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Resumen

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

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 5



YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 6



Índice

1. Introducción 11

2. La teoría económica de la regulación de OPA 13

2.1. El cambio de los gestores de una empresa 13

2.2. Las OPA dirigidas a accionistas minoritarios 16

2.3. Las OPA dirigidas a accionistas de control 23

2.4. Las OPA competidoras 26

3. La regulación europea de OPA 31

3.1. La Directiva europea de OPA: descripción 31

3.2. La transposición de la Directiva 38

4. La medición del efecto de las OPA en el precio de la acción 47

4.1. Muestra de datos 47

4.2. Rentabilidad para el accionista minoritario de la empresa objetivo 49

4.3. Evolución de los precios de las empresas objetivo de una OPA 51

4.4. La rentabilidad de las OPA en Europa 53

5. Resultados 55

5.1. La rentabilidad para el accionista en las OPA 55

5.2. Procesos competitivos y no competitivos 58

5.3. OPA totales y parciales 59

5.4. Influencia de la participación accionarial y los acuerdos previos en la rentabilidad 60

6. Conclusiones 65

Bibliografía 67

Anexo 69

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 7



YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 8



Índice de cuadros y gráficos

Cuadro 1. Previsiones normativas nacionales de varios Estados miembros 40

Cuadro 2. Rentabilidad para el accionista según distintas estrategias 56

Cuadro 3. Evolución del precio antes y después de la OPA. Rendimientos anormales

acumulados 57

Gráfico 1. Efectos de la participación previa en el precio de mercado 22

Gráfico 2. Ajuste de los precios en el periodo de OPA 56

Gráfico 3. Evolución media de los precios de las acciones 58

Gráfico 4. Rentabilidad de la estrategia 1ª según participación previa del oferente 62

Gráfico 5. Rentabilidad de la estrategia 1ª en relación a las participaciones significativas 

de la empresa objetivo 63

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 9



YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 10



1. Introducción

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

La regulación de estas operaciones tiene objetivos que, en algún caso, son contradic-
torios. Por un lado se debe favorecer las operaciones que aumenten la riqueza gene-
ral de una economía. A la vez, se deben establecer métodos que aseguren el reparto
de las rentas generadas por la operación según el ideal de equidad de la sociedad. La
búsqueda de ambos objetivos afectará a la capacidad de financiación de las empre-
sas en los mercados primarios de valores.

La complejidad de estos objetivos lleva incluso a cuestionarse si la regulación de
estas operaciones debe ser pública y obligatoria o debe realizarse individualmente
por cada empresa, para que así sea más flexible. La Unión Europea ha favorecido el
régimen público para la regulación de estas operaciones, a través de la Directiva
2004/25/CE.

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

Utilizando la teoría económica se analizará la Directiva de OPA del Parlamento
Europeo y del Consejo en el tercer epígrafe. Se estudiarán sus artículos y los efectos
que tendrán sobre la equidad tras una OPA y sobre la probabilidad de que ésta se
lance. También se estudiará la transposición realizada de la misma en una serie de
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Estados miembros y el proyecto de ley que el Consejo de Ministros español ha remi-
tido a las Cortes Generales.

En el cuarto y el quinto epígrafe se analizan las OPA realizadas sobre empresas coti-
zadas españolas. Con ello se quieren conocer los efectos de estas operaciones sobre
los inversores y comprobar que lo observado en la realidad no contradice lo predi-
cho por la teoría económica, en la que se han basado los juicios anteriores sobre la
regulación.

Comisión Nacional del Mercado de Valores12
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2.  La teoría económica de la regulación de OPA

2.1. El cambio de los gestores de una empresa

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

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

(i) Motivos específicos al oferente. Están limitados a un número reducido de posi-
bles oferentes. Las razones para el cambio de control pueden ser la reducción
de los costes de transacción (integración vertical), las economías de escala o la
reducción de la competencia (integración horizontal) o la compra de empresas
con flujos financieros correlacionados negativamente con la oferente, para
reducir los costes de financiación o el riego de los gestores.

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

Estos procesos de toma de control afectan a un gran número de agentes en la eco-
nomía: los gestores actuales de la empresa y los posibles gestores futuros, los accio-
nistas y acreedores de las empresas involucradas, los trabajadores de las mismas, los
consumidores y las administraciones públicas. Dado que a la regulación del merca-
do de valores no le incumbe la protección de estos tres últimos, el efecto sobre ellos
no se tratará en este estudio.

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

Para analizar los efectos de estas operaciones se definen una serie de variables que
recogen la información sobre la evolución de la riqueza de los agentes involucrados.
Así, el valor de las acciones de la empresa objetivo es de A0T antes del cambio de con-
trol y será de A1T si éste se produce. Los de la empresa oferente serán de A0B y A1T ,
respectivamente. El valor de la deuda de ambas empresas será de D0T, D1T, D0B y D1B,
para cada situación y en cada empresa. Las rentas de control del gestor actual de la
empresa son Z0 y si el oferente adquiere la empresa, sus rentas por dirigirla serán de
Z1. Los costes de transacción serán C.

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

– Eficiencia económica: Se producirá cuando la suma del valor de las rentas de los
tres tipos de agentes tras la toma de control sea superior a su valor inicial más los
costes de transacción. Esto se producirá si se cumple que A1T + A1B + D1T + D1B +
Z1 ≥ A0T + A0B + D0T + D0B + Z0 + C.

– Revalorización de los pasivos financieros: Cuando la suma del valor de los pasi-
vos financieros, acciones y deuda, de la empresa o grupo resultante supere a la
suma del valor inicial en ambas empresas más los costes de transacción. En esta
situación se cumple que A1T + A1B + D1T + D1B ≥ A0T + A0B + D0T + D0B + C.

– Revalorización de las acciones: Cuando el valor de las acciones de la empresa o
grupo resultante tras la toma de control es superior al valor de las acciones de las
dos empresas por separado, si no se produjera la operación, más los costes de
transacción. Esto es, A1T + A1B ≥ A0T + A0B + C.

En principio un cambio de control eficiente podría producir una reducción del valor
en la riqueza de algunos de los agentes. Esta disminución no implica necesariamen-
te un perjuicio, ya que los beneficiados podrían compensarles con un pago a cam-
bio de poder realizar la misma. Sin embargo, establecer una fórmula de compensa-
ción perfecta es imposible, ya que, en la realidad, no hay certidumbre sobre las ante-
riores variables, y errores en la misma podrían facilitar la expropiación de los mino-
ritarios o imposibilitar cambios en la gestión que les favorecerían.

Puede resultar sorprendente que se consideren las rentas de control de los gestores
a la hora de determinar la eficiencia de la operación. Sin embargo, si no se hiciera
la regulación sería más limitada y desperdiciaría oportunidades de mejora del bien-
estar social, mientras que facilitaría otras que supondrían una pérdida. Así, por
ejemplo, podrían ocurrir mejoras eficientes económicamente, aunque redujeran el
valor de las acciones, si la mejora de las rentas privadas de control fuera superior a
la pérdida de valor de los títulos financieros. Con dicho exceso se podría compensar
a las partes perjudicadas.

Comisión Nacional del Mercado de Valores14
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Así, un primer objetivo de la regulación es facilitar los cambios de control que
aumenten la eficiencia económica y desincentivar aquellos que no lo hagan. Ade-
más, el regulador también debe considerar los efectos del cambio de control sobre
la protección al inversor minoritario1. En algunos casos, estos dos objetivos serán
contradictorios.

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

– La incapacidad de los accionistas de la empresa objetivo para evitar un cambio de
control negativo para sus intereses o participar en las eventuales rentas extras
generadas, provocará una reducción y/o encarecimiento de la financiación que
obtengan las empresas en los mercados primarios.

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

– Si los gestores de una empresa objetivo no tienen una seguridad de permanencia
en la misma, reducirán sus inversiones de capital humano específicas a dicha
sociedad.

– Si el fundador de una empresa teme perder sus rentas de control si se financia en
los mercados de valores, puede no acudir a los mismos. Por ello, se producirá una
reducción de las empresas negociadas públicamente, su capacidad de crecimien-
to y los fundadores de las mismas no podrán diversificar su riesgo de cartera.

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

– Autorregulación individual2: Este tipo de norma se plasmaría en los estatutos
sociales de la empresa objetivo cuando el fundador de la empresa poseyera todos
los pasivos financieros de la misma. La razón es que éste establecerá la mejor
regulación para su caso particular porque:
• Tiene todos los incentivos para lograr la eficiencia ya que percibe todas las ren-

tas de control y financieras. Así, por ejemplo, si establece blindajes para asegu-
rarse las primeras obtendrá un menor precio en la venta de una parte de la
empresa.

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas

1 En todo caso, si los inversores son racionales y cuentan con información suficiente, cuando acudan a los

mercados primarios a financiar a la empresa, descontarán estos problemas en el precio que estén

dispuestos a pagar. Por ello, a largo plazo el problema de desprotección del accionista minoritario se

reduce.
2 La autorregulación de las tomas de control no implica la ausencia de normas públicas y agentes del Estado

que las apliquen. Así, estas normas contractuales que aparecen en los estatutos sociales no tendrían ningún

valor sin otras normas públicas como las que regulan el derecho y la protección de la propiedad, las leyes

sobre quiebras y los órganos públicos encargados de aplicarlas.
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• Tiene la mejor información sobre las características individuales de la empresa.
Una regulación pública siempre está estandarizada y no puede adaptarse a las
peculiaridades de la empresa, por lo que nunca sería la más eficiente individual-
mente.

– Regulación pública obligatoria: La autorregulación presenta una serie de problemas
que hacen que una norma general de obligado cumplimiento sea más adecuada:
• El fundador no considera todos los intereses en juego. Al desarrollar la norma

interna va a considerar sus propias rentas de control y el valor de los pasivos
financieros de su empresa. Sin embargo no se considerarán los intereses de los
posibles oferentes, de los trabajadores o de las administraciones públicas.

• La eficiencia de la autorregulación individual precisa que las normas se deter-
minen antes de la captación de financiación, por lo que no sería adecuada para
las empresas que ya se negocian en los mercados de valores. El regulador de las
OPA no puede obviar a estas últimas, que son las que a medio plazo tienen un
mayor peso económico.

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

• Si se facilita la modificación de los estatutos sociales de la empresa, para solu-
cionar el anterior problema, el fundador no puede comprometerse a que se
mantendrán las normas iniciales. Por ello, la autorregulación individual perde-
rá credibilidad y eficacia. 

Debido a los problemas anteriores, la mayor parte de los países europeos regulan las
OPA de manera pública y obligatoria para las partes. Este trabajo se centrará en este
tipo de norma, aunque una gran parte del análisis sería aplicable a normas privadas.

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

Para estudiar la bondad de las normas sobre OPA es en primer lugar necesario estu-
diar el comportamiento de los agentes implicados en las mismas. En los dos siguien-
tes apartados se describirá el mismo para dos casos extremos: cuando la oferta se
dirija únicamente a accionistas minoritarios sin capacidad de coordinación y cuan-
do se dirija a la compra de la participación de un accionista de control, que es con-
dición necesaria y suficiente para la toma de control. En el último apartado se des-
cribirán los posibles procedimientos a utilizar cuando existe más de un oferente.

2.2. Las OPA dirigidas a accionistas minoritarios

El oferente debe adquirir acciones poseídas por accionistas minoritarios descoordi-
nados que consideran que su decisión individual no afecta al resultado final de la
operación. Se supone que la empresa objetivo tiene un gestor que es el propio ofe-
rente o un tercero que no dispone de participación accionarial. En este segundo caso,

Comisión Nacional del Mercado de Valores16
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el gestor tiene el incentivo claro de dificultar la operación, porque perderá las rentas
de control y no percibirá una compensación a cambio. En los modelos descritos a
continuación, se supondrá que el gestor no tiene capacidad de resistencia a la OPA.

2.2.a. Los accionistas minoritarios como free riders

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

Cambio de control que aumenta el valor de las acciones

Cuando el cambio de control produce un aumento en el precio de la acción, ningún
minoritario vende sus títulos a un precio inferior al que tendrá la empresa en el
futuro. Por ello, el oferente prevé que no se beneficiará de la compra de acciones y
aún así tendrá que soportar los costes de transacción, por lo que tendrá pérdidas.
Este resultado se mantiene cuando la información es simétrica, todos los agentes
conocen el valor del cambio de gestión, como cuando es asimétrica y sólo lo conoce
el oferente.

El resultado es que ninguna operación eficiente se realizará. Por ello habrá una pér-
dida de eficiencia económica y los accionistas y el oferente habrán perdido una
oportunidad de obtener una rentabilidad extraordinaria.

Para analizar esta situación se supone que el cambio de control no afecta al valor de
la deuda de ambas empresas, ni al de las acciones de la empresa oferente y que las
rentas de control son iguales a cero. Además, por comodidad, se normaliza el valor
de las acciones de la empresa, antes del cambio de gestión, a cero. Se define la varia-
ble como la revalorización de las acciones de la empresa obje-
tivo debido al cambio de control. El valor de la mejora es una variable aleatoria con
función de densidad . El cambio de control será eficiente siempre que se cum-
pla que .

El accionista minoritario considera que el éxito de la operación es independiente
de su decisión individual de vender. Por ello, sólo venderá cuando el precio ofre-
cido por el oferente (b) supere el valor que espera tenga en el futuro la empresa si
se cambia el control de la empresa. En el caso de que el minoritario conozca el valor
que produce esa mejora, el precio deberá cumplir que , esto es, el valor espe-
rado que tendrá en el futuro las acciones de la empresa si cambia el control de la
misma.

Los beneficios del oferente (Π ) dependerán de los costes en que debe incurrir para
realizar la oferta (C), el porcentaje de acciones que debe poseer para tomar el con-
trol de la compañía (η) y el porcentaje de acciones poseídas previamente (α). Los
beneficios serán .  Π= ⋅ + −( )⋅ −( )−α θ η α θ b C

 b≥θ

 θ ≥ C
 f θ( )

  θ = − = ≥A A AT T T1 0 1 0
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En este caso se supone que el oferente no tiene participación previa en la empresa.
Por ello no se podrá realizar una OPA con beneficios positivos, ya que sus resulta-
dos serán . Por ello no se presentará la OPA a pesar de
que la toma de control sea eficiente.

Aún cuando la información sea asimétrica, por lo que los accionistas no conocen
exactamente , saben que dada la situación descrita, nadie realizará una oferta a
menos que el precio pagado sea inferior al precio que tendrá en el futuro la empre-
sa, por lo que no acudirán a la misma. Previendo ese problema, no se lanzará nin-
guna oferta.

Cambio de control que reduzca el valor de las acciones

Si el cambio de control supusiera una reducción en el valor de las acciones de la
empresa objetivo, ningún accionista minoritario racional tendría el incentivo indivi-
dual de retener las acciones para dificultar el cambio de control si se le pagara un pre-
cio ligeramente superior al valor disminuido que tendrá la empresa en el futuro3.

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

– Promover la coordinación de los accionistas. Para evitar el problema de free rider
se puede tratar de coordinar a los minoritarios a través de una votación sobre la
aceptación de la OPA. Si existe un mecanismo que permita imponer la decisión
conjunta se podrán evitar las OPA que reduzcan el valor4. Aunque estas votacio-
nes sobre el permiso de venta de acciones no se observen, existen otro tipo de
decisiones colectivas que pueden tener un efecto equivalente, como aquellas des-
tinadas a eliminar restricciones estatutarias que bloquean la toma de control por
el oferente.

– Facilitar las OPA competidoras: En general la presentación de OPA competidoras
mejora de forma significativa los pagos a los accionistas. En este caso, dado que
existe una clara oportunidad de arbitraje, ya que para mejorar el valor sólo hace
falta mantener la gestión actual, una OPA que redujera el valor de la empresa
sería fácilmente anulable por otra competidora que simplemente lo mantuviera.

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

 θ

  Π= ⋅ −( )− = ⋅ − <η θ ηb C C0 0

Comisión Nacional del Mercado de Valores

3 Se está asumiendo que los accionistas son perfectamente racionales. Sin embargo, suponer esto puede no

reflejar bien el comportamiento de los mismos en la realidad, ya que en algunos casos su decisión final

podría depender de motivos no puramente económicos como el orgullo.
4 Este procedimiento tampoco estaría a salvo de otros problemas, especialmente los relacionados con el

gobierno corporativo de las empresas y la ausencia de incentivos de los minoritarios para supervisar todas

las decisiones o las recomendaciones realizadas por los gestores.
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2.2.b. La dilución de los accionistas minoritarios

Ante la situación anterior, en que no se puede producir cambios de control eficien-
tes que benefician al minoritario y al oferente, Grossman y Hart (1980) indican que
es beneficioso para los minoritarios permitir la dilución parcial del valor de sus
acciones. Así, el oferente puede gravar una parte del valor de la mejora, en
caso de adquirir el control de la empresa5. Gracias a ello, se reduce el precio mínimo
de venta de los minoritarios y estos comparten los costes de transacción. 

Así, los minoritarios están dispuestos a aceptar un precio inferior al valor de la
mejora . En el caso de que se adquieran todas las acciones , los

beneficios del oferente son . Por ello, son

posibles OPA si se cumple que , lo que ocurrirá con una probabi-

lidad . No todos los cambios de control eficientes se producirán, ya que

.

El resultado final depende del grado de dilución permitido, que aumenta la pro-
babilidad de OPA, pero reduce los pagos a los minoritarios una vez que se ha
producido. Si se conociera la función de distribución estadística del valor de la me-
jora por el cambio de control, se podría calcular el nivel óptimo de dilución,
que maximice la esperanza de pagos para los minoritarios 

. Las situaciones en que no se permita ninguna dilu-
ción (δ=0) o se permita que sea total (δ=1) harán que la rentabilidad esperada para
el minoritario sea de cero, esto es, la mínima posible.

El problema de la sugerencia de estos autores, es que es difícil establecer un sistema
de dilución por dos motivos: (i) es difícil supervisar un sistema que evite el abuso
por parte de los gestores y que se limite a la situación supuesta por los autores y (ii)
es políticamente inconveniente establecer que el oferente puede diluir los bienes de
los accionistas minoritarios.

Una situación asimilable a la dilución, y que se observa en la realidad, es el caso de
que los beneficios del cambio de control no aparecen únicamente en la sociedad
adquirida. Por ejemplo, una adquisición horizontal permite aprovechar mejor las
economías de escala o reducir la competencia en un mercado. Una parte de la mejo-
ra que produce esta operación se reflejará en la empresa del oferente y no en el
valor futuro de las acciones de la empresa objetivo, por lo que serán posibles OPA
rentables.

Así, en el modelo descrito el valor de la mejora sería y refle-
jaría el aumento del valor de ambas empresas. Modificando la definición de las
variables anteriores y definiendo y se podría
analizar esta situación con el modelo anterior.

  A AB B1 0− = ⋅δ θ  A AT T1 0 1− = −( )⋅δ θ

  θ = − + −A A A AT T B B1 0 1 0
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5 La dilución se podría hacer a través de sistema como la venta de activos por debajo del precio del mercado

a empresas del oferente o una remuneración muy elevada para los nuevos gestores.
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2.2.c. El papel de las participaciones del oferentes previas a la OPA

Shleifer y Vishny (1986) describen otra situación que permite OPA eficientes sin
necesidad de usar la dilución. El mecanismo es una participación del oferente en el
accionariado de la empresa previa al lanzamiento de la OPA (α), por la que obten-
drá unos beneficios que permitirán que la oferta sea rentable.

Si la información es simétrica, los minoritarios sólo venden si el precio ofrecido es
igual o superior al precio de la mejora . Aún así, el oferente puede obtener
beneficios si se cumple que:

.

O lo que es lo mismo, cuando la revalorización de las acciones poseídas previa-
mente por el oferente, supera los costes de transacción para llevar a cabo la ope-
ración. Aún así, no todas las posibles OPA eficientes se podrán llevar a cabo, ya
que .

También en el caso de que la información sobre la mejora en el valor sea asimétri-
ca son posibles los cambios de control. Los accionistas minoritarios determinarán
su precio de reserva, el precio esperado de la acción, en función de la información
disponible: la participación previa del oferente (α), el alcance de la oferta (η), el
exceso de este alcance sobre el porcentaje necesario para tomar el control o cumplir
con la norma, los costes de transacción de la operación   y especialmente de la volun-
tad de lanzar la OPA.

El equilibrio vendrá definido por dos ecuaciones, la primera reflejará que el oferen-
te obtiene beneficios por la OPA para un determinado precio y la segunda que los
minoritarios sólo aceptarán un precio que sea al menos igual al valor esperado de la
mejora, dados los datos que conoce:

.

.

El precio pagado podrá será inferior o superior al valor de la mejora θ. En los últi-
mos casos, la OPA se realizará porque el oferente se beneficiará de la revalorización
de las acciones que ya posee.

El precio mínimo exigido por los minoritarios dependerá de las variables conocidas:

– (-) Participación del oferente. Dado que dicha participación facilita que se realicen
las OPA para aumentos de valor más bajos, el precio de reserva del minoritario
disminuirá según aumente la misma.

– (+) Porcentaje de acciones sobre el que se realice la OPA: Si la operación es renta-
ble aún en el caso de que se extienda a un mayor porcentaje, es que en media la
mejora tendrá un mayor valor.
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– (+) Exceso de porcentaje comprado sobre lo necesario para tomar el control o
sobre lo exigido por la legislación. En el caso de que se produjera un exceso volun-
tario, ningún minoritario acudiría a la OPA a ese precio, porque se estaría seña-
lando que el precio pagado en la misma es inferior al que tendrá la empresa.

– (+) Costes de transacción: Al aumentar los costes de transacción de la operación
también aumenta la necesidad de que la mejora en el precio de las acciones sea
más importante. Esto señalará a los minoritarios que deben exigir un precio de
mayor para aceptar la OPA.

Las anteriores variables también afectarán a la probabilidad de que una OPA sea
lanzada sobre una compañía . Así, los signos serán los contrarios:

– (+) Participación previa del oferente: Cuanto mayor sea ésta, más probabilidad
existirá de que una mejora permita lanzar una OPA.

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

– (-) Costes de transacción: Tanto directamente, al aumentar el coste inicial de la
operación, como indirectamente, al aumentar el precio de reserva de los minori-
tarios, reducirá la probabilidad de la OPA.

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

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

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

.

Si el mercado conoce la compra de participaciones sucesivas de un posible oferen-
te, el precio de la acción irá subiendo por el efecto anterior. Por ello, la transparen-
cia encarecerá estas compras y reducirá la probabilidad de este proceso. Sin embar-
go de no conocerse la participación significativa se desprotegería a los minoritarios,
aumentaría la discriminación entre los que vendieron y no vendieron antes de la
OPA y se facilitarían los abusos de mercado.

A modo de ejemplo, en el siguiente gráfico se muestra este efecto sobre el precio de
mercado para una situación simplificada. Se supone que el valor de la mejora sigue
una distribución uniforme de 0 a 1, que los costes de transacción son iguales a 0,1
y que la OPA debe ser total según la regulación. En el gráfico 1 se muestra, para cada
participación previa del oferente, la probabilidad de que se lance una OPA, el precio
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que exigirían los minoritarios ante la misma y el precio que tendrá la acción antes
de lanzarse, que incorpora una prima por ambos factores.

Si se realiza un análisis dinámico, se observa que cada adquisición sucesiva que rea-
lice el oferente la hará a un precio mayor que el anterior. Por ello, la transparencia
en el mercado puede encarecer estas operaciones y reducir la probabilidad de las
mismas. Sin embargo, aquellos minoritarios que hubieran vendido los títulos sin
conocer esta información estarían siendo discriminados.

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

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

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

– Transparencia sobre participaciones significativas: Si se permita al posible ofe-
rente adquirir acciones sin exigir la difusión de esta información, se abaratarán
las OPA por lo que se producirán con más frecuencia. Sin embargo, se estaría des-
protegiendo a los minoritarios al permitir que estos vendan sus acciones sin toda
la información y perjudicando el funcionamiento general del mercado.

– Porcentaje sobre el que se debe lanzar la OPA: La regulación puede exigir el lan-
zamiento de OPA sobre la totalidad del capital no controlado por el oferente o
sobre un porcentaje parcial del mismo. Exigir la extensión de la OPA a la totali-
dad de las acciones aumentará los precios pagados en las mismas, pero algunas

Comisión Nacional del Mercado de Valores22
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de las operaciones que serían rentables con una OPA parcial dejarán de serlo y no
producirán rentabilidades extraordinarias al accionista minoritario.

2.3. Las OPA dirigidas a accionistas de control

Un marco distinto de análisis se establece cuando una importante parte del capital de
una empresa está en manos de un accionista de control distinto al oferente. Éste es
consciente de que su venta es necesaria para que aumente el valor de la empresa, por
lo que desaparece el problema de free rider estudiado anteriormente y se facilita la rea-
lización de las tomas de control. Sin embargo, si el antiguo accionista era el gestor de
la empresa y con ello obtenía rentas de control, también será necesario compensarle
por sus pérdidas al perder la gestión de la empresa, lo que encarecerá la operación.

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

El accionista significativo inicial es propietario de un porcentaje α de las acciones
cuyo valor, por comodidad, se normalizará a cero y percibe unas rentas
de gestión Z0. Si el oferente desea adquirir el control deberá comprar dichas accio-
nes y extender la oferta al mismo precio a un porcentaje η−α exigido por la regula-
ción. En caso de adquirir el control de la empresa, sus rentas de gestión serán Z1. El
cambio de gestión implicará que el valor de las acciones de la empresa objetivo varíe
en θ, que podrá ser positivo o negativo.

Suponiendo que los costes de lanzar la OPA (C) están sustraídos de las rentas de con-
trol del oferente, la operación será eficiente económicamente si se cumple que

.

La operación será posible siempre que el precio mínimo o de reserva exigido por el
accionista de control actual sea inferior al precio máximo que pueda pagar el ofe-
rente sin incurrir en pérdidas:

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

. Por tanto, esta prima será creciente cuanto menor sea el

porcentaje de participación del accionista de control y mayores sean sus rentas
de control.

– Precio máximo: El precio máximo que está dispuesto a pagar el oferente será el
que le permita obtener beneficios positivos de la operación6. Dependerá positiva-
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6 En la siguiente exposición se va a considerar que el oferente no va a adquirir de manera voluntaria acciones

de los minoritarios. 
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mente de las rentas de control que espera obtener y de la mejora del valor en las
acciones, pero negativamente de la participación final que deba adquirir al precio
pagado al actual accionista de control. Así, el precio deberá cumplir que

.

Por ello una OPA será posible siempre que se cumpla que .

El precio final de la operación no se puede determinar con carácter general, aunque
estará en el intervalo descrito. El resultado dependerá de la capacidad de negociación
de las dos partes, que vendrá determinada por los motivos para lanzar la OPA, la aver-
sión al riesgo de las partes, la posibilidad de oferentes competidores, etc.

Debido a la anterior condición, existen situaciones en que cambios de control efi-
cientes económicamente no se producen por el descuerdo entre el accionista de con-
trol y el oferente. Estos casos se pueden dar tanto en situaciones en que no se obli-
gue a extender la OPA a minoritarios como cuando sí se haga, aunque serán más
probables en este último caso. No se producirán cambios de control eficientes cuan-
do se cumpla y .

La regulación de muchos países obliga al oferente a comprar acciones a los minori-
tarios, al mismo precio que se pagó al actual accionista de control. Cuanto mayor sea
el porcentaje que se exija adquirir, más se internalizan los costes de la operación en
el oferente. En el caso de que se exija una OPA total, se excluye la posibilidad de
cambios de control ineficientes económicamente, ya que el oferente asume todos los
efectos generados por la operación, como explican Burkart y Panunzi (2003). Esto se
debe a que se cumplirá necesariamente que .

Al extender la oferta a los minoritarios disminuye el precio máximo del oferente, lo
que tendrá dos efectos: (i) un menor número de operaciones será posible, aunque
estas fueran eficientes económicamente y (ii) el precio negociado será en general
más bajo cuanto mayor sea el porcentaje comprado a los minoritarios. Sin embargo,
esta norma (i) permitirá que los minoritarios perciban una parte de las rentas de
control y (ii) desincentivará aquellas que produzcan una reducción en el valor de la
empresa. Debido a estos efectos contrapuestos, no se puede determinar teóricamen-
te un nivel óptimo de extensión de la OPA.

Aunque el efecto pueda ser ambiguo en términos generales, en algún caso sí se
puede determinar lo inadecuado de algún tipo de norma. Así por ejemplo, si el cam-
bio de gestión no aumenta el valor de la empresa7, la no exigencia de extensión de
la oferta a los accionistas les provocará una situación estrictamente peor que cual-
quier tipo de extensión de la misma, por pequeña que esta sea.

En resumen, en estas situaciones las OPA pueden ser posibles para oferentes sin una
participación previa, ya que existe un accionista que no presenta el problema de free
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7 En este caso el cambio de gestión no aporta nada a los accionistas que mantengan sus acciones. Toda

posible ganancia vendrá por la prima de control pagada por el oferente. El motivo económico de esta

operación será la búsqueda de rentas de control por el oferente o ventajas para otras empresas de su

propiedad.
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rider de los minoritarios y puede internalizar una parte de los costes de transacción.
Sin embargo, también existirán OPA eficientes que no se producirán, especialmen-
te cuando las rentas de control del actual propietario sean altas o su participación
económica baja8. La extensión de las OPA a minoritarios tendrá efectos positivos o
negativos según cada situación, aunque será claramente beneficiosa para ellos cuan-
do el cambio de control no aumente el valor de las acciones.

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

– Cuando no existe un acuerdo entre el accionista de control y el oferente, este últi-
mo puede lanzar una OPA condicionada a la aceptación de un porcentaje similar
al del primero. Esta condición tiene efectos similares a la negociación explícita,
en el sentido de que introduce un incentivo para que el accionista actual acepte
la operación.

– En algunas OPA, el accionista actual acuerda la transmisión al oferente a un
determinado precio, pero se reserva la opción de vender a otro oferente que pre-
sente uno mayor. Permitir, o incluso exigir, esta posibilidad es positivo porque: i)
reduce el riesgo del accionista inicial en estos acuerdos, lo que aumenta la proba-
bilidad de las OPA, ii) facilita la posibilidad de presentación de OPA competido-
ras, que son muy beneficiosas para los accionistas minoritarios y iii) disminuye
la probabilidad de que el oferente y el accionista actual lleguen a acuerdos ilíci-
tos sobre las contraprestaciones a pagar9.

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

2.4. Las OPA competidoras

En este apartado se analizarán las OPA competidoras como una subasta para la
adquisición del control de una compañía. De hecho, los casos anteriores también se
podían ver como una subasta, pero a la que no habían acudido más compradores
que la persona que lanzaba la OPA. Como en cualquier subasta, los propietarios de
las acciones tenían un precio de reserva, que es el que se ha definido en los anterio-
res apartados.

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas

8 En este modelo se está suponiendo que los derechos económicos del actual accionista son iguales a sus

derechos políticos que le aseguran sus rentas de control. Si éste consiguiera aumentar su capacidad política

por encima de la económica, la dificultad de realizar OPA se incrementaría.
9 Si el accionista y el oferente acuerdan pagos paralelos a cambio de de una reducción en el precio conocido

de la transacción, es más probable que un tercero intervenga con una OPA competidora a un precio

ligeramente superior, pero inferior al precio de reserva del accionista actual. Previendo este problema, será

más difícil alcanzar pactos que incumplan la norma.

25

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 25



Los reguladores del mercado de valores deben buscar dos objetivos a la hora de dise-
ñar estos procesos de subasta: i) lograr maximizar la riqueza de los accionistas de la
empresa y ii) que la persona que obtenga el control sea la que tenga un proyecto más
eficiente económicamente. Estos dos objetivos no son contradictorios porque el ofe-
rente con un mejor proyecto es el que tiene una mayor capacidad de pago.

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

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

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

2.4.a. Subasta inglesa o ascendente

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

La ventaja principal de este tipo de subasta se da en los casos en que el activo subas-
tado tenga un valor común para todos los oferentes, aunque desconocido para
ellos10. En estos casos, los participantes en la subasta prevén que si ganan es porque
son los más equivocados positivamente en su previsión, lo que se conoce como win-
ner’s curse o maldición del ganador. Por ello reducirán sus pujas de manera estraté-
gica y se percibirá un menor pago por el artículo subastado. 

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

Sin embargo, este mecanismo puede ser muy problemático para regular los proce-
sos con OPA competidoras. La razón es que en estos procesos se suelen dar dos
situaciones que se separan de las hipótesis básicas del modelo anterior:

Comisión Nacional del Mercado de Valores

10 En el mercado por el control de las empresas, este caso se daría cuando los motivos para la adquisición de

la empresa son comunes a todos los oferentes aunque hay incertidumbre sobre el valor que generarán.
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– Un coste hundido por entrar en la subasta, que serían los costes de transacción.

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

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

2.4.b. Subasta en sobre cerrado al segundo precio

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

(i) El precio que estaría dispuesto a pagar el ganador se conoce aunque sólo pague
el segundo precio. En los casos en que esta diferencia sea grande, la regulación
sería criticada.

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

2.4.c. Subastas en sobre cerrado al primer precio

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

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

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

– La gestión de la empresa terminaría en manos de aquel oferente que tuviera un
mejor proyecto empresarial, a pesar de que otro hubiera ganado la subasta.

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

– Sería difícil de justificar políticamente los beneficios del ganador de la subasta,
cuando revendiera la empresa.

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

2.4.d. Subasta holandesa

En las subastas con sobre cerrado al primer precio se conocen los precios ofrecidos
tanto por el ganador como por los perdedores, lo cual no sucede con la subasta
holandesa tradicional o subasta descendente11. El conocimiento de estos precios
puede acarrear dos tipos de problemas para los participantes en la subasta, que no
se producirían en la subasta holandesa:

– El conocimiento de los precios ofrecidos genera un agravamiento de la maldición
del ganador del gestor. Éste sabe que si gana la puja pagando muy por encima del
resto, es posible que pierda su empleo, aunque su acción fuera la óptima para la
empresa. Por ello, tenderá a reducir el valor de sus pujas.

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

El uso de una subasta holandesa tradicional también tendría una ventaja añadida en
países con un marco institucional débil o en que los supervisores tengan un proble-
ma de reputación, ya que haría imposible filtraciones sobre las pujas por parte del
receptor de las mismas.
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11 En esta subasta se procede a cantar precios de manera descendente hasta que alguien la interrumpe. El

ganador adquiere el bien al último precio enunciado. Este tipo de subasta se conoce como holandesa, ya

que se utilizaba para la venta de tulipanes. En España es la forma tradicional de venta en las lonjas de

pescado.
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Sin embargo, en el caso de que las ofertas no sean directamente comparables, como
por ejemplo cuando una parte del pago se realice a través de acciones de la compa-
ñía oferente, este procedimiento podría resultar inaplicable.

2.4.e. Procesos competitivos con oferentes similares

Todo lo dicho anteriormente se refiere a un caso en que uno de los oferentes tiene
una ventaja clara sobre los demás, tanto si son competidores efectivos como si lo
son potenciales. Un caso distinto se produciría en una situación en que el motivo de
la toma de control fuera común a todos ellos y tuvieran una participación significa-
tiva en la empresa similar. En este caso, Bulow y otros (1999) destacan que todos los
oferentes tienen un fuerte incentivo para incrementar sus pujas, ya que, por un lado,
esto les permite aumentar la probabilidad de adquirir la empresa y, por el otro,
aumentar el valor de sus acciones si pierden la subasta. Esta observación les lleva a
proponer que, ante una OPA, la empresa debería vender una participación subven-
cionada a un posible competidor, lo que aunque supondría una pérdida para los
accionistas en ese momento, incentivaría la competencia y les resarciría en una
subasta inglesa. La regulación francesa recoge una situación asimilable a esta reco-
mendación, ya que permite la emisión de warrants y su entrega gratuita a un caba-
llero blanco.
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3. La regulación europea de OPA

3.1. La Directiva europea de OPA: descripción

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

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

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

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

– Los titulares de estos valores deberán disponer de tiempo e información suficien-
te para adoptar su decisión.

– El órgano de administración de la sociedad objetivo deberá favorecer únicamen-
te los intereses de los accionistas y no entorpecer sus decisiones.

– El anuncio de la operación sólo se podrá realizar cuando el oferente se asegure
que es capaz de hacer frente a la operación.

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

3.1.a. La regulación de las OPA obligatorias

La regulación de los procesos de toma de control de sociedades cotizadas a través de
un procedimiento de OPA, muestra que los legisladores de la UE han preferido un
sistema de regulación pública obligatoria. Aún así, la Directiva contiene disposicio-
nes que podrían ser aplicadas por las juntas de accionistas, por lo que deja un cier-
to margen a la autorregulación individual.
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La Directiva no hace mención explícita a las rentas de control de los gestores de la
empresa. Sin embargo, dentro de toda la regulación está implícita la preocupación
por evitar que las mismas dificulten la realización de las OPA. Así, se busca (i) limi-
tar la capacidad de resistencia del órgano de dirección de la empresa objetivo para
mantenerlas, (ii) extender el precio pagado a los accionistas de control a los minori-
tarios y (iii) establecer una compensación económica cuando se anulen mecanismos
que pudieran dotar a ciertos accionistas de un control político superior a su porcen-
taje en la propiedad.

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

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

– Aumentará la probabilidad de que se produzcan OPA cuando estén dirigidas a
minoritarios, al aumentar el incentivo del oferente para desembolsar los costes de
transacción. En el caso de que ofertas dirigidas a un accionista de control, los
mayores límites harán que se exija la OPA en situaciones que estas son más fac-
tibles, ya que en estas situaciones el precio mínimo será menor.

– Reducen el precio pagado en la OPA tanto cuando se dirija a minoritarios como
cuando se busque la adquisición de una participación del accionista de control.

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

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

El precio equitativo será el máximo pagado durante un periodo que va desde 6 o 12
meses antes de la operación hasta el cierre del plazo de aceptación. Con esta norma
se busca la mayor sencillez y claridad en la aplicación, evitando procedimientos de
valoración complejos. Esta forma de determinación del precio equitativo es muy
efectiva cuando se trate de una OPA dirigida a los accionistas de control, porque
facilita la extensión del pago de la prima de control a los minoritarios.

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

– En transacciones de grandes bloques de control, se podrían dar casos en que la
venta de acciones se dividiera en dos operaciones separadas por un periodo supe-
rior al exigido en la regulación. En la primera, que no desencadenaría la exigen-
cia de OPA, se pagaría la prima de control. Por ello, prolongar el periodo de cál-
culo facilita la protección de los minoritarios en las empresas en que existan
accionistas de control.

– Aunque la Directiva toma en consideración sucesos extraordinarios que afectaran
al precio de la empresa o al mercado, existen situaciones ordinarias en que se
reducirá el precio de una empresa de una manera sensible. Si los posibles oferen-
tes han adquirido un solo título al precio de mercado, la prolongación del perio-
do de cálculo afectaría negativamente a la actividad de OPA porque tras un des-
censo en la cotización, no relacionado con la OPA, se produciría un bloqueo de
estas operaciones, precisamente cuándo mayor podría ser su atractivo para el ofe-
rente y los accionistas.

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

– En las empresas con capital disperso sólo se producirán cambios de control que
supongan un gran aumento de la eficiencia, lo que aumentará la rentabilidad
para el accionista tras una OPA pero reducirá la probabilidad de que esta se lance.

– En las empresas en que ya existe un accionista de control, este mecanismo logra
que los minoritarios compartan una parte de las rentas de gestión que obtienen
los accionistas significativos. Además, al internalizar los costes en el oferente,
evita que se produzcan operaciones de cambio de control que son ineficientes
económicamente, como se vio en el apartado 2.3. Sin embargo, también hay que
considerar que esta extensión tendrá efectos adicionales:
• Al aumentar la extensión de la OPA, se reduce el número de operaciones renta-

bles para el oferente y por lo tanto el número total de ofertas a los minoritarios.
El efecto de esta norma dependerá de si los cambios de control provocan una
mejora en el valor de la empresa o son simplemente la negociación sobre las
rentas de control.

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

Como se vio en el apartado 2.2, si se conoce el aumento del porcentaje de acciones
de un posible oferente, aumenta la probabilidad de que éste presente una OPA y con
ello el precio de mercado de las acciones. Las exigencias de información vienen reco-
gidas en otras disposiciones, como la Directiva 2004/109/CE sobre la armonización
de los requisitos de transparencia. En su capítulo III sobre información continua, se
recoge la obligación de comunicar en un máximo de cuatro días las adquisiciones o
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cesiones de participaciones que provoquen que se traspase una serie de umbrales
establecidos12. 

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

3.1.c. La compra y venta forzosa

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

Venta forzosa (squeeze-out):

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

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

Anticipándose a esa posible compensación, el problema de free rider de los accio-
nistas minoritarios se agravará poniendo aún más dificultades a la operación y redu-
ciendo su probabilidad. La regulación de la venta forzosa reduce este problema y eli-
mina la posible discriminación entre los accionistas que vendieron sus acciones y
los que no lo hicieron.

Esta disposición no es novedosa en la regulación europea y muchos Estados miem-
bros la aplicaban en márgenes similares a los establecidos por la Directiva. En Espa-
ña existe una disposición asimilable en los casos de OPA por exclusión de cotización.
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12 Estos umbrales son el 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% y 75%.
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Compra forzosa (sell-out):

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

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

3.1.d. La neutralización y la norma de una acción-un voto

El artículo 11 de la Directiva, que es de aplicación opcional por los Estados miem-
bros, recoge distintos procedimientos para neutralizar los efectos de estructuras
accionariales que faciliten la separación de los derechos políticos y económicos de
las acciones.

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

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

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

Esta norma busca igualar el peso político de los accionistas de control con su incen-
tivo económico para la gestión de la empresa en forma de participación accionarial.
Con ello, se mejora el gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, al evitar
situaciones de un control de facto que no impliquen a la vez una sensibilidad eco-
nómica a la evolución de la empresa.

Además, se reduce el problema de externalidad en las OPA dirigidas a accionistas de
control. Esto se debe a que se evitan situaciones de amplio poder político sin el
correspondiente poder económico, que provocan altos precios mínimos para la
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venta de las acciones y dificultan que se realicen este tipo de operaciones. En el
modelo expuesto en el apartado 2.3, se puede observar como el precio mínimo
depende de los derechos económicos del accionista actual condicionado

a que sus derechos políticos sean superiores a un umbral de control. Permitir la
separación entre poder económico y político permitirá que α tienda a cero mientras se
mantienen las rentas de control Z0. Debido a ello, se reducirá la posibilidad de OPA.

Sin embargo, esta medida tendría efectos negativos en la actividad del mercado pri-
mario, según el modelo de Grossman y Hart (1980). Los fundadores de empresas no
cotizadas pueden no acudir a los mercados para financiar proyectos por el temor de
perder las rentas de control, con lo que el mercado secundario se reducirá y aumen-
tarán las limitaciones a la financiación de estas empresas. Ello provocaría una reduc-
ción del número de empresas cotizas o la huida a otros mercados, como le ocurrió
en los ochenta a la Bolsa de Nueva York13.

Otro problema añadido a esta disposición de la Directiva de OPA es, que al prohibir
los procedimientos más formales de separación entre propiedad y derechos políticos,
se estén incentivando métodos más informales y difíciles de controlar. Así, por ejem-
plo, de aplicarse esta norma aumentará el número de estructuras piramidales y par-
ticipaciones cruzadas entre empresas para mantener derechos políticos superiores a
los económicos. Un método para reducir este problema se podría encontrar en las
normas fiscales, como las de los EEUU en los años 30, facilitando la doble imposición
en los dividendos recibidos por las empresas. Sin embargo, dadas las escasas compe-
tencias de la UE sobre imposición directa sería difícil lograr esta armonización14.

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

En cualquier caso, los Estados miembros tienen derecho a no aplicar estas medidas
del artículo 11 de la Directiva aunque siempre deberán dar la posibilidad de adop-
tarlas a las empresas de manera individual con las mismas exigencias que las reque-
ridas para las modificaciones estatutarias. Según Ferrarini (2006) es fácil prever que
la mayoría de los Estados decidirán no aplicar este artículo, y que sólo las empresas
que no se vean afectadas por esta norma la asumirán voluntariamente para evitar la

 α̃
  
b

Zmín = 0

α
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13 Este problema ya se planteó en la bolsa de Nueva York, como explica Ferrarini (2006), que en 1926 prohibió

la cotización de empresas que hubieran emitido acciones sin derecho a voto para asegurar la democracia

corporativa. Sin embargo, los mercados NASDAQ y AMEX no aplicaron esa norma y se beneficiaron

atrayendo empresas con una estructura accionarial distinta a la de una acción-un voto. En años ochenta

este conflicto se trató de solucionar a través de una acción de la SEC, posteriormente revocada por

excederse en sus capacidades, para prohibir la cotización de empresas ya negociadas que alteraran en el

sentido mencionado la estructura accionarial. Sin embargo, esta norma permitía OPV iniciales de empresas

no cotizadas en que los derechos de voto no fueran similares a los económicos. Finalmente NASDAQ

aceptó voluntariamente dicha norma.
14 El Tratado de la UE establece que el Consejo esté obligado a tomar medidas de armonización fiscal para las

empresas por unanimidad. Lo cual implica que cualquiera de los 25 Estados miembros tenga capacidad de

bloqueo sobre estas medidas.
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reciprocidad de sus posibles objetivos. Dados estos dos elementos, cabe esperar que
los efectos del artículo 11 sean mínimos sobre las empresas actualmente cotizadas.

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

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

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

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

Además, la capacidad de aprobación de estas medidas por parte de la junta general
puede ser un mecanismo de protección frente a OPA que reduzcan el valor de las accio-
nes de la empresa. Gracias a esta votación conjunta se eliminaría el problema de free
rider, descrito en el apartado 2.2, para estos casos ya que se podrían bloquear dichas
ofertas de manera coordinada. Sin embargo, este procedimiento tampoco estaría a
salvo de problemas de información asimétrica y de free rider en los accionistas.

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

Para este apartado también se puede exigir la reciprocidad de la empresa oferente.
Así, los gestores de la empresa objetivo que estén sometidos a estas limitaciones,
podrán obviarlas si la empresa oferente no está sometida a disposiciones similares.

3.2. La transposición de la Directiva

La Directiva de OPA establece como plazo máximo para la transposición de la Direc-
tiva en normas nacionales el 20 de mayo de 2006. De los Estados miembros, Dina-
marca, Francia, Hungría, Luxemburgo y Reino Unido introdujeron las modificacio-
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nes necesarias en dicho plazo. Posteriormente también lo hicieron Irlanda y Alema-
nia y varios países han publicado borradores normativos. 

3.2.a. La transposición en el resto de Europa

En los siguientes apartados se describen las normas vigentes o las normas que se
prevé entren en vigor para la aplicación de la Directiva europea. En el cuadro 1 apa-
recen las disposiciones que serán aplicables previsiblemente en estos países y/o las
que ya están en vigor. Además, en el anexo aparece un cuadro con la normativa ante-
rior, para así comparar las modificaciones que se han producido.

Umbral de derechos de voto que provocan la exigencia de OPA

Todos los países analizados han considerado como porcentaje de control niveles
entre el 30% y el 33,3% de los derechos de voto. Al compararlo con la regulación
establecida anteriormente15 se ve que los porcentajes que suponen la obligación de
lanzar una OPA no han cambiado en la mayoría de estos países.

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

Estos porcentajes superiores al 25% muestran cierta incongruencia con el apartado
11.4. En él, se exige al oferente un 75% o más del capital para aplicarse la neutrali-
zación de las desviaciones de la norma una acción-un voto en la primera junta gene-
ral de accionistas tras la oferta. Dado el margen existente, a un accionista significa-
tivo de la empresa objetivo le bastaría con situarse ligeramente por encima del 25%
del capital para bloquear la disposición del artículo 11.4, sin que estuviera obligado
a cambio a realizar una OPA. Dado que en la mayoría de los países este artículo no
se ha adoptado, esta incoherencia no generará problemas.

Precio equitativo

Los Estados miembros determinan el plazo para el cálculo del precio equitativo den-
tro de una horquilla entre 6 y 12 meses. La mayoría de los países analizados han ele-
gido el plazo de un año, lo cual aumenta la protección ex post del accionista.

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

En el caso alemán, el periodo de cálculo se ha fijado en 6 meses, el mínimo permitido
por la Directiva. Aún así, se mantiene como norma complementaria que este precio

Comisión Nacional del Mercado de Valores

15 Véase cuadro 1 del anexo.
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tampoco podrá ser inferior al precio medio ponderado de la empresa objetivo durante
los tres meses anteriores al anuncio de que el oferente ha tomado el control16.

Pasividad del órgano de administración (apartados 9.2 y 9.3)

La aplicación de este artículo es potestativa para cada Estado miembro. Su no aplica-
ción no supone necesariamente una mayor capacidad del órgano de administración
para bloquear operaciones ya que: (i) algunos de los países que no lo van a aplicar
mantendrán vigentes disposiciones similares y (ii) otros países que la van a aplicar,
tenían normas que limitaban aún más que la Directiva la capacidad de estos órganos17.

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

– Warrants para el accionista: En este caso se permitiría el reparto de warrants
entre todos los accionistas de la empresa en una fecha previa a la finalización del
periodo de aceptación. La justificación dada a esta regulación es que no bloquea
las operaciones hostiles y aumenta la capacidad de negociación del órgano direc-
tivo y, con ello, el precio de la OPA. Sin embargo, en el caso en que en la empre-
sa afectada, la dirección tenga una importante participación, la negociación no se
verá alterada; y en el caso en que el capital esté disperso se está dando una capa-
cidad de bloqueo a los gestores actuales.

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

En Alemania no se aplicará el artículo 9. Si las empresas no deciden incluirse en esa
regulación europea, seguirán vigentes las disposiciones alemanas sobre limitaciones
en la capacidad de acción de los órganos directivos. Se les permitirá tomar acciones:
(i) normales en una empresa no afectada por una OPA, (ii) encaminadas a conseguir
una oferta alternativa, (iii) aprobadas por el órgano de supervisión de la empresa
afectada o (iv) aquellas aprobadas previamente por éste órgano o la junta general de
accionistas18. 

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas

16 En el caso de una OPA previa, anterior a la superación del umbral que desencadena la obligación de lanzar

dicha OPA, el periodo para calcular dicho precio medio será los tres meses anteriores al anuncio de la

decisión de lanzar la OPA.
17 En la legislación española no se contemplaba la posibilidad de aprobar en junta general de accionistas

algunas de estas medidas.
18 Esta autorización vencerá en el plazo determinado por los accionistas o como máximo en 18 meses tras su

aprobación.
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Neutralización (apartado 11)

De los países analizados, probablemente ninguno aplicará el artículo 11. La única
excepción posible es Italia, aunque esa decisión está siendo todavía discutida. Por lo
tanto no se van a aplicar las exigencias para neutralizar las estructuras accionariales
anti-OPA.

Aún así, las empresas podrán decidir en la junta general de accionistas incorporar
este artículo a sus estatutos sociales. Como se explicó en el apartado 3.1.d, se prevé
que sólo las empresas que por su estructura accionarial no se vieran afectadas por
esta disposición estarán dispuestas a incluirla. El principal incentivo para incorpo-
rar ese artículo sería evitar la reciprocidad de empresas objetivo en sus OPA. Pero
dado que este artículo no será de aplicación obligatoria y las sociedades que se
podrían ver afectadas no lo aplicarán voluntariamente, incluso esta motivación es
débil.
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Previsiones normativas nacionales de varios Estados miembros(1) CUADRO 1

Legislación: Umbral de Periodo para Aplicación Aplicación Reciprocidad Porcentaje para 
en vigor o derechos de determinar de los del artículo la compra venta 
borrador(1) voto que el precio apartados 11 forzosa

provocan la equitativo 9.2 y 9.3
exigencia de (ap. 5.4) 
OPA (ap. 5.3)

Austria Borrador Actualmente 12 meses n.d. No n.d. n.d.
el 30%

Bélgica No Desconocido Actualmente n.d. No n.d. n.d.
12 meses

Francia En vigor 1/3 del capital 12 meses Sí No Para artículo 9 95% del capital y
desde abril o los derechos (parcialmente) los dchos. de voto
de 2006 de voto

Alemania En vigor 30% de los 6 meses(2) No No Sí 95% del capital y 
desde julio derechos de los dchos. de voto
de 2006 voto

Italia No Actualmente Actualmente n.d. n.d. n.d. 95%
el 30% 12 meses

Luxemburgo En vigor 33,3% de los 12 meses No No Sí 95%
desde mayo derechos de 
de 2006 voto

Holanda Borrador 30% de los 12 meses No No Sí, excepto 95%
derechos de para art. 11.4
voto(3)

España Borrador 30% de los Desconocido, Sí No Artículo 9 y 11 90%
derechos de a determinar
voto en reglamentos

Reino Unido En vigor 30% de 12 meses Sí No No 90% del valor
desde mayo los derechos y los dchos. de 
2006 de voto voto

n.d. cuando no se conoce aún la decisión final. (1)A noviembre de 2006. (2)También relevante el precio medio en 3 meses. (3)Existe un periodo de 30

días para deshacer la posición.
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Aunque Francia no aplica el artículo 11, dos medidas actuales de su regulación son
equivalentes respecto a la eliminación de las restricciones a la transmisibilidad de
las acciones durante la OPA y la eliminación de los límites máximos de votos en la
primera junta de accionistas tras la finalización de la oferta.

Reciprocidad (apartado 12.3)

Uno de los primeros problemas respecto a la reciprocidad es su propia interpreta-
ción. Así, la Directiva establece que “…los Estados miembros podrán eximir a las
sociedades a las que se apliquen los apartados 2 y 3 del artículo 9 [pasividad de la
dirección] y/o el artículo 11 [neutralización] de la aplicación de dichas disposiciones
si son objeto de una oferta pública de adquisición por parte de una sociedad que no
aplica las mismas disposiciones que éstas…”

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

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

Compraventa forzosa

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

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

Las ofertas competidoras

La Directiva de OPA no pretende armonizar los procedimientos de OPA cuando sur-
gen varios posibles oferentes. Aún así, es interesante describir como algunos de los

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas 41

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 41



Estados miembros han regulado estos procesos con el objetivo principal de que se
desarrollen de una manera ordenada.

En el código de OPA del Reino Unido, se ha establecido como sistema de resolución
de las OPA competidoras, un sistema similar a la subasta inglesa. Así, los oferentes
pueden ir realizando pujas consecutivas, manteniéndose la subasta hasta que uno
decide no aumentar su precio. Para evitar la prolongación excesiva de estas situacio-
nes, el órgano supervisor de estos procedimientos (The Panel on Takeovers and Mer-
gers) se reserva el derecho de “guillotinar” estos procesos imponiendo una puja final
en sobre cerrado. Con el acuerdo de las partes implicadas, también se permite esta-
blecer un sistema de subasta en sobre cerrado al primer precio19.

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

3.2.b. Los cambios previstos en la regulación española

La Directiva de OPA supone un amplio cambio de perspectiva en la regulación espa-
ñola de OPA, lo que se refleja en el proyecto de ley del gobierno que modifica com-
pletamente el Capítulo V del título IV de la Ley del Mercado de Valores (LMV) rela-
tivo a las ofertas públicas de adquisición.

En dicho proyecto, no se mencionan las OPA parciales obligatorias y se pasa a un sis-
tema en que se exige la OPA total obligatoria para niveles de voto que superen el
30%. Por otro lado, se cambia del anterior sistema de OPA previa a uno de OPA a pos-
teriori, siguiendo la Directiva europea. Se incorpora al derecho nacional el artículo 9
sobre pasividad de los directores incluido el derecho de reciprocidad contra oferen-
tes que no apliquen medidas similares. Las medidas de neutralización del artículo 11
serán opcionales para las empresas reguladas por normas españolas, que si las asu-
men podrán exigir la reciprocidad a posibles oferentes. Otra de las novedades es la
incorporación al derecho de la compraventa forzosa, que surge para niveles del 90%.

Aunque este proyecto de reforma de la LMV aún debe ser aprobado por las Cortes
Generales, se pueden analizar las previsiones normativas que recoge. En todo caso,
la reforma prevista de la LMV deja un amplio margen al desarrollo reglamentario,
por lo que aún no se puede juzgar completamente la nueva regulación.
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19 En las subastas en sobre cerrado se han permitido fórmulas que hacen referencia al precio del competidor

y establecen un tope máximo a la puja propia. En ese sentido, este tipo de subastas se convierten en

subastas al segundo precio, equivalentes a la subasta inglesa.
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Umbral de derechos de voto que provocan la exigencia de OPA total

En el sistema vigente de OPA, estas tenían un carácter previo a la superación de
unos umbrales determinados. La nueva normativa está armonizada con la europea,
por lo que la obligación surgirá a posteriori. Si los umbrales fueran los mismos, este
cambio facilitaría la realización de las operaciones a costa de reducir los pagos a los
minoritarios tras una OPA, como se explicó en el apartado 2.2.

Los umbrales sí van a cambiar, ya que mientras en la regulación actual se exige la
OPA total cuando se desee superar el 50% de los derechos de voto, en la norma pre-
vista este nivel se sitúa en el 30%. Esta alteración supondrá una mejor protección al
accionista a cambio de reducir el número de cambios de control que se producirán.

Existe una dispensa de la obligación de formular la OPA obligatoria, si el porcenta-
je de votos en una empresa supera el 30% pero es inferior al de otro partícipe. Esta
provisión es sensible al caso en que un porcentaje determinado no otorgue el con-
trol de la empresa, en cuyo caso no sería necesaria la oferta pública, según el artícu-
lo 5.1 de la Directiva. Además, esta provisión puede favorecer que la decisión final
sobre el control de una empresa se determine a través de un proceso competitivo,
con dos oferentes con similares características, lo que favorecería a los minoritarios.

OPA parciales

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

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

El efecto general de la sustitución de OPA parciales por OPA totales será una mayor
protección del accionista minoritario tras el lanzamiento de la oferta. Pero para ana-
lizar el efecto completo sobre la riqueza del accionista será necesario considerar que
un determinado número de operaciones, que son rentables si se utiliza una OPA par-
cial, no se realizarán cuando sea necesario el lanzamiento de una OPA total. Esto
ocurrirá aún en el caso de que fueran eficientes económicamente y beneficiaran a
los accionistas minoritarios.

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

– Ofertas dirigidas a accionistas minoritarios. Aunque la extensión de la oferta
encarezca la OPA, es probable que un gran número de ofertas parciales se con-
viertan en ofertas totales bajo la nueva regulación. La razón de ello es que, debi-
do al problema de información asimétrica, los minoritarios no vendían sus accio-
nes si se ampliaba la oferta a porcentajes mayores que los requeridos para la toma
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de control o por la regulación, porque eran una señal de que el valor de la empre-
sa sería mayor. Este problema de señalización se elimina exigiendo la OPA total
en todos los casos. 

– Ofertas dirigidas a accionistas de control. En este caso la reducción del número
de OPA será más importante ya que obligará a extender la prima de control y con
ello reducirá el precio máximo que el oferente puede pagar al accionista de con-
trol, por lo que se reducen las probabilidades de OPA aunque sean económica-
mente eficientes. Entre los aspectos positivos del cambio estarían:
• Se elimina la posibilidad de OPA no eficientes económicamente, ya que el ofe-

rente debe soportar todos los efectos del cambio de control.
• El efecto de la extensión de la OPA sobre su probabilidad de ocurrencia es

menor para aquellas que provoquen aumentos en el valor de las acciones, fren-
te a aquellas que sean una mera transferencia de las rentas de control.

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

Precio equitativo

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

Pasividad del órgano de administración (apartado 9.2 y 9.3)

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

Neutralización (apartado 11)

Como en el resto de los países europeos no se ha adoptado la neutralización obliga-
toria para las empresas afectadas por la norma española. 

Reciprocidad (apartado 12.3)

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

El uso de la reciprocidad se podrá hacer frente a empresas que no apliquen simila-
res medidas o equivalentes. La determinación de la equivalencia de las mismas
puede generar en un futuro un problema de seguridad jurídica.
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Compraventa forzosa

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

Sin embargo, la figura de la venta forzosa podría asimilarse a las OPA de exclusión
de negociación. En ese sentido la legislación proyectada es: (i) más estricta en cuan-
to a los casos, ya que ahora se exige poseer el 90% del capital para lanzarla y (ii) y
más sencilla respecto al precio que se ha de pagar a los minoritarios.
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4. La medición del efecto de las OPA en el precio
de la acción

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

En los siguientes epígrafes se analizarán las OPA realizadas en España desde 1999
hasta julio de 2006. En ellos se estudiará si la teoría explicada es congruente con lo
observado en la realidad y la rentabilidad que estos procedimientos generan a los
accionistas minoritarios.

En este epígrafe se detallará cómo se ha creado una muestra de datos a partir de los
registros de la CNMV y cómo se medirá la rentabilidad que las OPA generan para
los accionistas minoritarios y los efectos sobre la evolución general del precio de la
acción de una sociedad objetivo. En el siguiente epígrafe se detallarán los resultados
obtenidos.

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

– La muestra utilizada es de un tamaño limitado, lo que dificultará el obtener con-
clusiones que sean robustas estadísticamente, especialmente por la alta disper-
sión de los datos disponibles.

– Se están calculando las rentabilidades generadas por las OPA presentadas. Sin
embargo, para analizar de un modo completo la regulación se debería también
conocer cómo afecta la misma a la probabilidad de que se presenten estas opera-
ciones.

4.1. Muestra de datos

La muestra utilizada está compuesta por OPA aprobadas por la CNMV desde 1999
hasta julio de 2006 para tomas o aumentos de participación significativa. De estas
OPA, sólo se consideran las empresas cuyas acciones se negociaban en el Sistema de
Interconexión Bursátil. Se excluyen las negociadas en corros y en el Segundo Mer-
cado para evitar problemas de datos con los precios.
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También se excluyen las OPA cuyo objetivo final fue la exclusión de negociación o
la reducción de capital, porque su fin no es un cambio de control en la compañía y,
además, en el primer caso, los precios ofrecidos se determinan según la regulación.
Además se elimina la operación sobre una empresa cuyo valor había sido suspendi-
do casi tres años antes, ya que no es posible realizar las estimaciones necesarias por
la ausencia de precios cotizados.

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

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

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

De las 79 operaciones analizadas, incluyendo las modificaciones, 55 de ellas fueron
OPA sobre la totalidad de las acciones. También en 55 de estas operaciones el resul-
tado final fue positivo para el oferente20.

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

– En la muestra existen 4 procesos de OPA, que conllevan 10 ofertas distintas, en
que se modificó la inicial sin que se hubiera presentado una OPA competidora.
Por ello la muestra de análisis se reducirá en 6 OPA.

– En los procesos competitivos sólo se tendrá en cuenta la operación inicial y las ope-
raciones finales aceptadas. Ello lleva a reducir la muestra en 7 operaciones más.

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

– Muestra A. Se utilizará para medir rentabilidades previas a la aprobación final de
la OPA. Para los casos en que hubiera un proceso competitivo, se incluirá la pri-
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posteriormente su modificación lo tuviera.
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mera OPA dentro de la submuestra de OPA iniciales, aunque no hubiera finaliza-
do con éxito. Sólo las OPA competidoras que terminaron con éxito se incluirán
en la submuestra correspondiente. Las OPA iniciales se van a incluir debido a que
contienen información sobre la rentabilidad esperada antes de que se presentara
otro oferente.

– Muestra B. Se utilizará para medir las rentabilidades tras la aprobación de la OPA.
En este caso, no se utilizarán las OPA iniciales que tras un proceso competitivo
no tuvieran éxito, ya que se estaría sobreponderando determinas operaciones, sin
que ofrecieran información adicional.

4.2. Rentabilidad para el accionista minoritario de la empresa objetivo

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

– P, precio ofrecido en la OPA.

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

– PO, precio de cierre del día posterior al anuncio de la OPA, o el inmediatamente
posterior si la cotización hubiera permanecido suspendida durante ese día. Tam-
bién en relación a la primera operación, en caso de operaciones competidoras o
modificadas.

– PT, precio de cierre del día de autorización de la OPA, o el inmediatamente pos-
terior si la cotización permaneciera suspendida durante ese día.

– PI, precio de cierre del día inicial del periodo de aceptación de la OPA, o el inme-
diatamente posterior si la cotización permaneciera suspendida durante ese día.

– PF, precio de cierre del día posterior a la publicación de los resultados de la OPA.

– λ, aproximación a la prorrata. Es el número de acciones adquiridas por el oferen-
te, dividido por el número de acciones que aceptaron la OPA. Su máximo será
uno21.

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

A partir de las anteriores variables se consideran las posibles estrategias del accionis-
ta y las rentabilidades de las mismas. La primera de ellas será acudir a las OPA y las
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21 Así, por ejemplo, si la oferta fuera sobre el 10% de las acciones de la compañía y hubieran acudido a

venderse el 15% de las acciones, este ratio sería de 2/3. El caso de que la OPA no tuviera éxito se va a

considerar que este ratio es igual a 1.
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otras cuatro estarán basadas en la venta en el mercado de las acciones durante el pro-
ceso de la oferta. La razón de considerar varias estrategias de venta al mercado, es que
el procedimiento de venta en una OPA puede ser relativamente largo22 y el accionis-
ta puede decidir o necesitar la venta antes de que finalice toda la operación.

Considerando que durante el procedimiento de la oferta la evolución general del
mercado tiene poca influencia sobre el precio de la acción, para analizar la rentabi-
lidad de estas estrategias no se utilizará ningún modelo de evolución relativa al mer-
cado. Cuando se analicen periodos más largos del tiempo fuera del periodo entre el
anuncio de la operación y la publicación de resultados se utilizará un modelo CAPM
cuyo índice de referencia será el Índice General de la Bolsa de Madrid. En ambos
casos se realizará un ajuste en la rentabilidad por los dividendos brutos repartidos
por las compañías.

– Estrategia 1ª. Aceptar la OPA y ofrecer todas las acciones al oferente. Si la OPA
es parcial, puede que se aplique una prorrata, ya que el accionista no podrá ven-
der todas sus acciones. Se supone que tras el cierre del periodo de aceptación de
la OPA, acudirá al mercado para vender las acciones que no vendidas a través de
la OPA.
Así, la rentabilidad de la Estrategia 1ª ante una OPA es:

. Si no hubiera prorrateo, λ sería igual 

a 1, porque las acciones adquiridas serían iguales a las vendidas.

– Estrategia 2ª. Se acude al mercado a vender los títulos inmediatamente después

del anuncio de la OPA 

– Estrategia 3ª. Se acude al mercado a vender los títulos inmediatamente después

de conocerse la autorización de la OPA 

– Estrategia 4ª. Se acude al mercado a vender los títulos al iniciarse el periodo de

aceptación de la OPA 

– Estrategia 5ª. Se acude al mercado tras la publicación de los resultados de la OPA

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

En el caso de existencia de OPA competidoras u OPA modificada, la rentabilidad para
el accionista se calcula usando como precio anterior al conocimiento de la presenta-
ción de la operación (PAD), el precio anterior al hecho relevante de la OPA inicial.
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22 En la muestra considerada, el periodo medio entre la publicación del primer hecho relevante relativo a la

adquisición y la publicación de los resultados es de 99 días naturales para el caso de procesos en que no

ha habido OPA competidoras y de 160 en los casos en que sí lo ha habido.
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Hacerlo así permite calcular el beneficio extraordinario en cada una de estas opera-
ciones, evitando el minusvalorar la rentabilidad para el accionista en estas OPA.

El cálculo de las estrategias 2ª a 5ª permite analizar el ajuste del precio de las accio-
nes de la empresa objetivo durante el procedimiento de la OPA. La última estrate-
gia, la de vender tras la publicación de resultados también es interesante porque
muestra el valor esperado de la acción una vez que la opción de vender en la OPA
no está disponible, y por lo tanto informa de las expectativas del mercado sobre la
nueva gestión. En las OPA parciales existe una incertidumbre adicional sobre la ren-
tabilidad de la operación, ya que los minoritarios no conocen el porcentaje que
podrán vender en la OPA.

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

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

La forma de medición se basa en analizar los rendimientos anormales de una mane-
ra similar a la que se explica en López (2006). Para ello se utilizarán las rentabilida-
des semanales de las empresas objetivo, ajustadas por los dividendos distribuidos y
se compararán con los rendimientos esperados de esa empresa según un modelo
que tenga en cuenta la evolución general de mercado.

Para calcular una evolución esperada o habitual de esa empresa en función del mer-
cado se utilizará un modelo CAPM. Dado que en el periodo de análisis abarca el año
anterior a la publicación del hecho relevante de OPA, el cálculo de los parámetros se
ha realizado utilizando el año anterior (-730 días, -365 días). 

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

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

(ii) Se hacía la regresión utilizando únicamente la rentabilidad el IGBM como
variable explicativa. Si el parámetro de dicha variable es significativo al 10% se
utiliza este modelo.

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

De modo que la esperanza de rentabilidad de las acciones de la empresa i para la
semana t, siendo rmt la rentabilidad semanal del IGBM, viene dada por: 
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Utilizando la esperanza y la varianza estimadas, se procede a calcular la rentabilidad
anormal de una empresa en una semana determinada: con media
cero y varianza .

Para analizar los efectos a largo plazo de las OPA en los precios de las acciones se
utilizan la rentabilidad anormal acumulada de varias semanas, suponiendo que el
término de error es independiente e idénticamente distribuido. Así, para el periodo
de la semana t a la semana t+τ, esta variable será y su

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

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

Así, si se desea estudiar el subgrupo de OPA J para el periodo (t,t+τ) se calculará:

– La suma de .

– La varianza esperada del término anterior se calcula según los grados de libertad
utilizados en cada una de las estimaciones i, ii y iii. Siendo gi los grados de liber-
tad de cada una de las estimaciones, la varianza será

– Los contrastes de significatividad se harán sobre el cociente de ambos términos.

Al analizar el periodo previo al lanzamiento de la OPA se puede esperar:

– En los plazos previos más cercanos al hecho relevante se puede esperar un
aumento de los precios, según lo expuesto en López (2006). Esto se debe a posi-
bles fugas de información privilegiada por parte de las partes implicadas en la
OPA.

– A medio y largo plazo se puede esperar una revalorización anormalmente positi-
va de la empresa, ya que incluso la información pública permite a los inversores
considerar aumentos en la probabilidad de la OPA. Así, por ejemplo, aumentos de
la participación significativa de un posible oferente u anuncios de deseos de
venta de los actuales accionistas significativos, podrían llevar a que el mercado
aumentará la prima por una posible oferta.

Inmediatamente después de la publicación de los resultados de la OPA, el precio de
mercado reflejará las expectativas que ha creado para los accionistas el cambio de
control. La evolución posterior del precio indicará si esas expectativas están siendo

 

g

g
i

iJ −∑ 1

  
car cart t

J
it t

J
, ,+ +=∑τ τ

  car ar ar arit t it it it, ...+ + += + + +τ τ1

 σ̂ it
2

 ar r E rit it it= − ( )

   

E r

i r

ii r

iii

it

i i mt

mt( )=

( ) + ⋅

( ) ⋅

( )

⎧

⎨
⎪⎪

⎩
⎪
⎪

ˆ ˆ

ˆ

α β

β

0

Comisión Nacional del Mercado de Valores52

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 52



cumplidas en el año posterior al cierre de la operación. Con esta información se
podrá valorar el efecto a largo plazo de las OPA sobre el valor de la empresa.

4.4. La rentabilidad de las OPA en Europa

Para ofrecer los datos españoles en su contexto internacional se recogen los resulta-
dos de dos estudios publicados por el Instituto Europeo de Gobierno Corporativo23.
Estos trabajos son los de Goergen y Renneboog (2003) y los de Martynova y Renne-
goog (2006). Ambos se centran en el análisis de las rentabilidades de mercado obte-
nidas por las empresas involucradas en fusiones o adquisiciones, tanto en el día del
anuncio de la operación como en periodos previos y posteriores. Ambos trabajos
analizan operaciones en que al menos una de las partes era una empresa europea
cotizada para así estudiar sus efectos tanto sobre la empresa objetivo como sobre la
oferente.

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

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

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas

23 La consulta de estos y otros documentos se puede realizar en la página web del propio instituto:

www.ecgi.org.
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5. Resultados

5.1. La rentabilidad para el accionista en las OPA

El dato más destacable es que las OPA generan una rentabilidad extraordinaria posi-
tiva para el accionista minoritario. Esta rentabilidad es significativamente distinta
de cero para cualquier estrategia de venta de las acciones, como se puede observar
en el cuadro 2:

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

– Sin necesidad de esperar a ese momento, los accionistas que vendieron inmedia-
tamente después de la publicación del hecho relevante (Estr. 2ª) obtuvieron una
rentabilidad del 11,9%.

– Para los accionistas que vendieron en el mercado las acciones tras la autorización
de la operación (Estr. 3ª), la rentabilidad fue del 11,6%.

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

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

En el gráfico 2 se puede ver la evolución temporal de los precios de las acciones afec-
tadas en una OPA. El efecto principal se produce tras la diseminación de la informa-
ción sobre una OPA, y luego se mantiene básicamente en el mismo nivel. 

Los efectos de estas operaciones a largo plazo se pueden separar en aquellos de
carácter previo a la comunicación del hecho relevante y aquellos posteriores a la
publicación de los resultados, como se puede observar en el cuadro 3. A modo de
ilustración, también se ofrece, en el gráfico 3, las medias de rentabilidad bruta de las
acciones.

– Con carácter previo al hecho relevante, las empresas que en el futuro experimen-
tarán una OPA tienen una rentabilidad acumulada positiva, que es significativa-
mente distinta de cero. 
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Ajuste de los precios en el periodo de OPA GRÁFICO 2
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Rentabilidad para el accionista según distintas estrategias CUADRO 2
%, excepto número, que aparece en unidades

Muestra A Muestra B
Número Estr 1ª Estr 2ª Número Estr 3ª Estr 4ª Estr 5ª

Todas 66 13,2 11,9 57 11,6 12,6 12,3

1,7 1,5 1,7 1,6 2,2

No competitivo 58 11,6 10,3 49 10,4 11,4 10,5

1,7 1,5 1,8 1,8 2,2

Total 39 12,2 10,7 33 11,1 12,0 11,0

2,4 2,1 2,6 2,5 2,9

Parcial 19 10,3 9,4 16 8,9 10,2 9,6

2,0 1,6 1,8 2,0 3,2

Minor. 25 13,3 11,2 23 9,8 11,0 9,9

2,8 2,7 2,8 2,9 3,5

Control 33 10,3 9,6 26 10,9 11,8 11,1

2,2 1,7 2,4 2,3 2,8

Competitivo 8 24,8 23,9 8 18,8 19,6 23,3

5,1 5,0 3,0 3,1 6,5

Total 7 24,9 24,4 7 19,6 20,5 20,4

5,8 5,8 3,3 3,4 6,8

Parcial 1 24,7 20,1 1 13,7 13,5 43,3

-- -- -- -- --

Minor. 4 32,5 30,8 4 20,7 23,0 37,3

8,0 8,4 4,8 4,8 6,7

Control 4 17,2 17,0 4 17,0 16,2 9,2

4,1 4,0 4,0 3,7 4,8

Los datos sobre rentabilidades medias en fuente normal. Los datos sobre la desviación típica estimada de la media muestral de las

rentabilidades aparecen en cursiva.

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

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

minoritarios, mientras que Control son las dirigidas a accionistas significativos.

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 56



– A corto plazo, tras la publicación de los resultados de las OPA, se produce en
media un descenso en los precios de las acciones, mientras que a medio y largo
plazo esta rentabilidad respecto al precio en la publicación de resultados pasa a
ser positiva. Ninguna de estas variaciones es significativamente distinta de cero.

La Directiva europea establece que el precio ofrecido en la OPA no puede ser infe-
rior al precio máximo pagado por el oferente previamente a la operación durante un
periodo de entre 6 y 12 meses. Como se mencionó anteriormente, esta norma tiene
la ventaja de su sencillez, para controlar que se trate por igual a todos los accionis-
tas de la empresa, pero puede bloquear temporalmente la realización de OPA tras
un descenso de la cotización, si el oferente ha comprado un solo título a precio de
mercado.
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Evolución del precio antes y después de la OPA. Rendimientos anormales acumulados CUADRO 3
%

Muestra A Muestra B
-1A,t -6M,t -3M,t -1M,t t,+1M t,+3M t,+6M t,+1A

Todas 5,1 6,0 7,0 4,3 -0,6 -1,0 2,3 4,4
3,8 2,5 2,2 1,0 1,5 2,0 3,4 4,7

No competitivo 2,5 5,7 7,2 4,3 -1,2 -1,9 1,6 4,1
4,0 2,7 2,5 1,1 1,6 2,2 3,9 5,4

Total 4,1 8,8 10,0 5,2 -0,6 -2,4 2,4 3,5
5,3 3,7 3,1 1,5 2,1 3,0 5,4 7,0

Parcial -0,9 -0,9 1,6 2,4 -2,5 -0,7 -0,1 5,4
5,7 2,5 3,7 1,4 2,3 2,9 4,3 8,4

Minor. -1,6 -2,7 0,3 1,2 -4,2 -5,7 -2,6 -5,1
4,9 2,7 3,4 1,2 2,1 3,0 4,2 5,3

Control 5,8 12,3 12,5 6,6 1,4 1,5 5,2 12,3
6,1 4,0 3,2 1,6 2,3 3,0 6,2 8,8

Competitivo 26,2 8,3 5,5 4,3 3,5 3,9 6,7 6,2
8,7 6,1 5,4 2,4 3,6 4,3 5,9 4,6

Total 23,5 7,4 4,8 3,4 0,2 0,5 4,0 3,3
9,7 7,0 6,2 2,6 2,2 3,3 6,0 4,3

Parcial 42,6 13,5 10,5 10,1 26,1 17,5 17,5 17,5
-- -- -- -- -- -- -- --

Minor. 15,2 2,0 -1,4 1,2 4,8 3,1 6,5 4,6
13,1 4,9 4,9 3,0 7,3 9,0 10,9 9,7

Control 40,9 16,7 12,4 7,3 2,1 4,8 6,9 7,8

7,2 11,8 9,0 3,4 3,3 3,6 7,0 3,5

Los datos sobre rentabilidades anormales acumuladas medias en fuente normal. Los datos sobre la desviación típica estimada de la media

muestral de las rentabilidades aparecen en cursiva.

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

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

minoritarios, mientras que Control son las dirigidas a accionistas significativos.
(1) Rentabilidad anormal acumulada hasta el día anterior al hecho relevante.
(2) Rentabilidad anormal acumulada desde la fecha de publicación de los resultados de la OPA.
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Tomando como referencia las operaciones de la muestra A, se calcula el precio de
cierre máximo24 de las empresas durante el periodo anterior al hecho relevante. Si
se considera un periodo de 6 meses, un 25,8% de las operaciones tienen un precio
inferior al precio de cierre máximo. Si se extiende el plazo de cálculo a un año,
entonces un 30,3% de las operaciones incumplirían dicha condición. Este efecto
tiene un componente cíclico, como se puede observar en 2002, cuando las cotizacio-
nes tuvieron descensos generalizados, año en que un 75% de las OPA incumplirían
los requisitos para ambos plazos.

5.2. Procesos competitivos y no competitivos

En la muestra utilizada hay 8 operaciones consideradas como competidoras genera-
das a partir de 7 procesos distintos25. En sólo uno de estos casos las operaciones eran
parciales, mientras que en otro, aunque la OPA inicial era parcial, se amplió su alcan-
ce a la totalidad de las acciones en las modificaciones posteriores. 

Dentro de la muestra existen 3 procesos competitivos regulados según la normativa
anterior26 que preveía que sólo el oferente inicial podía realizar mejoras en su ofer-
ta. En los tres casos fue éste quien finalmente tuvo un mayor éxito, a pesar de que
dos de ellos no era el máximo accionista, en contra de lo previsto en el apartado 2.4.

La normativa actual sobre OPA competidoras establece la realización de una subas-
ta en sobre cerrado al primer precio para determinar las ofertas finales. Esta norma
reguló el resto de procesos competitivos. Con la nueva norma desapareció la venta-

Comisión Nacional del Mercado de Valores

24 Aunque el precio de cierre del mercado no sea el mismo que paga el oferente, da una información clara de

la evolución temporal del precio de la empresa. Dado que el objetivo es analizar cuando una OPA se podría

ver bloqueada simplemente por la evolución del mercado, este precio es el más adecuado.
25 La razón de esta discrepancia, es que en uno de estos procesos hubo 2 OPA finales que adquirieron títulos,

por lo que no se elimina ninguna de la muestra.
26 En la muestra son las operaciones sobre Inmobiliaria Zabalburu, Hidroeléctrica del Cantábrico e Ibérica de

Autopistas.
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Evolución media de los precios de las acciones GRÁFICO 3
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ja que tenía el oferente inicial y los resultados finales son más acordes a lo que la
teoría prevé sobre el posible ganador.

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

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

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

– En media existe una gran diferencia entre la rentabilidad anormal acumulada
durante el año anterior a la realización de OPA competitivas. Sin embargo, esta
diferencia no es estadísticamente significativa respecto a las no competitivas.

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

– No se puede distinguir estadísticamente la rentabilidad, tras la publicación de
resultados, de los procesos competitivos respecto a los no competitivos. 

5.3. OPA totales y parciales

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

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

Para comparar ambos tipos de operaciones, totales y parciales, sólo se van a analizar
aquellos procesos no competitivos debido a que la muestra sólo contiene una OPA
competitiva parcial.
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Aunque la rentabilidad media para el accionista es ligeramente superior para las OPA
totales en las cinco estrategias, en ningún caso esta diferencia es significativa estadísti-
camente. Por ello, no se puede afirmar que para esta muestra de operaciones, la parcia-
lidad de las OPA haya significado una reducción de los pagos para el accionista, en con-
tra de lo previsto teóricamente. Sin embargo, esta afirmación debe tomarse con precau-
ción, ya que el tamaño de la muestra es reducido y tiene una gran dispersión.

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

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

En la descripción teórica de las OPA se han utilizado dos modelos distintos: (i) aque-
llos en que el oferente se dirigía a accionistas minoritarios, pudiendo tener o no una
participación previa en la empresa y (ii) aquellos en que existía ya un accionista de
control distinto del oferente, al cual se le hacía la oferta.

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

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

Sí hay diferencias significativas estadísticamente en el comportamiento previo al
hecho relevante. Así, las empresas en las que posteriormente se lanzará una OPA a
accionistas dispersos, la rentabilidad acumulada antes de la misma es inferior a los
casos en que el capital está concentrado. Sin embargo, esto se debe en gran parte a
un único caso, en que la intención del accionista de referencia de vender la empre-
sa fue anunciada con una gran antelación.

En los siguientes apartados se van a analizar este tipo de operaciones según la par-
ticipación del oferente o la participación del accionista de control anterior.

5.4.a. OPA dirigidas a accionistas minoritarios

De las operaciones analizadas, 29 se han clasificado como dirigidas a accionistas
minoritarios. En general se han incluido como este tipo de OPA aquellas en que el
oferente tenía la mayor participación de la empresa27. Cuando dicha participación

Comisión Nacional del Mercado de Valores

27 Existen dos casos en que no se cumple dicho criterio, pero que el máximo accionista tiene también una

participación demasiado baja como para poder influir en el resultado final de la OPA.
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era baja, se ha analizado si existía la posibilidad de un acuerdo con un accionista
mayoritario que le permitiera la toma de control, en cuyo caso no se incluía. 

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

Usando el resto de operaciones se va a tratar de comprobar las previsiones teóricas
realizadas anteriormente, aunque dado el pequeño tamaño de la muestra los resul-
tados son poco robustos estadísticamente. 

La teoría económica considera que, debido al problema de free rider de los minori-
tarios, no se podrán realizar OPA beneficiosas para el oferente y dirigidas a la toma
de control sino se cumplen que (i) no todo el incremento de valor por la toma de
control se refleje en el valor de las acciones de la empresa objetivo28 o que (ii) el ofe-
rente tenga una participación inicial en la empresa, por la que obtenga beneficios
tras el cambio de control. De la muestra analizada, únicamente en dos casos el ofe-
rente no tenía propiedad en la empresa29, mientras que en el resto esa propiedad era
superior al 10%.

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

El tamaño de la muestra es demasiado reducido para hacer un contraste riguroso de
este efecto. A modo de ilustración en el gráfico 4 se recogen las rentabilidades según
la estrategia 1ª para distintos niveles de participación previa. Como se puede obser-
var, en principio no se podría rechazar lo que la teoría predice.

De la teoría también se deduce que la adquisición de participaciones previas al lan-
zamiento de la OPA es muy beneficiosa para el oferente. Sin embargo, en muy pocas
de las operaciones analizadas se observan aumentos en las participaciones signifi-
cativas del oferente en el año anterior a la operación. Esta observación iría en con-
tra de lo esperado por la teoría.

Regulación de las OPA: teoría económica, regulación europea y ofertas sobre empresas españolas

28 Sería el caso en que existiera dilución sobre la mejora en el valor de la empresa o que los beneficios de la

toma de control se reflejaran también en la empresa oferente.
29 Estas dos OPA se separan de lo esperado por la teoría expuesta sobre ofertas realizadas a accionistas

dispersos. Las razones es que en ambas se incumplen los supuestos implícitos en el modelo utilizado. En la

primera de ellas, el motivo era la toma voluntaria de una participación del 10% por motivos de inversión,

no de cambio de control. En la segunda, el oferente compraba otra gran empresa de un sector industrial

en que el número de competidores es pequeño y existen grandes costes fijos de entrada, por lo que se

beneficiaba a la vez de economías de escala y una reducción de la competencia para la propia empresa

oferente. Estas dos observaciones se han eliminado del análisis expuesto en el gráfico 4.
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5.4.b. OPA sobre empresas con un accionista de control

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

Aún así, la submuestra que se va a considerar en el siguiente análisis cumple en
general con lo esperable en este tipo de operaciones:

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

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

– En 16 operaciones no había un acuerdo explícito con los antiguos accionistas
para la venta de su participación. Para aumentar la probabilidad de venta por
parte de estos, en 13 de estas operaciones se condicionó su efectividad a un por-
centaje mínimo, como se explicaba en el apartado 2.3.

La teoría económica predice que en el caso de ofertas a empresas con un accionista
de control, éste exigirá en el precio pagado por sus acciones una prima que recoja el
valor de sus rentas de control, que son independientes de su participación. Por ello
cuanto más porcentaje de acciones venda al oferente el precio final será menor. 

El contraste de esta afirmación es difícil, ya que en primer lugar hay que determi-
nar el porcentaje que vendería el accionista de control. Para su cálculo se disponen
de tres cifras:

– La suma de las participaciones significativas en la empresa objetivo en el momen-
to de publicación del hecho relevante.
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Rentabilidad de la estrategia 1ª según participación previa del oferente GRÁFICO 4

50%

30%

10%

0

Y = 0,206 - 0,199 · X

40%

20%

60%

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

YF7-07 BOLETIN 20  13/3/07  10:55  Página 62



– Los acuerdos previos de venta al oferente.

– El porcentaje mínimo de aceptación a que está sujeta la oferta.

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

En este tipo de tomas de control, la existencia de las OPA obligatorias es más impor-
tante para proteger a los accionistas minoritarios cuando el cambio en la gestión es
una transferencia de rentas de control a costa de reducir el valor de las acciones. No
se dispone de información sobre dichas rentas de los gestores, pero analizando la
muestra de las OPA en empresas con capital concentrado se puede observar tanto a
corto plazo (Estrategia 5ª) como a largo plazo, no producen una disminución en el
valor de las acciones, por lo que cabría descartar que se estuvieran produciendo en
perjuicio de los accionistas.
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Rentabilidad de la estrategia 1ª en relación
a las participaciones significativas de la empresa objetivo
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6. Conclusiones

Este trabajo analiza la toma de control de empresas cotizadas a través de ofertas
públicas de adquisición. Se utilizan modelos teóricos para estudiar los incentivos de
cada una de las partes involucradas y los efectos sobre su bienestar, según distintas
normativas de OPA. A partir de estas conclusiones, se examina la Directiva de OPA
y la transposición que han hecho de la misma varios Estados miembros, entre ellos
España. Por último, se procede a examinar las OPA aprobadas en nuestro país, para
conocer como han afectado a la rentabilidad del accionista minoritario y comprobar
que la teoría utilizada no se vea refutada por la realidad.

La principal conclusión de este estudio, es que los órganos que generan las normas
sobre estos procesos tienen una tarea compleja. Por un lado pueden tratar de aumen-
tar la protección y la rentabilidad de los accionistas minoritarios que se vean envuel-
tos en una OPA. Pero al hacer esto, será menos probable que se produzca dicha ofer-
ta, por lo que en algunos casos el minoritario perderá la oportunidad de obtener cual-
quier tipo de rendimiento extraordinario. Por ello es imposible determinar teórica-
mente la regulación óptima, aunque ésta deberá estar en un punto intermedio entre
la máxima protección al minoritario y el máximo incentivo a estas operaciones.

Aún cuando la teoría no sea capaz de establecer el nivel de protección óptima del
minoritario, la observación de la realidad podría ofrecer la información suficiente
para establecer la regulación más adecuada. Sin embargo, el uso de la evidencia
empírica para asesorar al regulador del mercado de valores se ve muy limitado en
el caso de las OPA. Esto se debe a que sólo se observan las ofertas efectivamente rea-
lizadas y no aquellas, que debido a la regulación, no se han lanzado. Además, la hete-
rogeneidad de estas operaciones hace difícil obtener un modelo de probabilidad y
rentabilidad que sea extensible a todos los casos.

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

Para homogeneizar las normas de sus Estados miembros, la UE aprobó la Directiva
de OPA que establece una regulación para los casos de OPA obligatorias de toma de
control. Esta norma deja un amplio margen a las decisiones nacionales sobre aspec-
tos fundamentales, como el porcentaje de derechos de voto que hace obligatoria la
OPA, el periodo de cálculo del precio equitativo, las limitaciones al órgano de admi-
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nistración y las medidas de neutralización. Debido a ello, la homogeneización no
será completa y en algunos países no se aplicarán algunos de sus artículos.

La transposición de la Directiva en España supone grandes cambios respecto a la
normativa anterior. Entre ellos, se puede destacar que las OPA pasarán a ser a pos-
teriori, que se regulará el precio de las mismas y que probablemente desparecerán
las OPA parciales obligatorias. Para analizar la bondad de esta última modificación,
hay que considerar que algunas de las operaciones, que hasta ahora se realizaban a
través de este mecanismo, ya no serán rentables como OPA totales y no se produci-
rán. Por otro lado, la teoría económica predice que las que pasen a ser por el total de
las acciones supondrán una mayor rentabilidad para los minoritarios.

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

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

La teoría económica utilizada analiza dos situaciones distintas, las OPA dirigidas a
minoritarios y aquellas en que se pretende adquirir una participación de control de
un único accionista. A partir de los datos analizados, se puede decir que no existen
diferencias de rentabilidad para el minoritario entre ambos casos. La muestra utili-
zada permite confirmar algunas previsiones teóricas realizadas como (i) la dificul-
tad de realizar OPA dirigidas a los minoritarios sin tener una participación previa
en la empresa y (ii) que, ante la ausencia de un acuerdo explícito con el accionista
de control, es más probable que se impongan como condición de la OPA un porcen-
taje mínimo de aceptación. Sin embargo no ha sido posible confirmar, aunque tam-
poco rechazar, (i) que una participación previa del oferente reduzca la rentabilidad
para el minoritario y (ii) que, en el caso de OPA dirigidas a accionistas de control, el
rendimiento para los accionistas se reduce con el tamaño de su participación. 
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