entre 1995 y 2007
se sitla en el 22,6% (mediana 18,8%), lo que es una cifra algo su-
perior al resultado obtenido por otros trabajos previos para el caso
espafol que obtenian primas medias entre el 14% y el 16% e inclu-
so el 10%. Hay que tener en cuenta que los periodos temporales
son muy diferentes — el nuestro es mas reciente y prolongado - y
las metodologias también difieren*. En diversos trabajos se utiliza la
metodologia del “event study”’ que, aunque es muy Util en muchos
contextos, en nuestro caso implicaba reducir la muestra en casi un
tercio de las operaciones debido a la falta de datos para su ade-
cuada estimacion. De hecho, en los trabajos que han utilizado este
método la muestra utilizada es sensiblemente mas pequena que la
poblacion de OPAs.

Tabla |. Estadisticos descriptivos para la variable PRIMA

Total 0.2268 0.1881 0.3874 0.3528 125
0 0.2599 0.1883 0.3565 0.2768 62
Pacto
| 0.1941 0.1820 0.4042 0.4139 63
0 0.2033 0.1744 0.2975 03166 62
Amenaza
| 0.2498 0.2000 0.4255 0.3862 63

Total: descriptivos de PRIMA en toda la muestra;
Pacto y Amenaza: descriptivos para aquellos casos en que estas variables toman valores uno y cero.
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Entre los estudios que estiman primas para el caso espafiol pode-
mos citar el trabajo de Ocafa y otros (1997) que obtienen una pri-
ma media del 14% para el periodo 1990-1993; el de Fernandez y
Garcia (1995) en el que se analiza las OPAs ocurridas entre 1985-
1993 y obtiene un rendimiento anormal acumulado, que mediria el
tamafio de la prima, en el entorno del 10%; Eguidazu (1996) calcula
la prima ofrecida en la OPA descontando del precio de la OPA un
precio medio (simple y ponderado) calculado con las cotizaciones
de las cincuenta sesiones anteriores, obteniendo como resultado
una rentabilidad del 16,1% y del 14,2% segun la media sea simple
o ponderada por la capitalizacion; finalmente el trabajo de Fernan-
dez y Gémez-Anson (1999) estima una prima media en el entorno
del 15% para el periodo comprendido entre 1988 y 1994.

En la Tabla 1 también se observa que la media de las primas en
las operaciones en las que existe un pacto previo (19,4%) es infe-
rior a la de las operaciones en las que no existe un pacto (25%).
Lo contrario ocurre con la presencia de amenaza, las primas son
mas bajas en las operaciones sin amenaza (20,3%) que en las que
cuentan con ella (25%).

La variable INICIAL recoge el porcentaje del capital de la empresa
objetivo que posee el comprador antes de lanzar la OPA. En un total
de 76 operaciones el comprador tenia alguna participacion que os-
cila entre menos del 1% y mas del 99% con una mediana del 36,5%
(media del 43,2%). De acuerdo con lo comentado en el apartado 3,
esperariamos una influencia positiva de esta variable en el nimero
de aceptaciones ya que la posesion inicial de acciones se podria ver
como una manera de sortear el problema del polizén.

En el caso de la variable HOSTIL, que toma un valor uno si el
equipo directivo se opone a la OPA y cero en caso contrario. Espe-
rariamos que su coeficiente fuese negativo y significativo ya que,
como se ha apuntado, la oposicion del equipo directivo es una de
las principales variables que incidiria en el fracaso de una OPA. En
nuestra muestra soélo el 10% de las operaciones cuenta con oposi-
cion.

La variable MINIMO recoge la proporcién del capital a la que el
oferente condiciona el éxito de la operacion. En el 44% de las ope-
raciones de la muestra el comprador introduce una condicién de
este tipo que en media alcanza el 47% del capital (mediana del
50%), aunque el intervalo es muy amplio oscilando entre 3,9% vy el
80%.
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Es de esperar que cuanto mayor sea el minimo al que se condicio-
na la oferta mayor sera el numero de los accionistas que acepten la
oferta debido a que aumentan las probabilidades de que los accio-
nistas se consideren “decisivos”.

Por ultimo se ha introducido una variable que intenta medir la in-
fluencia de la etapa del ciclo econémico en el comportamiento de
los accionistas. Asi, la variable EXPANSION toma el valor 1 cuando
el crecimiento del PIB del afio en el que se culmina la OPA es ma-
yor de 3,5% y cero en el resto de los casos. Se han considerado
otras posibilidades para medir el posible efecto del paso del tiempo
o de la situacion ciclica de la economia o de los mercados bursati-
les pero los resultados cualitativos no varian con los que se comen-
taran en el apartado siguiente®.

Como se ha comentado, el modelo empirico que planteamos in-
tenta explicar que variables contribuyen a explicar la proporciéon de
aceptaciones entre los accionistas a los que va dirigida la OPA.
Existen argumentos para considerar la variable PRIMA como una
variable enddgena y, por tanto, de determinacion “simultanea” a la
variable dependiente que estemos considerando. Por ello, presen-
tamos los resultados tanto de los modelos en los que se asume
que la PRIMA es exdgena (en cuyo caso realizamos la estimacion
por minimos cuadrados —“Is” en la tabla —) como cuando se con-
sidera que la PRIMA es enddgena (donde procedemos a realizar
la estimacién por el método de minimos cuadrados en dos etapas,
“2sls™®). Cualitativamente apenas existen diferencias en los resulta-
dos obtenidos por los dos métodos de estimacion. Los resultados
obtenidos para cada una de las variables explicativas se incluyen
en la Tabla 2 y se resumen a continuacion, dejando los comenta-
rios de la PRIMA para el final:

Con relacién a la variable INICIAL podemos observar que en to-
dos los modelos su coeficiente es positivo y significativo. Es decir,
cuanto mayor sea la participacion inicial del comprador, mayor sera
la propension de los accionistas a aceptar su oferta. Una posible
explicacion tedrica se derivaria de lo comentado en el apartado 3,
en el sentido de que seria una de las maneras de sortear el proble-
ma del polizon.

En el caso de la variable HOSTIL, y en contra de lo esperado, no
se identifica una relacién significativa sobre la oferta de acciones.
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Esperariamos una influencia negativa ya que se ha apuntado que
la oposicién del equipo directivo es una de las principales variables
que incidiria en el fracaso de una OPA.

Este resultado se podria deber a la especificacion del modelo ya
que, por un lado, soélo tenemos en cuenta aquellas OPAs que se
mantienen hasta que se pronuncian los accionistas, por lo que es
posible que hayan existido OPAs que se han retirado o, incluso,
que no se hayan llegado a presentar ante la constatacion de una
fuerte oposicién por parte de los directivos. Por otro lado, la resis-
tencia del equipo directivo podria haber provocado una elevacion
de la prima lo que generaria que, en nuestro modelo, este efecto se
viera recogido de manera indirecta a través de la variable PRIMA y
no de la variable HOSTIL.

Tabla 2. Modelos explicativos de la oferta de acciones

Is, estimacion por minimos cuadrados ordinarios.
2sls, estimacion por minimos cuadrados en dos etapas con las variables instrumentales: Competidora, Parcial, Comprador no

familiar, Horizontal.

Entre paréntesis estadistico t calculado con errores estandar consistentes con heterocedasticidad

125 observaciones

c 0.302%5* 0.226%* 0.165%* 0.079
(4.26) @51) (2.49) (0.88)
Prima 0.075 0.441 0.285%#* 0.703**
! (1.30) (1.52) (4.18) @2.17)
il 0.295%%* 0.339%5* 0,442 0.492%5%
nicia @71) (2.79) (3.79) (3.84)
Hostil 0.020 -0.016 0.059 0017
(0.23) (-0.19) (0.69) ©021)
- 0.2867%%* 0.230% 0.408%%* 0.344%*
inimo (3.24) (1.82) (3.57) (2.47)
Amenas 0.152%5% 0.122%* 0. 14775 0.113%
enaza (3.35) (2.24) (2.90) (1.84)
Pact 027245 0.329%%* 0.104 0.170%*
acto (4.50) (4.47) (1.54) (2.08)
Eoansion 0.058 0.021 0.075 0.033
pansio (1.31) (0.39) (1.57) (0.55)
R2 ajustado 0.348 0.309
GR2 ajustado 0355 0248

*, **, *** significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Con la variable MINIMO esperamos un efecto positivo debido a
que, como comentamos, podria contribuir a aumentar la probabi-
lidad de que los accionistas se consideren como “decisivos”. En la
Tabla 2 se observa que nuestros modelos apoyarian este resultado
ya que en todos los casos el coeficiente es positivo y significativo.

La variable AMENAZA también genera el efecto esperado pues,

como se observa en la Tabla 2, su coeficiente es positivo y signifi-
cativo en todos los modelos. Desde un punto de vista cuantitativo,
la presencia de una amenaza de este tipo elevaria las acciones que
aceptan la oferta en una cantidad que se situa entre 11 y 15 puntos
del capital, con una media de 13,3 puntos. A modo de ilustracion
podriamos considerar que una OPA sin amenaza que obtenga un
aceptacion del 40% del capital podria fracasar, si se ha vinculado
el éxito a la obtencién del 50%, pero podria haber tenido éxito si se
hubiera incluido una amenaza de este tipo, en cuyo caso, el grado
de aceptacién se hubiera elevado por encima del 53%.
Este es un importante resultado ya que este tipo de mecanismo po-
nia a disposicion del oferente un instrumento adicional para influir
en la decision de venta de los accionistas. Como se comentd, con
la reforma legal de 2007 esta posibilidad queda bastante limitada.

Sobre la variable PACTO la hipétesis que planteamos es que se
podria intentar excluir a los accionistas fuera del pacto (normalmen-
te accionistas minoritarios) de los beneficios derivados del cambio
de control. El instrumento seria el compensar a los accionistas que
intervienen en los pactos con otras contraprestaciones diferentes a
la prima incluida. Si esto fuera asi podriamos esperar que la influen-
cia de la prima, si existiera, seria mayor en los accionistas que no
participan en los pactos. Estas relaciones las analizaremos cuando
comentemos los efectos de la prima posteriormente. A continuacion
nos centramos Unicamente en la significatividad de los coeficientes
de la variable PACTO.

En el caso de los modelos con la CANTIDAD 1 los coeficientes del
PACTO son positivos y significativos lo cual no deberia extrafar ya
que en aquellas operaciones en las que hay pacto una parte de los
accionistas ya se ha comprometido a vender y, por tanto, es natural
que, en media, sea mayor el porcentaje de aceptaciones.

Mas interesante es analizar el impacto de la existencia de pactos
en el resto de los accionistas que no participan de dichos acuerdos,
lo cual se recoge en los modelos con la variable CANTIDAD 2. En
este caso el coeficiente de la variable PACTO es positivo en todos
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los casos, pero solo es significativo cuando consideramos la varia-
ble PRIMA como enddgena. Por tanto, podriamos decir que existe
cierta evidencia de que la existencia de pactos entre algunos accio-
nistas y el comprador incrementa la propension a vender del resto
de los accionistas, aunque la evidencia no es concluyente.

La variable EXPANSION se ha introducido para intentar detectar
si el ciclo econdémico influye en el comportamiento de los accionis-
tas. En nuestro modelo no aparecen indicios de que el ciclo tenga
capacidad explicativa sobre la decisidn de venta de los accionistas
ya que el coeficiente de esta variable no es significativo. Como se
comentd en el apartado anterior, para intentar captar este tipo de
efectos se han utilizado otras alternativas obteniendo un resultado
cualitativo similar al expresado aqui.

Finalmente, en lo que se refiere a nuestra principal variable de
estudio, la PRIMA, la evidencia que se obtiene, aunque no es con-
cluyente, aporta algun resultado de gran interés. En la Tabla 2 se
observa como en los modelos para la CANTIDAD 1 la prima tiene
coeficientes positivos, pero no son significativamente diferentes a
cero. Por tanto, este resultado coincidiria con los trabajos empiricos
mas recientes que no encuentran evidencia de que la prima sea re-
levante para explicar el comportamiento de los accionistas a la hora
de aceptar o rechazar la oferta.

No obstante, cuando observamos los modelos en los que la varia-
ble dependiente es la CANTIDAD 2, es decir, cuando analizamos el
comportamiento solo de aquellos accionistas que no han participa-
do en un pacto previo con el vendedor, entonces los coeficientes de
la prima son también positivos pero esta vez significativos. Es decir,
para los accionistas que no participan en pactos previos con el ofe-
rente un incremento de la prima induce a que se ponga en venta un
mayor numero de acciones. Con los datos contenidos en la Tabla
2 podriamos realizar una aproximacion cuantitativa: por cada 10
puntos que se incrementara la prima, el porcentaje del capital que
aceptaria la oferta se incrementaria entre 2,8 y 7 puntos.

Por tanto, encontramos el resultado de que el efecto de la prima
sobre la decisién de vender depende del tipo de accionistas que
estemos considerando: (i) en los accionistas que no participan en
pactos induce a vender mas acciones y (ii) no tiene efectos relevan-
tes entre aquellos accionistas que tienen pactos. Este resultado es
consistente con nuestra hipétesis de que si los accionistas incluidos
dentro del pacto pueden acceder a otras contraprestaciones, en-

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | TERCER TRIMESTRE 2012 | ISSN: 1698-5117



PEDRO DURA E INES PEREZ-SOBA

tonces la influencia de la prima ofrecida en la OPA seria menor que
para el resto de los accionistas que tomarian sus decisiones con la
unica contrapartida del precio de la OPA. De este modo, los pactos
previos podrian ser utilizados como un mecanismo para evitar ex-
tender los beneficios del cambio del control al conjunto del acciona-
riado de la empresa objetivo.

llustracion 4. Resumen de los resultados empiricos para Espafna

1 La cantidad INICIAL de acciones
del comprador

La operacion es HOSTIL X

1 El MINIMO al que se condiciona el
éxito de la OPA X

1 Existe AMENAZA de exclusion sin
nueva OPA

Accionistas SIN PACTO

1 PRIMA:
Accionistas CON PACTO

X La relacion no es significativa.

El resultado anterior podria estar indicando la existencia de un meca-
nismo para sortear la llamada “regla de igualdad de oportunidades”
que tedricamente rige en Espafia para adquisiciones que superen
determinados umbrales y por la cual todos los accionistas deberian
recibir una igualdad de trato ante un cambio de control de una em-
presa cotizada. El resultado seria una aproximacion a la “regla de
mercado” por la que existiria libertad para que el oferente negociara
por separado la adquisicion de diferentes bloques de acciones.

Este resultado de que la prima solo tiene capacidad explicativa so-
bre el comportamiento de los accionistas cuando no existen pactos
se podria relacionar con algunos de los resultados obtenidos en
la literatura empirica. Asi, Walkling (1985), por ejemplo, encuentra
que la prima es significativa solo en las operaciones en las que la
direccion de la empresa objetivo muestra resistencia a la operacion
mientras que no lo es cuando el equipo directivo es neutral o cola-
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bora con el comprador. Naturalmente puede haber acuerdos entre
accionistas y compradores, tanto si el equipo directivo coopera con
el comprador como si no lo hace. Pero suele ser mas probable que
cuando existen pactos importantes entre accionistas el equipo di-
rectivo coopere o por lo menos no muestre su oposicion. De hecho,
en nuestra muestra sélo en un tercio de las operaciones en las que
el equipo directivo se opone al comprador existen acuerdos entre
éste y una parte de los accionistas.

Finalizamos el articulo con un apartado en el que intentamos real-
zar las implicaciones o lecciones que se derivan de nuestro trabajo
para aquellos gestores de empresas que participen en el disefio y
lanzamiento de una OPA.

La implicacion basica se refiere a que no siempre cuando se eleva
la prima ofrecida se consigue que un mayor numero de accionistas
acepten la oferta de compra. Por ello, cuando se planea una OPA
habria que prestar especial atencion a la relacion entre los obje-
tivos perseguidos y los instrumentos para conseguirlos ya que no
necesariamente tendrian que afectar al precio ofrecido.

Es importante conocer los argumentos tedricos que debilitan la re-
lacion entre la prima y las decisiones de venta de la empresa obje-
tivo para tratar de incidir en esas otras variables.

(i) Uno de esos argumentos se refiere a que lo que interesa com-
parar con el precio ofrecido en la OPA es la valoracién que podria
alcanzar la empresa si la OPA tiene éxito y no la valoracién de la
empresa bajo los actuales propietarios, que es lo que mide la pri-
ma. Como, ademas, los supuestos de racionalidad implican que los
accionistas descartan que el oferente vaya a lanzar una OPA con la
cual espere obtener un beneficio negativo, ambas consideraciones
van a implicar que una prima elevada pueda sefializar que el com-
prador espera una revalorizacion de la empresa aun mayor y ello
incentivaria a los accionistas a no vender sus acciones para apro-
vecharse de esa revalorizacion futura —problema del polizon—.
Para romper estas expectativas pueden existir diferentes vias’. Una
de ellas resalta la importancia de que el oferente posea una parti-
cipacion en el capital de la empresa objetivo de manera previa a
lanzar la OPA. De hecho, en el 61% de las operaciones de nuestra
muestra el oferente ya era accionistas de la empresa sobre la que
lanzaba la OPA.
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El hecho de poseer una participacion de manera previa puede rom-
per las expectativas de que el precio ofrecido esté significativamen-
te por debajo de la revalorizacion de la empresa esperada por el
comprador. Esto es debido a que los accionistas ya no podrian des-
cartar que el precio ofrecido esté préximo a dicha revalorizacion ya
que, en este caso, la via para obtener un beneficio positivo de la
OPA vendria a través de la revalorizacién de la participacion previa.
Esta posibilidad incrementa la propension a vender.

Por ello, una recomendacion clara es que el oferente esté presente
en el capital de la empresa de manera previa a lanzar la OPA. Otra
cuestion distinta es la estrategia para la compra de la participacion
que puede ser un tema complejo debido a las sefiales que se lan-
zan al mercado. Asimismo, se plantean otros problemas como la
gestion de esa participacion en caso de que la operacion finalmente
no tenga éxito.

(ii) Otro argumento tedrico, que debilita la relacion entre la prima y b‘
la decision de venta, se refiere a que los accionistas sean “decisi-
vos” en el sentido de que, dado el comportamiento de los demas,
su rechazo de la oferta conllevaria el fracaso de la operacion. En
este caso, no tendria disponible la estrategia de esperar para apro-
vecharse de la revalorizacién vy, por ello, estarian mas dispuestos a
aceptar la oferta. De este modo, al oferente le interesaria incremen-
tar las probabilidades de que los accionistas se consideren “decisi-
vos”.

Una estrategia para lograrlo seria incrementar el minimo de accio-
nes al cual se condiciona el éxito de la operacién. Casi un 50% de
las OPAs analizadas cuenta con este tipo de limites y en la expe-
riencia espafola se observa que, a igualdad en el resto de condi-
ciones, el porcentaje de acciones que aceptan la oferta es signi-
ficativamente mayor cuanto mayores son esto umbrales minimos.
También puede ocurrir que el oferente no esté interesado en adqui-
rir muchas mas acciones de las que ya tiene comprometidas y que
haya tenido que lanzar la OPA para cumplir con la normativa. En
este caso, la estrategia l6gicamente seria la contraria.

(iif) Por otra parte, una implicacién importante de nuestro modelo
se refiere a la importancia que pueden tener los pactos que se al-
canzan, de manera previa a lanzar una OPA, con una parte de los
accionistas — la literatura normalmente se ha centrado en la impor-
tancia de llegar a un acuerdo con el equipo directivo, aspecto que
no ha sido objeto de nuestro trabajo —.
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En el caso espanfol, la normativa establece la obligatoriedad de lan-
zar una OPA, a partir de la adquisicion de determinados umbrales
de capital de empresas que coticen en Bolsa, con el objetivo de
ofrecer, en esos casos, una igualdad de trato a todos los accionis-
tas. Una implicacién de nuestro trabajo consiste en que se podria
estar utilizando los pactos para ofrecer un trato desigual a los dife-
rentes accionistas. Asi, en la mitad de las OPAs espafiolas analiza-
das han existido pactos de este tipo y se observa que la prima sélo
tiene efectos sobre los accionistas que no han participado en este
tipo de pactos. Esto podria ser una evidencia favorable a la hipote-
sis de que aquellos accionistas que pactan con el vendedor adop-
tan sus decisiones basandose, ademas, en otras contrapartidas no
incluidas en la OPA.

Por ello, un elemento importante a la hora de lanzar una OPA es el
analisis de la estructura del capital y la exploracion de las posibili-
dades que ofrecen los pactos previos.

(iv) Asimismo, nuestro trabajo tiene otras aplicaciones en el sentido
de que se pueden utilizar otras variables diferentes a la prima para
influir en las decisiones de venta. Especial importancia tiene la va-
riable que hemos llamado “amenaza” que supone que el oferente
realiza una declaracién de que tiene intencién de excluir el valor de
la cotizacidon en los mercados sin lanzar una futura OPA de exclu-
sion. La utilizacion de este tipo de estrategia podria generar que el
porcentaje de aceptaciones se elevara hasta en 15 puntos segun
nuestro trabajo empirico. No obstante, la actual normativa, vigente
desde 2007, aunque no llega a eliminar del todo sus posibles efec-
tos, disminuye en buena medida el alcance de la utilizacién de este
tipo de estrategia.

(v) Finalmente, de nuestro estudio no se extrae ninguna implicaciéon
en lo que se refiere a los efectos que el momento del ciclo econo-
mico o bursatil pueda tener sobre el comportamiento de los accio-
nistas de la empresa objetivo en una OPA concreta.
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EC02009-09623

1. Autor de contacto: C/ Trefacio, n® 9, 8°-A; Madrid-28043; Espafia.

2. Este mecanismo permite que los accionistas que han rechazado la OPA en primera
instancia puedan vender sus acciones tras la OPA si el comprador ha alcanzado al menos
un 90% del capital.

3. Diversos trabajos indican que los 10 o 12 dias anteriores al conocimiento de una OPA se
producen fluctuaciones anormales en las cotizaciones de la empresa afectada.

4. El resultado también puede verse afectado por el mayor nimero de OPAs competidoras
lanzadas desde el afio 2000. De hecho, en el siguiente apartado cuando estimamos el
modelo en dos etapas, en la primera etapa, en la que se estima la prima, las operaciones
en las que existen OPAs competidoras la prima es significativamente mayor.

5. En efecto, se han utilizado (i) otros valores para el crecimiento del PIB y (ii) el crecimiento
de los indices generales de la bolsa; asimismo (iii) se han utilizado dichas variables retar-
dadas. Adicionalmente, (iv) se han introducido variables dummy para cada uno de los afios
incluidos en la muestra.

6. Este método implica estimar previamente un modelo para la variable PRIMA en funcién
de todas las variables exdgenas del modelo. De este modo, a las variables explicativas de
la CANTIDAD se afiaden otras variables instrumentales sugeridas por la literatura como la
existencia de una oferta competidora; la existencia de un limite maximo; la pertenencia del
comprador al mismo sector; o el caracter familiar o no del oferente.

7. Una de esas vias que no ha sido objeto de este articulo es la busqueda de beneficios
privados por parte del oferente que, en la literatura, también se conoce como la dilucién de
los derechos de propiedad.
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