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A. INTRODUCCION

En una toma de control de una sociedad de capital, un oferente adquiere
cierto porcentaje de las acciones de una compaiiia objetivo, necesario para obtener
el control de la misma. Tipicamente, la toma de control se desarrolla a través de
una oferta ptiblica de adquisicién de acciones (OPA)!, una amplia y activa oferta
por un porcentaje substancial de las acciones de una sociedad, por un precio fijo,
dentro de un periodo limitado v bajo ciertas condiciones®. Sin embargo, la toma
de control de una compaiia puede también producirse a través de fusiones (figura
que requiere el acuerdo de ambas sociedades involucradas), transferencias de
bloques de acciones directamente del accionista mayoritario (cesién de control),
o simplemente por lacompra de acciones en la bolsa (esta tiltima alternativa,
denominada ramassage por los franceses, puede significar un alto costo para el
adquirente si el mercado descubre sus intenciones. Ademas, usualmente las normas
sobre transparencia castigan la adquisicion de grandes porcentajes sin informar al
mercado) .

! Internacionalmente se usa alternativamente la terminelogia britinica de “Tender offer”, "Offeror” y
“Offeree company” o la americana de “Takeover bid”, "Bidder” y “Target corporation”.

¢ Knoll, H.-C. Die Ubernahme von Kapitalgesellschaften, libro de texto, Baden-Baden, 1992,

* Hopner, M. v Jackson, G, p. 8, An Emerging Market for Corporate Control? The Mannesmann Takeover
and German Corporate Governance, MIPIG Discussion Paper 01/4, 2001,

! Raaijmakers, T, pp. 15 v 19, Takeover Regulation in Europe and America; The Need for Functional
Convergence, A.PE Working Paper N® 01/07, 2001,
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En una OPA confluyen distintos grupos de interés, desde las partes
principales involucradas a grupos anexos, como bancos de inversién o los
trabajadores de la compania objetivo. El oferente, que pretende adquirir el control,
esta interesado en obtener el médximo de rendimiento con el minimo de inversicn,
Los accionistas mayoritarios de la sociedad objetivo de la OPA quieren ser los
tinicos receptores de la prima por el control. Los minoritarios, en cambio,
pretenden compartir esa prima y no sufrir las malas consecuencias del cambio de
control’. La autoridad encargada de regular las OPAs en los distintos ordena-
mientos puede optar entre diferentes variables. Las opciones seguidas no deben
buscar la satisfaccién de los intereses de alguno de los grupos mencionados, sino
mas bien aumentar el bienestar de la sociedad en general.

Para analizar la regulacién sobre OPAs existentes en un determinado
ordenamiento juridico es necesario entender los efectos econdmicos de éstas. Las
teorias sobre la eficiencia o ineficiencia de este instrumento para obtener el control
de una sociedad son indispensables al decidir sobre los puntos fundamentales de
una legislacién sobre OPAs y son la base de las normas yaexistentes. El fundamento
de normas como hacer a las OPAs mandatorias siempre que se busca obtener el
control de unasociedad, exigir ofertas por el total o sélo una determinada parte de
las acciones, prorratear en caso de exceso de demanda en OPAs parciales, autorizar
solamente contraprestaciones en dinero, permitir la existencia de mecanismos de
defensa contra OPAs dentro de una sociedad u obligar a los accionistas minoritarios
a vender cuando el oferente logra un determinado porcentaje de las acciones, se
encuentraen las tearias econdmicas sobre las OPAs.

B. TEORIAS ECONOMICAS SOBRE LAS OPAS
1. Hipstesis sobre la eficiencia del mercado de control corporativo

Esta es la posicién tradicional adoptada por la escuela de Chicago®, conla
concepcidn que, a través del mecanismao de precies, el mercado ubicard siempre
los recursos en la forma mis eficiente. Esto es, en manos de los que les asignan un
valor mayor a cada uno de ellos.

“Polo, M. pp. 383 v 384, Ofertas pablicas de adqulsician, en curso de belsa y mercados flnanclercs, libro de
texto, Barcelona: Ariel Economia, 2001,

¥ Burkart, M. p. 35, “Economics of Takeover Begulation”, Stockholm Institute of Trarsiton Foonomils
(SITE) Staff Fapers, N G, diciembre 19980,
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Esta teoria postula que las OPAs tienen un resultado positivo pues abren
un camino para dar a los accionistas un valor mas alto para su inversién’. Esto

ocurre por la reduccion del costo de agencia y por los efectos sinérgicos que
conlleva una OPA.

1. Reduccidn del costo de agencia

En la mayoria de las sociedades que se transan puiblicamente, fruto de la
atomizacidn de la propiedad, existe una separacidn entre el grupo que es dueno
de la sociedad f{accionistas) y el grupo que ejerce el control de la misma
(administracion)®. La administracién es la que decide respecto de los activos de
la compania, pero son los accionistas quienes cargan con el riesgo de estas
decisiones. Elinterés de los accionistas es bisicamente que la compariia incremente
su valor. La administracién tiene diferentes intereses privados, como un
incremento en su remuneracion, condiciones de trabajo, prestigio, etc. Una via
para hacer actuar a laadministracion en el interés de los accionistas es la existencia
de un afiatado mercado de control corporative (market for corporate control).
Si unasociedad no se estd desempenando bien, producto de malas decisiones del
grupo administracién, el valor de sus acciones en el mercado tendera a disminuir.
Laos accionistas responden al pobre manejo de la administracién vendiendo sus
acciones y abandonando la sociedad. Un potencial oferente, con la confianza de
ser capaz de mangjar la compania de forma mds eficiente, se interesarda en tomar el
control de ésta (OPA) v la actual e improductiva administracién corre el riesgo
de ser despedida’.

Esta figura promueve una eficiencia en la asignacion de recursos por dos
vias:

— Ex-post: Las OPAs son medios para reemplazar la administracion existente,
que es menos competente o no actia en el interés de los accionistas.,

- Ex-ante: La mera posibilidad de una OPA aumenta la eficiencia mien-
tras disciplina a la administracién, induciéndolos a actuar en el interés de los
accionistas.

T Mertens, H-]. Farderung von, Schutz var, Zwang zu Ubernahmeangeboten?, A.G. 6/1990, 252-259,
 Berle, A, v Means, G. C. The Modern Corporation antd Private Property, textbook, New York, 1956,

" Manne, H. "Mergers and the Market for Corporate Control”, Journal of Political Economy, 73: 110-
20, 1965.
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Desde este punto de vista, el contral de una sociedad se ve coma un bien
susceptible de ser avaluado y que es transado en un active mercado especial, el
mercado de control. Asi, las empresas que combinan capital y trabajo en la
produceién de commodities se transforman a su vez en commodities'”, Existe
una correlacion positiva entre una administracion eficaz y el precio de las acciones
de su compania. Un bajo precio facilita cualquier esfuerzo de otro grupo de
administracién para asumir estas bien remuneradas posiciones. El mercado de
control corporative confiere a los accionistas al mismo tiempo poder y
proteccion®!.

Este efecto delas O PAs hasido descrito como una destruccidn constructiva
basacla en las fiterzas autocurativas del mercado'®. La direccion de una empresa
no estd basada en la tradicidn, sino que estd sujeta a permanente cambio. Esta
constante revisién critica acerca de las estrategias y la conformacion de la cartera
de inversiones es una condicién necesaria para el éxito de una empresa. 5i este
proceso autocurativo es deformado por un tiempo prolongado, las empresas
pueden ser conducidas a una erisis mayuscula.

Un caso tipico en el cual la administracién persigue sus propios fines a
expensas de los accionistas, fruto de una deficiencia en los mecanismos de control,
es cuanco la empresa genera un alto fMlujo de caja libre (free cash flow) . Flujo de
caja libre es aquél que se genera en exceso de lo necesario para financiar todos los
proyectos existentes con valor presenie positivo. En estas situaciones la
administracion podria destinar estas utilidades a malas inversiones (proceso
conocido come empire building), en lugar de distribuirlas entre los accionistas.
El efecto disciplinario de las OPAs incide en este problema de sobreinversién
{over-investment) al eliminar capacidades excesivas, reducir inversiones
despilfarradoras o revertir adquisiciones previas que han demostrado no rendir
frutos. Conun mercado de control operativo, la administracién buscara aumentar
los retornos del capital, ya que arriesgan sus puestos de trabajo si las acciones de
la compania presentan un bajo rendimiento'’. Algunos economistas han analizado
el problema de la sobreinversidn desde un punto de vista ex-ante como una via
de explicar la existencia de las OPAs!, Ellos sostienen que es el proyecto de

* Hepner, M. and Jackson, G. versupra 3,

Y W anne, H. ver supra 9,

" Kessel, Bp. 11, Leverage Buy-Out der Aktlengesellschaft. ein interdbszlplingrer Ansatz, textbook, Frankfurt
am Main |wa]; Lang, ¢, 1098,

' Jensen, M. “Apency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takecvers”, American Economde
Revimw, G589-665, 1976,

“ Hapfner, M. v Jackson, G, p. 8, ver supra 3,

¥ Knall, H-C. var supra 2.



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Analisis econémico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAS) REVISTA DE DERECHO
Revista: N°210, afio LXIX (Jul-Dic, 2001) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Gerardo Hune Bustamante ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

Anilisis econtmics de las ofetas pibkoas de sdqaizcdn [OFPAs: 152

“empire building "lo que motiva a la administracidn a decidirse por la toma de
control de otra empresa. Como la administracién tiene la posibilidad de actuar
en su propio beneficio usando el dinero de otras personas, ella podria preferir
estimular el crecimiento de la empresa en tamano en lugar de en valor. Esto
encuerntra su fundamento en que los beneficios personales para la administracién
tienden a crecer en empresas de mayor tamanio . La sobreinversidn tiene entonces
una doble relacién con las OPAs. La sobreinversién puede ser la causa de una
OPA, asi como una OPA puede causar sobreinversién. Sin embargo, es facilmente
observable que si la administracion de la oferente estd cayendo en sobreinversidn,
se pone asu vez bajo el riesgo de ser desplazada en una OPA.

MAlgunos autores inducen de los resultados de analisis empiricos que la baja
rentabilicdad no es el inico factor quees tomaco en cuenta al decidir sobre efectuar
una OPA de una compania. El tamano de la compania objetivo es otro factor
muy importante'’. Ellos argumentan que el tamario disuade las OPAs, lo que es
contrario a la hipdtesis del mercado de control, pues el tamano, en lugar de la
eficiencia, serd una estrategia de defensa viable. Otros autores, sin embargo, toman
el ejemplo de mega-CPAs para probar que un tamano absolutamente resistente a
las OPAs no existe'®. Ha habido casos en que el poder de los mercados financieros
ha levantado recursos suficientes para solventar una OPA (leverage takeover) de
un gigante por una comparnia comparativamente pecquena’”.

Otra critica relevante, que se le ha hecho a la hipdtesis de las OPAs como
una via de alinear los intereses de la administracién con los de los accionistas,
sastiene que la amenaza de OPA induce a la administracion a sostener meramente
una politica de corto plazo. Los objetivos de largo y mediano plazo no son
importantes, pues la administracidn estd presionacla a mostrar utilidlades rapido,
para rio correr el riespo de ser desplazada enuna OPA™, Hay estudios empiricos
que parecen apoyar esta critica. Sus resultados muestran que las empresas sin
sistemas de proteccién contra OPAs no obtienen mejores resultados que aquéllas
con estos sistemas. Esto sugiere que la administracién, en firmas protegicas conira
(3PAs, es disciplinacla por otros mecanismos, coma la ley®.

' Goorgen, M. v Renneboeog, L. pp. 16-17, Sharchalder wealth effecs in large Eurapean takeaver bids, 4
febrera 2002,

T Burkart, M. versupra 3.

Ve Jerause, H, pp. 104, Dias obligatorische Hl:errta]lmeangebul, libra de texta, Baden-Badan, Momos-Verl -
Ges., 1006,

" Hapfner, M. v Jackson, G. ver supra 3.

= Meortens, H-J. ver supra 7.

4 Bose, C, "Corporate Financlal Performance and the Use of Takeover Defenses”, European Journal of
Law and Feanemics, Vol 13N 2, 91-118, 2002,
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Una criticarecurrente en contra del efecto disciplinario de las OPAs es que
sus costos son muy elevados. Asi, sdlo errores mayores de administracién serdn
castigados, especialmente si existen mecanisnios alternativos para disciplinar ala
administracién con costos mucho menores®. Estos mecanismos pueden ser la
participacién activa de los accionistas, la regtilacion legal v la existencia de un
mercado para gerentes. Se ha dicho que “una guerra de OPAs, debido al gran
niimero de personas por pagar, es muy cara en comparacion con una revolucion
de palacio™™. En general, los costos v efectos disuasores de los diferentes
mecanismas para disciplinar a la administracion dependeran de varios factores:
Numero de directores externos, intervencion de las instituciones reguladoras del
estado, grado de concentracidn de la propiedad de la compania y de relacién
entre los intereses de la administracién con los de los accionistas. Las combi
naciones de estas variables en las empresas existentes hacen dela OPA no elinico
ni el mejor, pero un muy importante mecanismeo para alinear los intereses de la
administracion con los accionistas.

Comeo un ejemplo, podemos apuntar que una mayor proporcion de altos
ejecutivos (C.E.0.) son despedidos en Europa que en los EE.UU.; 33 % de los
gjecutivos que perdieron su empleo en Europa en los anos 1995, 1998, 2000 y
2001 lo hicieron por razones de desempeno, mientras que, de los separadas de
sus cargos en los EE.UU., sélo un 22% fue por mal desempenio™. Vale decir, la
participacién activa de accionistas funciona mejor en Europa que en los EE.ULL
comeo un mecanismo para disciplinar la administracién. A contrario sensu, las
(OPAs son mas necesarias en los EE.UL que en Furopa.

2. Efectos sinérgicos

El segundo grupo de argumentos, que sostiene que las OPAs llevan a
resultados eficientes propone que la oferente tiene un interés especial en adquirir
el control de la compania objetiva debido a las potenciales ganancias de existir
sinergias entre las dos empresas: el valor de ambas empresas juntas seria superior
a la suma de las partes.

|as sinergias puedenser divididas en operacionales y financieras. Se producen
sinergias operacionales cuando: a) se dividen los costos fijos de produccidn por

“ Burkart, B, ver supra 5.
# Irause, H. pp. 96, ver supra 18,
5 The Wall Street Journal Europe, 11 de julio 2002,



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Analisis econémico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAS) REVISTA DE DERECHO
Revista: N°210, afio LXIX (Jul-Dic, 2001) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Gerardo Hune Bustamante ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

Andins econdmion do 1e ofeias ptblicas de sdqaincida [OFAs) IF1

un mayor volumen (gconomias de escala), b) se ahorran costos de transaccién
(economias de integran:idn} ¥ ¢} se crea una administracién comiin {economias
dealcance} . Las sinergias financieras ocurren si, por la diversificacion de las carteras
de inversiones, el riesgo total de las inversiones se reduce®. La diversificacion de
las carteras reduce asimismo los costos financieros de transaccidn y los costos de
quicbra y crea un mercado de capitales interno. Un ejemplo de la creacién de un
mercado de capitales interno es una empresa con alta liquidez, pero bajas
pasibilidades de nuevas inversiones, que adquiere una empresade baja liquidez,
pero sustanciales oportunidades de crecimiento. Sin embargo, existe evidencia
que las empresas diversificadas requieren de los mercacos de capitales externaos de
la misma manera que las empresas no diversificaclas.

La gran cantidad de publicaciones sobre la materia es muy contradictoria
sobre laverdadera existencia de ganancias por sinergias en las OPAs*. Empero, la
esperanza de posibles sinergias continia siendeo una buena explicacidn acerca de
larazén del oferente para pagar un precio mayor que el de mercado para adquirir
el control de una empresa. La prima por el control que el oferente esti dispuesto
a pagar a los accionistas de la compania objetivo es un indicio de que el oferente
avalia la sociedad mds que sus actuales accionistas. Posibles sinergias sirven para
interpretar esta diferente apreciacidn del valor de la sociedad.

Si el motive principal de las OPAs es la busqueda de sinergias, los efectos
de creacion de bienestar de las (PAs deben ser positivos para ambas partes y la
divisién del mayor valor creado dependeri de la capacidad de negociacién de las
partes. Hay una linea de estudios empiricos que corrobora esta hipé tesis, segtin
los cuales existe una correlacién positiva entre las ganancias de las partes. Los
mismos estudios, sin embargo, no han encontrado correlacion entre las pérdidas.
Esto sugiere que malas decisiones de la administracién de la oferente son
responsables por los malos resultados de algunas OPAs®.

La prima de control puede ser también una senal de laintencién del oferente
de incrementar su cuota de mercado. Una OPA puede tener un efecto en la
concentracién de un determinado mercado, ya que facilita el crecimiento de
empresas fuertes en recursos por la viade comprar a la competencia®. Estaactitud
monopoelistica tendria como finalidad aumentar los precios a expensas de los
consumidores. La hipétesis de la cuota de mercado postula que la prima de

i3 KTil'I.ISEI H. M- HH-[DE. VB SUpra ]8

" B'LLFRF.II.'LI M. PR- -‘I-?. ".-'F!]'SL!!IF:I 5.

i Georgen, M. and Renneboog, L, pp. 16-18, ver supra 16
8 MNertens, H-1., ver supra 7.
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control no es mas que una transferencia de bienestar desde los consumidores a
los accionistas.

Es un hecho que existe un relacion estrecha entre los tépicos de OPAs v
monaopolio. La proteccién de los intereses de los consumidores es un tema de la
legislacion antimonopdlica que debe desarrollarse en paralelo a la regulacidn de
OPAs, lo que no importa que todas las OPAs deben ser condenadas como
monopolicas.

[. Teorias sobre resultados ineficientes de las OPAs

Desdle la aparicion de las OPAs se han levantado varios argumentos en su
contra. Muchos de ellos sélo intentan demonizarlas como otro “loco resultado
del capitalismo americano"*. Esta tendencia usa argumentos como el miedo a
perder la identicdad nacional de ciertas empresas bajo las garras de los
conglomerados internacionales™, o el peligro de creacién de grandes monopolios.
MNos enfocaremos aqui en los argumentos que sostienen que las OPAs tienen un
efecto negativo en el valor de la compariia objetivo, lo que afecta a sus accionistas.

1. Explotacién

Un efects normal cuando se presenta una OPA son las utilidades que
obtienen los accionistas de la comparifa objetivo que logran vender sus acciones.
Ladiferencia entre el retorne de la realizacion de las acciones cuando existe una
(OPA con el retorno esperado si la OPA no existiera es generalmente grande. Fsta
diferencia es conocida como retorno anormal (abnermal return) de las acciones.
Gran cantidad de estudios nos muestran un alto retorno anormal acumulado
cercade la fecha de la OPA®,

La teoria de la explotacién postula que el oferente no cuenta con obtener
utiliclacles a través de un aumento del valor de las acciones adquiridas en la OPA.
Por supuesto que el oferente paga una prima alta en la O PA porque esperarecibir
un retorno aun mayor de su inversién. Pero este retorno se produce por la
explotacidn de las personas relacionadas con la empresa, conocidos como

stakeholders. Stakeholders de una empresa son sus accionistas (los que no

B "Trrwege des amerkanischen Kapitalismus™ mencionade por Krause, H. p. 19, ver supra 18,

¥ Come el temor gque ¢ Mitsubishi Bank tiene fondos suficientes para eomprar edalguier banea
europes, mencionade por Mertens, H-J., ver supra 7.

el Bl.'l]']iil!'l. h.'E P- "i. Ver SUpra -5.
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vendieron en la OPA), trabajadaores, proveedores, 1a comunidad que acogea la
empresa y otros™. Esta teoria sostiene que, una vez que el oferente obtiene el
control de la sociedad, va a renegar de las relaciones preexistentes, explicitas e
implicitas, sobre las que se sostiene la empresa, para apropiarse de las rentas de
los stakeholders. Anticipando este incurmplimiento, los accionistas con poder de
negociacidn demandan un alto precio por sus acciones, la prima pagada en la
OPAes “financiada’ por estas transferencias post-adguisicion. Victimas potenciales
tle estas redistribuciones son: trabajadores, acreedores, consumidores, el fisco
{que disminuye sus ingresos por impuestos), y especialmente los accionistas
minoritarios que se mantienen en la compania™.

El nuevo controlador de la compania tiene muiltiples posibilidacles para
usar su poder para enriquecerse a costa delos minoritarios. xisten figuras extremas,
normalmente ilegales, para que el controladlor se apropie del patrimonio de la
sociedad. Pero el controlador tiene también vias no eriminales de hacer perder a
la compania para su propio beneficio. Las pérdidas {no en el sentido contable,
sino que como mal negocio) van a ser sufridas por todos los accionistas, pero
s6lo el controlador se llevard los beneficios. Si el oferente tiene éxito con la
(OPA, va a tener acceso a patentes industriales, informe de nuevos proyectos,
know-how, etc, El también podra gestionar los contratos de la empresa para
lograr todos los beneficios. Por ejemplo: manejando precios para favorecer a
otras empresas de su propiedad. El controlador de una empresa es quien decicde
su politica informacional, la presentacion contable de las utilidaces y, hasta cierto
punto, qué parte de estas utilicdades son repartidas a los accionistas via dividendos.
Con estas estrategias, el controlador puede molestar a los accionistas minoritarios
hasta que le vendan sus acciones a bajo precio v dejen la empresa™,

Esta teoria de la explotacidn de los stakeholders acepta que el oferente
puede ser capaz de traer un aumento de valor a la empresa, pero agrega que es
también capaz de excluir a los accionistas que se mantienen de una fraccidn de
este aumento de valor. El capital extraordinario que se genera en la OPA no sera
ubicado totalmente en la sociedad quese compra, existe una posibilidad de desvio
de recursos de regreso al nuevo controlador. Esto explica en parte, porqué
usualmente el precio de mercado de las sociedades adquiridas en una OPA decrece
al finalizar ésta. Fsta disminucidn en el precio post-OPA no significa que el

= Bebehuk, L. p. 8, "The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers”, The Harvard John M. Olin
Discussion Paper Series, N™ 361, 5/2002.

¥ Burkare, M. p. 9, versupra 5.
L KFHUSE', H I:'. IDS-IﬂE, 'll'E]‘ﬁ'Lll“ﬂ EE.



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Analisis econémico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAS) REVISTA DE DERECHO
Revista: N°210, afio LXIX (Jul-Dic, 2001) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Gerardo Hune Bustamante ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

144 REVISTA DE DERECHO

oferente ha pagado un precio muy alto por el control, sino que sus retornos por
accidn son mayores que los de los accionistas mineritarios que no vendieron.

En otras palabras, si el valor esperado de la compania post-OPA se
prorrateara entre todos los accionistas de ésta, sin que el controlador pueda
apropiarse directamente de una proporciéon mayor de la que por sus acciones le
correspondiere, no habria OPAs. La implementacién de una OPA tendria un
costo que el oferente no cubriria con los ingresos que espera obtener. Por lo
tanto, si es que existen OPAs es porque el contexto regulatorio permite al
cantrolador apropiarse de una parte de los derechos de los accionistas
minoritarios®.

Una explicacién distinta fue descubierta por Hirshleifer y Titman. Ellos
analizan el impacto en la OPA del caso en que el oferente detenta acciones de la
compania objetive con anterioridad a la OPA. El patrimonio del oferente
aumentard en este caso, incluso si no obtiene ganancias por las acciones compradas
durante el proceso. Un inversionista que tiene previamente acciones de una
compania puede interesarse en realizar una OPA aun si no puede apropiarse de
rentas de los demds accionistas™.

La transferencia de patrimonio desde los stakeholders a los accionistas de
la sociedad que lograron vender sus acciones en la OPA significa una gran parte
de la prima pagada en la OPA y lleva a pérdidas en la eficiencia por la destruccion
de la confianza existente. Los accionistas que no vendieron sus acciones se
enfrentan al peligro de ser empujados fuera de la sociedad. Los stakeholders en
general se enfrentan a un cambio en la distribucion de los costos internos entre
grupos. Los trabajadores, por ejemplo, pueden perder en renegociaciones de los
convenios colectivos y racionalizaciones® .

El gran problema con esta teoria es que todo accionista que estd ejercitando
el control de la compania puede producir externalidades negativas para los
accionistas minoritarios y otros stakeholders. No es necesario que se realice una
OPA para que existan problemas de pérdida de confianza y explotacién de
stakeholders. Par otro lado, la discrecionalidad del controlador es limitada
fuertemente por laregulacién mandatoriay por el propio mercado. Los precios
para las relaciones internas que sean fijaclos sin considerar los mercados no van a
poder mantenerse en el Hempo.

= e la Bruslerie, H. v Daffains-Crapsky, . 14, Takeover Bids, Price Offer and Investor Protaction, 2001,
% Hirshlelfer, . v Titman 3.; “Share Tendering Strategies and the Success of Hosdle Takeover Bids”,
Journal of Palitical Ecenomy, abril 1980,

T Hepmer, M.y Jackson, G, po 11, ver supra 3,
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2. Presion

Debido a laespecial maneraen que las OPAs estan disenadas, los accionistas de
la compariia objetivo enfrentan un dilema (dilemma situation): Estan obligados a
tomar unadecision (vender o mantener sus acciones) en un breve perindo. El resultado
de sudecision dependerd en gran medida de la de los demds accionistas, pues ella es
colectiva. Lo que debe tenerse en cuenta es que los accionistas no pueden coordinarse,
debico al gran nimero de ellos y al corto periodo de la oferta. En definitiva, el
accionista venderd sus acciones para evitar el riesgo de quedar como minoritario en fa
sociedlad con el oferente como controlador. Esta situacién es conocida como el
problema de la presién para vender (pressure-to-tender problem)®.

Podemos ilustrar este problema basados en el modelo de Grossman y Hart *:
Considerando una sociedad con una estructura de propiedad atomizada, con un
valor por accion de q bajo su actual administracion y un valor de v si es
administracda por el oferente. El oferente que obtiene el control en la OPA puede
excluir a los accionistas minoritarios de una fraccion fdel aumento de valor que
es capaz de lograr en la sociedacl. Asi, el valor de la sociedad post-OPA para los
minoritarios es de (v — f}. En orden a obtener el control, el oferente presenta un
precio de p para la OPA. Los accionistas atomizados sélo compararan el precio p
con el valor de la sociedad para ellos después de la OPA (v - [}, Parap = (v -1},
ellos prefieren vender y la OPA serd aceptada. El valor actual de la sociedad q no
influird en las decisiones de los accionistas. Esto es valido aun en ofertas por una
parte y no el total de las acciones. Mantener las acciones en caso de una OPA
parcial con p = (v — f) no conlleva a los accionistas ningtin beneficio y sélo los
expone al riesgo de terminar como minoritarios bajo un controlador fuerte. En
contraste, el accionista que acepta la oferta y vende sus acciones puede obtener el
precio p por lo menos para algunas de sus acciones. Por lo tanto, la estrategia de
vender es dominante ante la de mantener las acciones. En consecuencia cada
accionista individual tiene un incentivo a vender y la OPA tendra éxito, incluso
en el caso que los accionistas como grupo sufranuna pérdida (si (v - 1) < q). La
falta de coordinacién entre los accionistas hace que prospere una oferta que
disminuye el valor de la sociedac aun si cada uno de los accionistas preferiria que
la oferta fracase. Cada accionista va a vender porque su racionalidad individual

* Bebechuk, L. v Ferrel, A, p. 21, "Federalism and Takeover Law: The Race to Protect Managars from
Takeovers™, NEER Working Paper [N® 7232, 19499,

* Grossman, 5. y Hart, O, "Takeowver Bids, the Free-rider Problem and the Theory of the Corporation”,
Bell Journal of Economies, 11; 42-64, 1980.
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lo lleva a protegerse de la desfavorable posicién minoritaria®®. Al momento de
tomar su decisidn, cada accionista individual se da cuenta que su decisién no
determinard el éxito o fracaso de la OPA. Por esto es que el accionisia considera
como escenario futuro al tomar su decision, solamente el caso en que la OPA
tiene éxito. Siempre que el valor esperado de la sociedad para los minoritarios
(que equivale al precio de mercado de la accion post-OPA) es inferior al precio
de laoferta, los accionistas van asufrir una presion para vender. Como resultado,
los accionistas pueden vender y por consiguiente una OPA tendra éxito aun
cuando la mayoria de ellos estimen que la OPA no produceun beneficio colectivo,
pues las acciones tienen un valor actual mayor que el precio ofrecido™.

El hecho que puedan prosperar OPAs que disminuyen el valor de las
empresas ocurre porque el accionista de la sociedad objetive debe tomar dos
decisiones en un mismo acto: Si prefiere que la OPA prospere o fracase y si
prefiere vender o mantener sus acciones en caso que la OPA prospere, Separando
la simultaneidad de estas dos decisiones al dejar el éxito de la OPA depender de
una votacion independiente de los accionistas, remaoveria esta distorsion. Los
accionistas podrian manifestar su opinion respecto de la OPA sin el temor de
guedar ubicados en una desventajosa posicién minoritaria. Si una mayoria acepta
la OPA, los accionistas reluctantes mantienen la posibilidad de vender. En este
caso, una OPA prosperara sélo si p > q; s6lo las ofertas que aumenten el valor de
la empresa obtendran aprobacién mayoritaria®.

Este caso de “dilema de los prisioneros” ha sido presentado mediante una
matriz. Para estos efectos reducimos los accionistas de una sociedad a dos, Ay B,
cada uno de ellos tiene una accion de la compania objetivo. El precio actual de la
accion q en el mercado es 120. El precio ofrecido por cada accién en la OPA es
100. Si el oferente tiene éxito con su OPA, el precio de la accién para los
minoritarios serd de 80. 5i A se decide por la alternativa de mantener su accion
puede obtener el resultado més alto, como asimismo el riesgo de la mayor pérdida.
Debido a que la alternativa “vender” le da el mismo retorno esperado, pero sin
riesgo alguno, él se decidird por la venta.

A B B mantiene | Bvende
Amantiene | 120;120 80:100
A vende 100:80 100:100

9 Burkart, M. p, 25, ver supra 5.
1 Bebichuk, L. p. 8, ver supra 32.
% Burkart, M. p. 25, ver supra 5.
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Esta conclusién para un escenario de dos accionistas se mantiene en una
situacién con muiltiples accionistas. En uncaso muiltiple, el dilema a que estan
sometidos los accionistas ejerce la misma presion para laventa, Debido aque el
accionista por si solo no puede tomar una decision que detenga la OPA, él se
decidird por la opcigén que le entrega su méximo individual ™.

El oferente, segtin esta teoria de la presion, estd interesado en la OPA, no
porgue puede aumentar el valor v de la empresa, sino porque obtendra todos los
beneficios del valor de la empresa, pagando un precio gue es inferior al valor que
actualmente tiene la accion para los accionistas.

Junto al problema de la presién para vender, pero en una direccién opuesta,
encontramos el problema del oportunismo (free-rider problem) en las OPAs.
[in este caso el accionista contrasta un precio por accion en la OPA que es menor
qque el valor de la accién para los minoritarios en la sociedad post-OPA; p< (v—1).
Como resultado, los accionistas pueden elegir no vender sus acciones, a pesar de
que ellos prefieren que la OPA tenga éxito*.

Resumiendo, los problemas de decision colectiva en las OPAs ocurren
porque la decisidn individual de venta de los accionistas puede diferir de lo que
prefieran respecto al éxito de la OPA. Pero ellos estan constrenidos a manifestarse
simulténeamente sobre estos dos puntos: aceptar o no la OPA v vender o no sus
acciones. El problema de o portunismo se presenta cuando, en el evento que la
oferta prospere, los accionistas prefieren mantener sus acciones y recibir el valor
post-OPA de la misma. Debido a esto, una OPA atractiva fracasa. Fl problema
de la presion a vender se presenta cuando, en el evento que la oferta prospere, los
accionistas prefieren vender, en vez que mantenerse como accionistas minoritarios
en la sociedad. Debido a esto, una mala OPA tiene éxito*.

C. CONCLUSION

Ambos grupos de argumentos presentados pueden ser sujeto de critica,
pera esto no significa que sean completamente erréneos. En general, podemos
aceptar que existe cierta eficiencia asociada a las OPAs, como a cualquier otro
contrato, pero es también cierto que el instrumento, por su especial diseno,
puede ser usado en contra del interés de los accionistas minoritarios.

2 Krause, H. pp. 108-113, ver supra 13.

Y Grossman, 5. v Hart, O, versupra 39,

* Bebchuk, L. v Hart, O, pp. 22-23, “Takeover bids vs, Proxy fights in Contest for Corporate Control”,
The Harvard John M. Clin Discussion Paper Serles, Discussion paper N® 336, actubre 2001,
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Al decidir el marco regulatorio de las OPAs, el desafio es producir normas
que logren un balance 6ptimo entre ambos efectos. El objetivo de la proteccién
de accionistas se interpreta como la prevencion de las OPAs que disminuyen el
valor de las empresas, produciendo una pérdida en los accionistas de la misma.
Una OPA debe tener éxito sélo sila venta de las acciones presenta un valor de
curso ascendente. Pero la prevencién de las OPAs deficientes no es el tinico
objetivo; mucha proteccion puede disuadir la aceptacién de OPAs positivas.
Una regulacién eficiente debe prevenir las OPAs malas, sin disuadir las OPAs
buenas™.

La regulacién sobre (3PAs que encontramos en la mayoria de los paises
industrializados tiene dos objetivos fundamentales; La proteccidn de intereses
de los accionistas y la preservacién del buen funcionamiento de los mercados .
Estos objetivos han sido también mencionados en las respectivas discusiones
legislativas. Por ejemplo, El érgano de autorregulacion britanico City Code senala
que su propdsito es “asegurar un tratamiento equitativo de todos los accionistas
relacionados con la OPA™. La Comisidn de la Unién Furopea expone que el
objetivo desu proyecto para una Directiva sobre Ofertas Priblicas de Adquisicién
es “entregar una proteccién equivalente a través de la Unién para los accionistas
minoritarios de sociedades que hacen oferta piiblica de sus titulos, en caso de
cambic en el cantrol; y proveer de una guia minima sobre la conducta de las
partes en una OPA, especialmente respecto de la transparencia del procedi-
miento”*; y en el reporte del Comité Asesor sobre OPAS de l1aS.E.C. americana
(Securities Exchange Commission) de 1983, se menciona que “la regulacién
sobre OPAs no debe favorecer al oferente ni a la compania objetivo, sino que
lograr un balance razonable, mientras al mismo tiempo se protegen los intereses
de los accionistas y la integridad y eficiencia de los mercados™ ™.

El funcionamiento de los mercados de capital estd directamente relacionaco

6 Burkart, M. p. 23, ver supra 3,

7 Buekart, M. p. 17, vor supra 5,

8 "To ensure fair and equal treatment of all shareholders in relation to takeovers”, Burkart, M. p. 17,
'lr'E'FSLl]:I]'H 5.

0 "Ta provide an equivalent protection threughout the Union for minority shareholders of companies
listed on the stock exchange in the event of a change in control and te provide for minimum guidelines
for conduct of takieover bids, partcularly as regards the transparency of the procedure”, EL Commisslon,
Proposed Takeovers Directive-Ouestion and Answers, 03/07/2001.

50 *Takeover regulation sheuld not Favor elther the acquirer or the target company, but aim to achleve
# reasonable balapce while at the same time protecting the interests of shareholdars and the integrity and
efficiency of markets”. Burkart, M. p 18, ver supea 5, (US Securities Exchange Commission Advisary
Committee on Tender Offers, Report of Recommendations (1983), XV IF).
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con la proteccion que se le dé a los accionistas. Una regla que limita las oportu-
nidades de ganancia del oferente, reduce asu vez la expectativa de los accionistas
de obtener una prima por sus acciones y frena el funcionamiento del mercado de
control corporativo. La administracién no tendri la amenaza de perder su trabajo
en una OPA si no presenta buenas resultados. Una importante via para reducir el
costo de agencia derivado de la separacidn entre la propiedad de las empresas y su
control estard perdida. Como consecuencia de la inexistencia de este mercado y
de la baja posibilidad de obtener primas especiales por el control, el valor de las
empresas disminuiré junto con el de las acciones. La disminucién del valor de las
acciones tiene un impacto directo en el costo del capital. Los inversionistas no
van a estar dispuestos a poner su dinero en titulos de propiedad (acciones) sino
mis bien en titulos de deuda (bonos, depdsitos). Los precios bajos de las acciones
significan unareduccidn de las posibles vias de financiamiento de las empresas en
el largo plazo. La administracién de las empresas va a tener mayores dificultades
para recoger financiamiento para sus proyectos. Elvalor y Ia profundidad de los
mercados de capital aumenta en relacién a la calidad de la proteccidn legal de los
inversionistas.

La experiencia corporativa de los EE. UL nos grafica como actiia el mercado
de control corporative a través de los anos: Durante la década de los 60 existio
una gran tencdencia a que las empresas buscaran un extensiva diversificacién en
areas no relacionacdas mediante fusiones y adquisiciones, Estas empresas altamente
diversificarlas fueron subapreciadas en forma creciente por los mercaclos accionarios
a través de los anos, el llamado “descuento a conglomerados” (conglomerate
discount). Durante el gobierno de Ronald Reagan se produjo una combinacién
de mayor libertad en el régimen antimonopolios en conjunto con nuevas
decisiones de la Corte Suprema e innovaciones en los mercados financieros, que
aumentaron la oferta de capitales de alto riesgo {junk bondg, produciendo durante
los anos 80 una ola de OPAs sin precedente. Esta ola resulté en la desconglo-
meracion de las empresas estadounidenses. Las empresas diversificadas (casos de
sobreinversidn) fueron sujeto de OPAs, divididas v vendidas en partes®. Hacia
finales de los anos 90 comenzd una nueva etapa, en la queseve a la OPA como
un abuso de los mercados financieros, que no produce un beneficio social y que
estd meramente destinada a repartir altos beneficios a algunas partes involucradas
en la operacion. Varios escindalos financieros en que se han visto involucrados
bancos de inversidn y empresas de auditoria influyen en la decisién de re-regular

1 Hiplnee, M. y Jacksan, G. po 10, ver supra 3.
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los mercados de capitales, lo que puede llevar a una nueva sobre-escasez de
financiamiento cuando se reactive la economia mundial™.
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