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RESUMEN

La evidenciaempíricahapuestodemanifiestoel efectopositivoque se derivade
las reestructuracionesaccionarialescuandoseesperaunamejorsupervisióny gobier-
no de la empresacon la nuevaestructuradepropiedadresultante(hipótesisde super-
visión).Así, tantoen operacionesquesuponenun cambiodirectoen¡apropiedadaccio-
naria1(exclusiónde bolsa,OPA, ventadebloqueaccionarial,OPVs,privatizaciones)
como un cambioindirecto (splits,recomprade accionesy desregulación),la hipóte-
sisde supervisióncondicionael preciode laoperacióna priori y el rendimientoobte-
nido aposteriori.La revisiónrealizadaen esteestudiopermiteextraerdosconclusio-
nesprincipales:i) la estructuraaccionarialexistenteantesy despuésde determinadas
operacionesen el mercadode capitalesafectaa la valoraciónde las mismas,y u) la
estructuraaccionarialresultarelevanteno sólopor susconsecuenciassobreel «gobier-
no» dela empresasino tambiénpor los efectosinformativosquesupone.

ABSTRACT

Empirical evidencehasshowntbepositiveeffectderivedfrom ownershipchanges
whena bettermonitoringandgovernanceis expectedwith thenewownershipstructure
(monitoring hypothesis).When itere is direct changein ownership (dueto going
private transactions,sale of a block, Initial Publie Offerings, privatisation)or an
indirectchange(dueto splits.stockrepurchasesandderegulation),monitoringhypo-
thesisinfluencesthepriceof theoperationandtheex-postreturnobtained.Our review
allow us to establishtwo mainconclusions:i) ownershipstructureof thefirm before
andafter certainoperationsaffectstheir valuation,andu) ownershipstnictureis rele-
vantnotonly becauseof its consequencesovercorporategovernancebut alsobecau-
se its informativeeffects.
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1. INTRODUCCIóN

La hipótesisde supervisiónde la propiedadaccionarialplanteadatradicio-
nalmenteenla literaturafinancieraconsideraunaestructuradepropiedadestá-
tica y suinfluenciaen un momentopuntualsobrelas estrategiasdirectivas.Sin
embargo,nosenfrentamosa un entornodinámicoen el quela globalización,la
internacionalizacióny la búsquedadeeficienciaenentornoscadavezmáscom-
petitivos,estánsuponiendomodificacionesen los estatutosdelasempresas,en
la regulaciónen generaly, en definitiva, en la composicióndel accionariadoy
lascondicionesnecesariasparael ejercicio desu función supervisora.

En estesentido,las tomasde control (ya seana travésde fusiones,ofertas
públicasde adquisicióno comprasapalancadas)han sido una de las principa-
les estrategiasparamodificar la estructuraaccionarialde la empresa,pero no
lasúnicas.Las OfertasPúblicasdeVenta,el procesode privatizacioneso inclu-

sola división y La recomprade accioneshansidotambiénaludidascomoposi-
bles razonesquecontribuyena la modificacióndela composicióndel acciona-
riado, con los consiguientesefectossobrela función supervisoraejerciday la
transmisiónde información al mercado.

Así, las variacionesenla estructuradepropiedadde la empresaquedanlugar
a una mayorconcentracióndel accionariadoincrementanlos beneficiosderi-

vadosde la supervisiónasícomo loscostesderivadosde la pérdidade liquidez
y menordiversificaciónde riesgos.Porotro lado,el efectoinformativo que se
transmitea travésde la concentraciónsetraduceen unaseñaldela confianza
depositadaenla empresa,quepuedeprovocarun incrementodelvalor dela mis-
ma quefavoreceatodos los inversores.

En España,conscientesde la importanciade la propiedaden la empresa,
hemosasistidoen los últimos mesesa la aprobaciónde medidasdeblindajede
los directivos o de proteccióno defensaante los cambiosde propiedad,entre
los quecabeseñalar:limitación del derechodevoto independientementedel por-
centajedecapitalqueseposea;exigenciademayoríascualificadas(80%o más)
paradeterminadosacuerdosdel consejocomo fusión,escisión,o cambioenlos
estatutosdelos consejos;y la imposiciónde determinadascondicionesparaser
consejero,como un númeromínimo dc añoscomo accionistau otras caracte-
rísticas.

La evidenciaempíricahapuestode manifiestoel efectopositivo quesederi-
va delas reestructuracionesaccionarialescuandoseesperaunamejor supervi-
sión y gobiernodela empresacon la estructuradepropiedadresultante(hipó-
tesisdc supervisión).Así, tanto en operacionesque suponenun cambio directo
en [a propiedadaccionarial (exclusióndc bolsa,OPA, ventade bloque accio-
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narial, OPVs, privatizaciones)como un cambio indirecto (splits, recomprade
accionesy desregulación),la hipótesisde supervisióncondicionael preciode
la operacióna priori y el rendimientoobtenido aposteriori.En estecontexto,
el objetivo de nuestrotrabajoesanalizarla importanciadela estructuraaccio-
narialinicial y resultanteen la valoracióndeoperacionesen el mercadodecapi-

talesquesuponencambiosde propiedad.
El trabajoseestructurade la siguientemanera.En primer lugar,seanalizan

las operacionesquesuponencambiosdirectosdepropiedad.A continuación,en
el apartado3 seintroducenaquellasoperacionesquesuponencambiosindirec-
tos enla estructuraaccionarial.Porúltimo, seplanteanlas principalesconclu-
sionesobtenidasdel análisis.

2. CAMBIOS DIRECTOSDE LA PROPIEDAD

2.1. Ventaspúblicasy ventasprivadasde títulos

El procedimientoutilizadoparala realizaciónde unaventadetítulos median-
te sucolocaciónpública o privadaejerceefectosdiferentessobrela estructura
de propiedadde la empresay, en consecuencia,son valoradasde maneradis-
tintapor el mercado.

La ventaprivadacolocaun bloque de accionesen un determinadoindivi-

duo y diluye el poderdevoto de losaccionistasactuales,mientrasqueenla ven-
ta públicasólose produceel segundodeestosefectospuestoque vadestinada
a un grannúmerode accionistas.La reaccióndelos preciosde los títulos ante
ambasoperacionesha sidodiferente,poniendode manifiestola importanciade
la estructuraaccionariala la horade valorar la empresa.En particular,algunos
autoreshan observadoenel mercadoamericanounadisminuciónen la riqueza
del accionistaanteel anunciode unanuevaemisiónde títulos de un 3% y un
aumentoenla riquezadel accionistaen un 4,5%en la ventaprivada(Hertzely
Smith, 1993).

El rendimientoanormalpositivo observadoenlas ventasprivadas,o el des-
cuentoque acompañaa estacolocaciónde títulos que da lugar a una mayor
concentracióndel accionariado,se puedejustificar de acuerdocon dos hipó-

tesisfundamentales:la hipótesisde supervisióny la hipótesisde información.
La hipótesisde supervisiónsugiere,que el descuentoen la colocaciónpriva-
da refleja la compensacióna los inversorespor los serviciosde supervisión
esperadosmientrasque los rendimientosanormalesque acompañana dicha
ventaprivadareflejan los beneficiosesperadosdel incrementode supervisión.
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Porsuparte, lahipótesisde informaciónestablecequeel descuentorefleja los

costesen los que incurren los inversoresprivadospara valorar la empresay
los rendimientosanormalesreflejan la informacióninternafavorableacercade
la empresa.Hertzel y Smith (1993), continuandocon el trabajode Wruck
(1989),encuentranevidenciaconsistentecon ambashipótesis,dadoqueaque-
llas empresascon mayorconcentraciónaccionarialdespuésde la venta(repre-
sentativade la mayorsupervisiónesperada)y de menortamaño(representati-
vo de la mayor asimetría informativa) resultaron ser las que presentaban
mayoresrendimientosanormales.

2.2. Cambio de unaestructuradispersade propiedadaunaestructura
concentradade propiedadmediantela salidade bolsa

La salidadebolsadeunaempresadalugar a unatransformacióndesuaccio-
nariadodandolugar a unaestructuramásconcentrada,de maneraqueestacla-
se de operacionespuedenjustificarsepor la necesidadde tenerun accionaria-
do menosdisperso,parareducir los problemasde agencia.

En estesentido,la salidade bolsade la empresaha sidojustificadapor Lehn
y Poulsen(1989) a travésde losproblemasde agenciaasociadosa los flujos de
libre disposiciónutilizando unamuestrade236 empresas.Además,estosauto-
resencuentranquela primapagadaa los accionistases unafunción positivade
los flujos libres,siendoestarelaciónmássignificativacuandolos administradores
poseenpococapital antesde la operación(costesde agenciamayores)y cuan-
do el temora unaadquisiciónhostil eramayor, yaquelos empresariostendrían
un mayor incentivo parafrustrar la ofertahostil pagandoel excesode flujo de
caja. Sin embargo,Kieschnick(1998) rechazalas conclusionesalcanzadaspor
Lehny Poulsenanalizandolosmismosdatos,estableciendoquelosflujosdelibre
disposiciónno aumentanla probabilidaddequesepasede unaestructuramás
dispersade propiedada unamásconcentrada,sino queencuentraotros factores
que van a afectara esteproceso,como son el tamañode la empresa,la reduc-
ción impositivay el crecimiento.Porlo tanto,rechazanla hipótesisdesupervisión
dela propiedadcomo explicaciónal incrementoen la concentración.

2.3. La concentraciónatravésde las tomasde control

Los accionistascon participacionesno significativasen la empresa,quenor-
malmenteno tienencabidaenel ConsejodeAdministracióny carecendc incen-
tivos para soportarlos costesde supervisiónde la actuaciónde los directivos,
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tienenun mecanismodecontrol indirectoqueconsisteen la ventade suparti-
cipaciónen el mercadode capitales.

Ante estasituación,los directivostenderána actuaren favor delos accio-
nistas,dadoquela disminucióndel valordelas accionesen el mercadoaumen-
ta la probabilidadde que seproduzcauna«tomade control»1 o cambioen la
propiedaddela empresaquepodríaperjudicaral directivo.

En EstadosUnidos y el Reino Unido, dos de los paísesdondela concen-
tracióndc la propiedades menoscorriente,se ha implantadoestemecanismo
con fuerzaparaconsolidarla propiedad(Franksy Mayer, 1990).En unatoma
de control hostil típica,el tomadorrealizaunaofertaa los accionistasdisper-
sosde la empresaobjetivoy si aceptanestaoferta,adquierenel controldedicha
empresay puedenreemplazar,o al menoscontrolar, la dirección.

Las tomasde control puedenservistas,por tanto,comoun mecanismoque
permiteunarápidaconcentraciónde la propiedad.

La mayorpartede los estudiosteóricosy de la evidenciaempíricaapoyala
ideade que las tomasde control se debena problemasde gobierno. General-
mente,estastomasde control incrementanel valor combinadode la empresa
objetivo y de la empresaadquirente,lo cual es representativodel incremento
quese esperaen los beneficiosunavez quela operaciónse lleva a cabo(Jen-
sen y Ruback, 1983). Además,Ja empresaobjetivo sueletenerrendimientos
reducidosantesde la adquisición(Mork, Shleifery Vishny, 1988 y 1989) y sus
directivos son sustituidosunavez quela toma de control seproducecon éxito
(Martin y McConnell, 1991).

Las tomasde control,especialmentesi son hostiles,tiendena disciplinar la
labor de losgestores.Diversosestudios,hanpuestode manifiestolos enormes
cambiosregistradosenel equipodirectivotrasel éxito deunaOPA hostil; seesti-
ma quealrededordel 90% de losconsejeros,ejecutivosy no ejecutivos,cesanen
los dos añosquesiguena la operación.Tambiénseha confirmadola obtención
de importantesgananciaspor partede los propietariosde la empresaadquirida
(entreel 20% y el 30%)en las semanasinmediatamenteposterioresal anuncio
dela oferta2.Sin embargo,losrendimientosobtenidospor la empresaadquiren-

Lasprincipalesformasdetomasdecontrol son las fusiones,lasofertaspúblicasdeadqui-
sicion y las compras apalancadas.La fusión consisteenuna ofertaparacompraruna empresa que
sele hacea la direccióndela empresaobjetivo, y tiendea ser«amistosa»,Lasofertaspúblicasper-
miten adquirir accionesdirectamentedelosaccionistasdelaempresaobjetivoy sonfrecuentemente
«hostiles»a la direcciónde laempresa.Por su parte,la compraapalancadasuponela adquisición
deunaempresapor medio deunaoperaciónfinanciadaprincipalmentecondeuda,y la privatiza.

2 FERNÁNOEZ(1992)y FERNÁNDEZ BLANcO y GARCíA MARTÍN (1995), entreotros,conside-
ran elmercadodecontroldeempresascomobeneficiosoparaelaccionistay la sociedadengene-
ral considerandoque estasoperacionesaportanun valor añadido.
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te puedenvariar enfunción de la identidaddelas empresasqueparticipanen la
operación,habiéndoseobservadorendimientosanormalespositivos cuandose
realizaunaadquisiciónpor partedeunaempresaextranjeraenunaempresaame-
ricana,siendoestosrendimientosno significativoscuandoes la empresaameri-
canala que adquierela empresaextranjera(Cakici, Hessely Tandon,1996).

Sin embargo,frenteal papeldisciplinadoque seasociaa las tomasdecon-
trol, algunosestudiosjustifican el incrementoenel rendimientoquese produ-
ceen la empresaobjetivo a travésdel aumentoen el poderde mercadoy las
economíasdeescala(Martin y Mcconnell, 1991 en EstadosUnidos y Franks y
Mayer, 1996 en el ReinoUnido).

Asimismo, recientementese haplanteadoque las tomas de control sepro-
ducenen respuestaa los cambiossectorialeso a la desregulacióny la innova-
ción financiera,con el ánimo de llevar a caboun procesode reestructuración
paraadaptarla empresaa la nuevarealidad.Por lo tanto,si estoscambiosson
unacausade las tomasdecontrol,el rendimientode la empresadespuésdeque
seproduzcano tienepor quéaumentarMuchosautoreshanrelacionadolos fra-
casosempresarialesde los añosnoventacon la actividadde tomasde control
quetuvo lugar en los ochenta,lo cuales representativodequeaunquealgunos
de los procesossedieroncomo consecuenciade la ineficientegestióndirecti-
va, la mayoríapudieronser consecuenciade cambiossectoriales3(Mitchell y
Mulherim, 1996).

2.4. Transaccionescon bloquesaccionariales

La finalidad supervisoradel mercadode control societarioa través de las
OfertasPúblicasde Adquisiciónha sido ampliamenteestudiado,sin embargo,
la existenciade un mercadode control parcial, en el que se realizanadquisi-

cionesde volúmenesdeaccionesinferioresalos límitesestablecidospor ley para
ejecutarunaOPA,hacequeestetipo detransaccionescobreimportanciano sólo
por la transmisióndeinformaciónquesuponen,sinotambiénporquepuedenser
consideradascomo el primerpasoparaunatoma de control posterior(Barclay
y Holderness,1991) o como inversionesinter-empresasquellevan a un incre-
mento en el valordelas empresasimplicadas(Mikkclson y Ruback, 1985).

3 MITCHELL y MIJLHERIM (1996)señalanque un anunciode unatoma decontrol en una
empresaincrementael valor detodoslos miembrosdedichosector.Et rendimientoanormalpon-
deradodelas otrasempresasdela industriaresultaserdel 0,5%.Estosugierequelos miembros
del sectoranticipanapartir del anunciodela toma de controlqueseva aproducirunareestruc-
turaciónen el mismo.
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Así, las transaccionesconbloquesaccionarialessehanjustificadotradicio-
nalmentede acuerdocontreshipótesis:la hipótesisde supervisióno dereduc-
ción de costesde agencia,la hipótesisde beneficiosprivadosy lahipótesisde
informaciónquepasamosacomentara continuación.

a) Hipótesisde supervisiónvs. hipótesisde beneficiosprivados

Los grandesaccionistastienenun incentivo paramejorarla gestiónempre-
sariale incrementarel valorde susacciones.Sin embargo,junto aestafinali-
dadsupervisoratambiéntienenel incentivo aconsumirrecursosempresariales
aexpensasdelos accionistasminoritarios.Supoderdevotoparaalcanzarestos

objetivosdeterminatanto el precio de la venta,como lareacciónen el precio
de las accionescomo consecuenciade la venta.

Si los grandesaccionistassonactivosenla gestión,lospreciosdelas accio-
nesincrementaráncuandoel compradordel bloqueseaun supervisoro gestor
mejorqueel quevendeelbloqueaccionarial.Los incrementosenel valordela
empresaderivadosdela mejoraenlagestióno supervisiónpor partedelosgran-
des accionistassedenominan«beneficioscompartidosdel control» ya que no

estánrestringidosa los accionistasmayoritariosque losoriginansinoqueafec-
tan a todoslos accionistasen proporcióna supropiedaden la empresa.El com-
pradorde un bloqueaccionarialdesearápagarunaprimasobreel precio ante-

rior a la ventacuandoanticipequeutilizando su poderde voto puedemejorar
la gestiónempresarial.

El poderde voto queda a los grandesaccionistasla capacidadparainfluir
en la gestióntambiénles permite asegurarseunosbeneficiosempresarialesa
expensasdelosaccionistasminoritarios,denominados«beneficiosprivadosdel
control» yaquesólo irándestinadosal accionistamayoritarioy podránserpecu-
niarios o no pecuniarios.

El precio despuésdel anunciorefleja los beneficiosque se esperaobtener
conel nuevopropietariopor todoslos accionistasen proporcióna su propie-
dad. En consecuencia,por un lado,si el precio deventadel bloquees sistemá-
ticamentesuperioral preciodespuésdel anuncio,sedebea quelos comprado-
resdel bloque anticipanque recibiránbeneficiosprivados.Porotro lado, si el
preciode ventaes mayorqueel precioantesdel anuncio,laprimapagadapue-
de reflejar tantolos beneficioscompartidoscomo los beneficiosprivados.

Porlo tanto,el efectodeunaventadeun bloquesobreel preciodelas accio-
nesde la empresa,dependerádel valoresperadode las mejorasenla gestión
bajo el nuevopropietario mayoritarioy de cualquiercambio esperadoen los
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beneficiosprivadospecuniarios.Es más,la evidenciasugierequelas primasde
losbloquesfacilitan la transferenciadel poderde votoaaquellosquesonsuper-
visoresy gestoresmásefectivos,lo quesuponeun incrementoen lariquezade

todoslos accionistas.
La creenciadequelosaccionistasminoritariossonperjudicadospor las tran-

saccIonesde los grandesbloquesaccionariales,ha dado lugar a una seriede
acuerdosy deleyesquerestringenlos derechosde loscompradoresde grandes
participaciones.Sin embargo,si se restringela capacidaddeestosvendedores
pararecibir dichasprimas,se reducirála frecuenciacon que sevendenlaspar-
ticipacionesy por lo tanto senegarána los accionistasminoritarioslos benefi-
cios de estasmejorasen la gestión.

Asimismo, la hipótesisde supervisiónjustifica no sólo la primaqueacom-
pañaa la adquisiciónde un bloqueaccionarialsinotambién la reacciónpositi-
va de los preciosanteun anunciode cambiode propiedad.En algunoscasos,
sehaobservadoquela verdaderagananciaderivadade la ventadel bloqueaccio-
narialseproducecuandoel compradoradquiereel restodelas acciones,por lo
quealgunasleyeso acuerdosantiadquisiciónquetiendena retrasarla adquisi-
ción de unaempresapor partede un accionistamayoritariopuedenreducir la
riquezade los accionistasminoritarios4.

b) Hipótesisde información

Si la revelaciónde informaciónproducecambiosen lospreciosdelas accio-
nes y si las partesque intervienenen la negociaciónde los bloquestuvieran
mejorinformaciónsobreel valordela empresaqueotros participantesenel mer-
cado,entonceslos bloquesquesonvaloradoscon un descuentosobreel precio
de cambiodeberíancausardisminucionessobreel precio de los títulos,mien-
tras que los bloquesquese valorancon una prima sobreel precio dc cambio
deberíancausarun incrementoen el precio de los títulos. Estahipótesisno se
corroboraencl estudiode Barclay y Holderness(1991). Además,si los accio-
nistasmayoritariosinvierten basándoseen la información superior,esperaría-
mosunamejorarápidadel rendimientoy, sinembargo,las mayoresmejorasen
la rentabilidadse observandos y tres años despuésde la compradel bloque
accionarial,como observanBethel,Porter y Opler (1998).

4 Porejemplo,laLey DelawareenEstadosUnidosperinitc a los individuoso empresascom-
prarun gran porcentajedeacciones,pero no permite adquirir el restode accioneshastatranscu-
rridos 3 años.
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No obstante,la posesióndeinformaciónprivilegiadapor partedelos inter-
noso de aquellosque puedentenerun mayoraccesoa la misma, como los in-
versoresmayoritarios y los institucionales,se ha manifestadoen diferentes
ocasionesen losmercados.En estesentido,se haobservado,entreotrasopera-
ciones,cómolos directivosrecibenopcionessobreaccionesjusto antesde un
anunciodebuenasnoticias(Yermack, 1997),cómo los internosvendenlos títu-
losqueposeenenla empresatresmesesantesdequeseproduzcaunamalanoti-

cia (Seyhuny Bradley, 1997)y cómo los internosrealizancomprasde títulos
despuésde anunciosde gananciasdesfavorables,sugiriendoque estecompor-
tamiento incorporainformación que no se revela a travésde los anunciosde
ganancias(Sivakumary Waaymire, 1994).

El cuadro1 recogeJa evidenciaa favor y en contradelas hipótesiscomen-
tadasen relacióncon las adquisicionesdebloquesaccionariales.

2.5. OfertasPúblicasde Venta

a) Infravaloración y rendimientosa largo plazo

La estructuraaccionarialdela empresahasidounodelosfactoresrelevantes
quejustifica la infravaloraciónenlasOfertasPúblicasdeVenta(estimadasegún
Rajany Servaes(1997)en un 10,03%).Porun lado, la infravaloraciónpuede
entendersecomo el medio paraobtenerunadeterminadaestructurade propie-
dadde maneraquelos internospuedanretenerel control debidoa la sobresus-
cripción y al consiguienteprorrateo(Brennany Franks, 1997).Porotro lado, la
infravaloracióntambiénpuedeentendersecomorecompensaa los inversorespor
loscostesde informaciónquesoportan,mayorescuantomásdispersaseencuen-
tre la propiedadinicialmente(Booth y Chua, 1996).

Asimismo,el escasorendimientoobtenidoa largoplazoenlas OfertasPúbli-
casIniciales (OPI) sepuedejustificar desdeel puntode vista del gobiernode
la empresaa partir de estructuraaccionarialresultante.En estesentido,la OPI

da lugar a unadisminuciónde la propiedaddirectivay aunamayordispersión
de la propiedadaccionarial,lo que implica a quelos interesesde directivos y
accionistasesténmenosalineadosy por tanto se produceunadisminuciónde
los rendimientosde la empresa.Mikkelson, Partchy Shah (1997) no encuen-
tran evidenciade estahipótesis,puestoquesi bien obtienenunadisminución
enla propiedaddirectivadesdeel añoanteriora la OPI hastadiezañosdespués
y unadisminuciónenlos rendimientosoperativosduranteel mismoperíodo,no
encuentranuna relación significativa entreJapropiedaddirectivay los rendi-
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mientos.Consideranqueel descensoenel rendimientoreflejala decisióndelos
internosde ventadeaccionesdespuésdeobtenerrendimientosfavorablesaprio-
ri, másque como consecuenciade cambiosen la propiedadaposteriori.

b) Discriminación del accionariadoa priori

Es importantediseñarla ventadenuevasaccionescon la estructurade pro-
piedadfinal enmente,asíla estrategiaóptimade propiedadaseguiren la Ofer-
ta Pública Inicial debesertal queaumenteel valor detodoslos accionistasde
la empresa,siendoéstadistintaen unosestudiosy en otros en función de las
hipótesisque se realicensobrela información.Zingales(1995) en un modelo
coninformaciónperfecta,peroenel queel vendedortienemayorpoderdenego-
ciacióncon los inversorespasivosqueconlos inversoresquebuscanel control,
muestraquela ventadeunapartede laempresaa los inversorespasivosenprin-
cipio y laventadeun bloqueaccionarialdespuésmaximizael beneficiodel ven-
dedor. En el modelode Mello y Parsons(1998)el vendedorobtieneinforma-
ción valiosade la ventade accionesa los pequeñosinversoresquees útil enla
negociaciónde las condicionesde la ventaa un inversoractivo. Por lo tanto,
considerana la OPI como un mecanismoqueofreceal vendedorinformación
valiosa parafijar las condicionesbajo las cualesel bloquedecontrol seráven-
dido. En el modelodeZingalesla etapade la OPI puedeno seróptimacuando
el valor de los derechos de flujos de caja bajo la dirección del nuevo gran inver-
sor esmenorqueel valorbajo la direccióndel propietarioinicial. En el casode

Mello y Parsons,la OPI es siempreunabuenaelección,ya queayudaarevelar
información sobrela demandade accionesdispersasy la valoracióndel mer-
cadode la empresabajo la nuevadireccióndel graninversor Si estevalor es
bajo,el propietarioactualpuededecidirno venderal graninversor,perola deci-
sión sólo puederealizarsedespuésde la OPI.

Por el contrario,Stoughtony Zechner(1998)enfatizanla importanciade
favorecera los grandesinversores.Estosautoresno consideranel efectode Ja

asimetría de la información entre los inversores, por lo que el modelo óptimo
de propiedadsugeridoes el contrarioal planteadopor Mello y Parsons,dando
trato preferenciala los grandesinversores,siemprey cuandola ley lo permita,
ya que éstos tienen una mayor capacidad de supervisión de los directivos que
el resto de los inversores.Por lo tanto, el valor de la OPI se determinapor la
estructura de propiedad resultante.

Porsuparte,Brennany Franks(1997)observancómoel prorrateodela ofer-
ta discriminaen contrade lossolicitantesdegrandesbloquesaccionarialesy la
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mayor infravaloración se asocia con menoresbloquesaccionarialesen manos
de nuevos inversores. Además, encuentran evidencia de que los directivos ven-

den un porcentaje reducido de sus acciones en el momento de la oferta y en los
siete años posterioresmientrasquela participacióndelos no directoresesprác-

ticamenteeliminada,vendiéndosela mayorpartede éstaa accionistasexternos
paraunamuestrade 69 OPIs inglesas.

c) Cambiosenel controldespuésde la OPV

La frecuenciadelos cambiosen el control despuésde las OfertasPúblicas
de Ventaen generales un indicadorde que el deseode maximizarlos benefi-
cios aposteriories un incentivo importanteparael desarrollode la OPV aprio-
ri. Rydqvist y Hégholm(1994)encuentrancambiosen el controlen el 36% de
las OPVsen los 5 años posteriores a la oferta inicial en Suecia. También encuen-

tran queel 34% de las empresasque llevan a cabounaOPV en el Reino Uni-

do sonabsorbidasen los 5 años posteriores a ésta. Aunque estas cifras sugie-
renunaaltarotaciónenel control,no pruebanquela rotaciónseaanormalmente
altadespuésde la OPV. Evidenciaen estesentidoesofrecidapor Pagano,Panet-
ta y Zingales(1998)al compararla rotacióndel control despuésdela OPV con

la rotacióndel control normal que se produceen los mismos añosentre las
empresas privadas italianas, encontrando que la primera es el doble que la segun-
da y la diferenciaes estadísticamentesignificativa al 1% de significacion.

En resumen,en el cuadro 2 recogemosla evidenciaempíricaa favor y en

contradela hipótesisdesupervisión,dela hipótesisdeexpropiacióno debene-
ficios privadosy de la hipótesisde información, cuandose lleva a caboun
cambioenel accionariadodela empresa,quepuedeestarmotivadopor diver-
sascuestionescomo la venta públicade títulos, las salidasde bolsa,el mer-
cadode control societario,el mercadodecontrol parcial y las ofertaspúbli-
casde venta.

2.6. La privatización

La privatizaciónno puedeentendersecomounameraventadeactivosal sec-

tor privado. Los problemasde eficienciaque sufre la empresapúblicaobede-
cenasupeculiarestructurade propiedad,perono seresuelvensólopor sucesión
al sectorprivado, ya que la nuevapropiedadpuedemostrarsemásactivaen la
búsquedade poderdemercado,sinpor ello mejorarsustancialmentela eficiencia
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interna. Portanto, todoprocesoprivatizadordebeanalizarcondetallela forma
en la quela empresavaa servendida,con objeto deidentificar la estructurade
control másadecuadaasícomo a posiblescompradoresqueaportencapacida-

destécnicasy degestión.En estesentido,los trabajosdeMegginsonet al. (1994)
y López-de-Silanes(1994) afirman que el cambio haciaestaformade estruc-
tura de la propiedadmáseficientesuponeunamejoraen el rendimientodelas
empresasprivatizadas.

Los principalesmecanismosdeprivatizaciónsonlos siguientes:a) la cesión
de un paquetesignificativo a grandesempresaso un grupode accionistasfijos

paraque mantenganel plan de empresa.Así, tras la oportunapreselecciónde
los potencialescompradores,normalmenteproductoresde la mismaramade
actividad,la operaciónsecierracon aquelinteresadoqueofrezcamejorescon-
dicioneso garantías,ajuicio delosresponsablespúblicos.La experienciaa nivel
internacionalalertasobredos posiblesriesgos:la infravaloracióndelosactivos
y el favoritismo en la seleccióndel comprador;b) La ventade accionesen el
mercadode valoressueleemplearsecuandola magnituddela operaciónes rela-
tivamentemodesta.En estecasono se seleccionapreviamenteal compradorsino
queseofertanenBolsalos títulos, comunicándoseposteriormentela operación
a la ComisiónNacionaldel Mercadode Valores;c) Ofertapública de ventade
accionesmediantela colocaciónatomizadade porcionesrelevantesdel capital
social de las empresasprivatizadas.La ofertaglobal sueledividirse enun tra-
mo nacionaly en varios tramos internacionales,distinguiéndoseen el tramo
nacionalun subtramogeneral(destinadoal público en general)y un subtramo
institucional (reservadoa inversoresinstitucionales);d) Las ampliacionesde
capitalno abiertasa la suscripciónparalos accionistaspúblicos,quesirve para

diluir el control público dela gestiónempresarialy no generaingresosparael
sectorpúblico, si bien evita a éstela aportaciónde recursosquefinanciannue-
vasy necesariasinversiones;e)Los bonosstaff(managementbuy-out)quecon-
siste en la venta reservadaexclusivamentea empleadosy jubilados de una
empresapública.

Fn los paísesdel Este,unaformamuy empleadade privatizaciánconsiste
en el repartodecertificadosde privatización(vouchers)entretodos losciuda-
danos,que despuéspuedenvender o utilizar para comprar accionesde las
empresasprivatizadas.Este sistemase ha aplicadoen Rumania,la República
Checay Eslovacay Rusiay susresultadosmuestranque no ha creadovalor
paralos accionistasoriginalesni los ciudadanos,sino quede unaformarápi-
da y arbitraria,favorecióla concentracióndela propiedadentrelos banqueros
y los directivosdelasempresas.Otraposibilidadconsisteen colocarlas accio-
nesde las empresasen manosdeholdings o fondos deinversión, cuyasaccio-
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nes podránintercambiarsepor certificados.Así se estáhaciendoen Polonia,
dondealrededorde 500 empresaspúblicasestánen manosde unos15 fondos
de inversiónquedebenactuarcomoaccionistasexigentes,introduciendomejo-
ras en la gestión.

Sin embargo,la utilizaciónde instrumentoscomo los «núcleosduros»fran-
cesesy las «accionesdeoro»británicasevidenciancómolos gobiernosseresis-
ten a perdertodocontrol sobresusempresas.Los núcleosduros sonunacrea-
ción francesa,copiadapor España,conel propósitode alcanzarvariosobjetivos.
Primero,sepretendeevitarlastomasdecontrol indeseadas,principalmentepro-
venientesde capitalesextranjeros.Segundo,sebuscacontrarrestarlos efectos

de la dispersiónaccionarial,producidapor unacolocaciónmasivadeacciones
en los mercados.Tercero,es unaformade resolverel problemade escasezde
capital, provocadocuandoel mercadode capitaleses estrecho.Las empresas
queconfiguranel núcleoduro seerigenen accionistasactivos,con el papelde
mantenerel controlsobrelosdirectivosdelasempresasprivatizadas.Por lo tan-
to, paraevitarlosproblemasdeagenciacon los gerentesprovocadospor la dis-
persióndel accionariado,se asignaun porcentajedel capital fueradel merca-
do, que oscila entreun 5 y un 15%, a un bloquede accionistasfijos elegidos
por laAdministracióny quesecomprometenamantenersuparticipaciónduran-
te un númeromínimo de añosy a revenderlaa la empresaen casode querer
desprendersedeella. El precio essuperioral de la ofertapública,puestoqueel
paquetevendidoincluye la posibilidaddeejercerel control.Sin embargo,la cre-
acióndeun núcleoduro puedeimposibilitarquenuevosgruposinversorespue-
dan sustituir a los gestoresineficientes.

Por su parte, las accionesde oro o «goldenshares»confierenderechos
especialesasuposeedor,la Administración,quepuedeejerceren condiciones
extraordinariasy por un tiempo limitado, generalmentecinco años,como el
vetosobrealgunasdecisioneso aprobacióndecambiosenla estructuradepro-
piedad5.

Sin embargo,a pesarde los distintos mecanismosde privatización y las
medidasdel gobiernoparamantenerel control, la evoluciónbursátil demuchos
de los títulos vendidosen el procesoprivatizadorhaempeorado6,lo quehapro-
vocadoun ciertoescepticismoentreinversoresy analistas.Sin embargo,y aun-
que los estudiosrealizadosno son del todoconcluyentes,parececonfirmarse
unamejoraenel comportamientoy resultadosde las empresas7.

5 VéaseALVAREZ y CALLEJA (1995).

6 Del mismo modoque ocurríacon los rendimientosa largoplazo de las OfertasPúblicas

de Ventaengeneral.
Véase ECEEL, ECKEL y SINGAL (1997).
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SegúnCuervo (1997), la evolución posterioral procesoprivatizadorde-
penderá,entreotrosfactores,de: a) el correctofuncionamientode los sistemas
de control delos directivos,enconcretodelos mercadosde capitales,enel caso
de quehayaunagrandispersióndel accionariado,paraqueaquellostenganestí-

mulosparaun comportamientoeficiente.De ahí queel gobiernoincentiveuna
reforma del sistemade supervisióndelas empresas,b) el funcionamientoefi-
cientede los mecanismosreguladoresde las suspensionesdepagosy quiebras,
quedebenservircomo estímuloqueafecteal comportamientode losmiembros
de la empresay eviten todaoperaciónderenacionalización.

La evidenciaempíricay los trabajosteóricosquerecogemosen el cuadro3

muestranla importancia de la estructuraaccionarial y de los mecanismosde
gobiernoen el procesode privatización.Porun lado,el resultadofinal deriva-
do de la privatización de la empresase verácondicionadopor la señaltrans-
mitida al mercadopor la retenciónde propiedadaccionarialpor partedel esta-

do. Asimismo,la estructuradepropiedadresultantecondicionael preciopagado
en la privatización.Porotro lado, seobservacómo el éxito dela privatización
dependede la utilización de mecanismosdegobiernoo de supervisióncomola
competenciadel mercado,los planesde incentivosde directivos y la probabi-
lidad de reemplazode los directivosno eficientes.

3. CAMBIOS INDIRECTOS EN LA PROPIEDAD

Existendeterminadasoperacionesen el mercadoquepuedenprovocarun
cambioen el accionariadodelasempresasquelasllevan acabo,asícomoshocks
del entornoquepudierantambiéncontribuir a dicho cambio.Sin embargo,sus
efectossobrela propiedadaccionarialno sonunaconsecuenciadirectadela ope-
raciónen cuestión,sinoqueseconvierteen unacuestiónempíricaencadacaso,

pudiéndoseexplicar el resultadofinal de la operacióna travésdesu influencia
sobreel accionariadodela empresa.En particular,hemosdistinguidotresmane-
rasindirectasde cambiode control.

3.1. Cambiosde propiedad despuésde un split

El desdoblamientode accionesaumentala baseaccionarialde la compa-
ñía,al provocarun aumentodelos títulos en circulación y, paralelamente,un
abaratamientode suprecio.Crece,por tanto, la liquidezbursátil de la empre-
sa, al tiempoque se incrementael precio de control dc la compañía,ya que
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CUADRO 3
Relaciónentre el procesode privatización y los mecanismos

de supervisióny gobierno de la empresa

Estudio Privatizacióny supervisión

Goodmany Loveman La privatizaciónsólo seráeficazsi los directivostienen
(1992) incentivosparaactuaren interésdel público, y comomejor

coincidenlos beneficiosy el interésdelpúblico escuandoel
serviciooel bienprivatizadoestáenun mercadolibre enel que
la competencia deotrasempresasdisciplinael comportamiento
delos directivos.

Perotti y Guney(1993) Las ventasenlaprivatizaciónse producendemaneragradualy
generalemnteinfravaloradas.Se basanen la confianzaquedesea
transmitirel gobierno, medianteel deseoa retener una
participación accionarial (asícomoainfravalorar) lo que
señalizaunapolítica defuturomáscreíbley tranquilizaa los
inversores,lo quese convierteenun elementocrucial parael
éxito de los programasdeprivatización.

Wolfram (1995) Cuandolasempresasseprivatizansin queexistangrandes
inversores,los costesde agenciadel control directivo
aumentarán,lo quehacenecesarioun plan de incentivos para
los directivos,observándoseun incrementoenlos salariosde los
directivosdelasempresasprivatizadasenel ReinoUnido.

Filatotchev(1997) La privatizacióndeberíaserconsideradacomoel comienzode
un procesodeevolución.de la empresaa largoplazoenel que
la empresasereestructuray cambiaconlos sistemasemergentes
degobiernosocietario

Cornelli y Li (¡997) Analizan los esquemasóptimosdeprivatizacióncuandolos
inversoresextranjerossonlos compradorespotenciales.El
gobiernoseenfrentaa un trade-offentreintentarconseguirel
mayorbeneficioposible (objetivo de «beneficio»)e identificara
la empresaqueoperarámejorenel futuro (objetivode «eficien-
cia>’). Por tanto, estosautoresconsideranquelassubastas
ordinariasno son un mecanismoapropiado,sino queen algunos
casosseránecesariovenderun númerodeaccionesparaatraer
a los inversoresmáseficientes.

Dyck (1997) Paraquela privatizacióntengaéxito, sugierela importanciadel
reemplazo de los directivos. (Alemania)

Claessens(1997) . Cuantomásconcentrada resultela propiedadenelproceso
privatizador,mayorseráel precio pagadopor lasacciones
(sereducencostesde agencia),sobretodo cuandose tratade un
Inversorúniconacional.(RepúblicaChecay Eslovaca)

Hingorani,Lebn y Cuantomayoresla propiedad interna y extranjera queresulte
Makhija (1997) enel procesoprivatizadormayoresel preciopagadopor las

acciones(sereducencostesde agencia).La demandadeacctones
estárelacionadaconel porcentajedeaccionesenmanosde los
internos. (RepúblicaCheca) __________
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cuanto másamplia seala baseaccionarial,más caroes tomarun porcentaje
de control.

El aumentodeJa basedepequeñosaccionistaspuedeserfavorablepor tres
razones.La primeraes el prestigioy la confianzaquedaunacompañíarespal-
dadapor miles de inversores.La segundarazónestribaen la estabilidadqueda
la granmasade pequeñosinversoresquemantienensustítulos duranteaños,lo
queofrecea los gestoresun respaldoimportantede unapartesignificativa del
capital. Finalmente,la contenciónde preciosantemovimientosespeculativos

del mercado,yaque si la salidade un accionistacon unaparticipaciónsignifi-
cativapuedeprovocarun retrocesoimportanteen la cotización,éstaserámenor
cuantomayorseala basede accionistasestablesdela compañía(GarcíaMacha-
do, 1998).

En concreto,al analizar los efectos de los splits de accionessobre la
estructuradepropiedadde las empresa,Mukherji, Kim y Walker (1997)mues-
tran que los splits incrementanel númerode accionistasindividualese insti-
tucionales,perono afectaa la proporciónde fondos propiosque poseenlos
inversoresinstitucionales,ni a la concentracióndela propiedad,no existiendo
tampocoun efectoclaro sobrela propiedaddirectiva(Szewczyky Tsetsekos,
1993).

Estosresultadosapoyanla hipótesisdeseñales,quesostienequelasempre-

sasquerealizansplits disponendeexpectativaspositivastodavíano reconoci-
das por los accionistas,que pretendentransmitircon la operación,al atraerel
interéssobrela empresade analistase inversores.Así, la señalpositivasumi-
nistradapor el split deberíaatraernuevosinversoresa la empresa,incremen-
tandoel númerodeaccionistasinstitucionalese individuales,sinqueexistauna
razónapriori paraesperaralgún cambioen la proporciónde accionesquetie-
nenlos inversoresinstitucionales.Esteporcentajecambiarásólo significativa-
mentesi los accionistasindividualese institucionalesno respondende manera
similar a las señalespositivasderivadasdel split, lo quees unacuestiónempí-
rica8. Asimismo, el rendimientoanormal anteanunciosde desdoblamientode
accíones,asociadocon estahipótesisde señales,estárelacionadopositivamen-
te con el nivel de propiedadinterna, ya que la señaldel split deberíasermás
creíbley deberíatenerun mayorefectoenel mercadoenaquellasempresascon
mayorpropiedadinternay mayorasimetríadeinformaciónentrelos internosy
los externos (Han y Suk, 1998).

Porotro lado,la hipótesisde atrincheramientodirectivo (o lo quees lo mis-
mo, la hipótesisde supervisiónensentidonegativo)considerael split como una

VéaseMuKHERJL, KIM y WALKER (1997).
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estrategiadirectivaparadificultar las tomasde control mediantela formación
de una baseaccionarialamplia y heterogénea.Así, estahipótesisprediceun
aumentoen el númerode accionistasindividuales,un descensoen el número
deaccionistasinstitucionalesy unadisminuciónenla proporcióndefondospro-
pios quetienenlos inversoresinstitucionales.Sin embargo,no seha encontra-
do evidenciaenestesentido.

3.2. Recomprade acciones

Del mismo modo, la compra de accionespropias puededar lugar a un
aumentodel valor de la empresao aunadisminuciónen el mismo segúnquela

recomprase utilice como mecanismoparaseñalizarla calidadde la empresaal
mercadoo como instrumentoparafavorecerel atrincheramientodirectivo. Es
decir, la operaciónde recompray el consiguienteefectosobrela propiedadde
la empresa,puededar lugar a diferentesefectossobreel valor dela misma, al
igual que señalamosparael casode los splits.

Segúnla hipótesisdeseñales,losdirectivosrecompranlas accionesconuna
prima sobreel valor de la accióncon posterioridada la recompra,transfirien-

do riquezade aquellosaccionistasqueno vendena aquellosquesilo hacen,de
maneraquese señalicequela empresaestáinfravalorada.Dann(1981)y Ver-
maelen(1981) establecenque el precio de recompraes el 22-23%superioral
precio anterioral anunciode la recompra,y el 13% superioral preciodespués

dc la recompra(60 días).
Por suparte,la hipótesisde atrincheramientodirectivoconsideraqueun

aumentode la autocarterareduceel porcentajedel capital poseídopor los
externosy aumentala participacióndirectiva, incrementándosepor tanto el
atrincheramientode la dirección, lo quepuededarlugar a un efectonegativo

sobrela cotización.Oittmar (1995)no encuentrarelaciónentrelas recompras
y lapropiedadenmanosdelos internos.Sin embargo,otros autorescomoBag-
noIi y Gordon (1989) y Sinha(1991) señalanque las empresascompransus
accionespara impedir OPAs. En el casoespañol,Ropero(1997) señalaque
lascomprasacortoplazopersiguendefenderalas empresasfrentea lasOPAs,

mientras que las comprasa largo plazo tratarían de resolverproblemasde
agencia9.

La comprade accionespropiaspuedeconsiderasecomoun mecanismode distribución
delefectivodelasociedadalternativoalpagodedividendosque reduceladiscrecionalidaddirec-
tiva y provocareaccionespositivasen el preciodelas acciones(FENN y LlANO, 1998).
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3.3. Shocksdelentorno:ladesregulación

La proliferaciónde la desregulaciónen la mayoríade los paisesofrece la
oportunidadde analizarla evolucióndela estructurade gobiernoy desuadap-
tacióna los shocksdel entorno.

Puestoque la desregulaciónincrementala discrecionalidaddirectiva y la
sensibilidaddel valor de la empresaa la calidad de las decisionesdirectivas,
cabeesperarque variosmecanismosde gobiernocambienbajo estecontexto.
SegúnseñalanKole y Lehn (1997), la desregulaciónpuedemotivar unamayor
concentracióndela estructuradepropiedaddelosfondospropios,un incremento
de la remuneración ejecutiva con una mayor proporción de la compensación con-
sistenteen unapagavinculadaal valorde la empresa,y por último esprobable
queel tamañodel consejosecontraigay aumentela representaciónexterioren
los consejos.

En estesentido,el análisis decómo un mecanismodegobierno semueve
deun equilibrio a otro resultamásinteresantequecentrarseenlas característi-
casdeun detenninadoequilibrio, asícomoobservarcómolasempresasseadap-
tan a los shocksy si existe unaselecciónnaturalde la formaorganizativa.

4. CONCLUSIONES

En estetrabajohemosqueridodemostrarla importanciaquesobreel valor
de la empresatienen los cambiosen la propiedadaccionaria! de la misma,
basándonosprincipalmenteen dos hipótesis:la hipótesisde supervisióny la
hipótesisde información.La estructurade propiedadqueresultadirectamen-
te deunaoperacióndeventapúblicade títulos,deunaofertapúblicade adqui-
sición, de unaventadeun bloqueaccionarial,de unaofertapública de venta,
o de un procesode privatización,no sólo condicionael preciode la operación
a priori sino queademásinfluye sobrelos rendimientosde los títulos obteni-

dosaposteriori.
Del mismo modo, hemosconsideradotambiénotra seriede operaciones

(como los splits y la recompradeacciones),queaunquesu objetivo inicial no
es llevar a caboun cambioen la propiedadde la empresa,su posibleinciden-
cia sobrela estructuraaccionarialpuedecondicionarlos resultadosque estas

operacionesejercensobrela empresa.En definitiva, la evidenciaempíricaha
puestode manifiestoel efectopositivo quesederiva de las reestructuraciones
accionarialescuandose esperaunamejor supervisióny gobiernode la empre-
saconla nuevaestructuraaccionarialresultante(hipótesisde supervisión).
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Sin embargo,enalgunasocasioneslas consecuenciasquelos cambiosenla
propiedadtienensobreel valorde la empresase hanjustificado apartir de la
informaciónprivilegiadacon quecuentandeterminadosinversoresde la mis-
may queocasionano sóloun efectoinformativo derivadodela estructuraaccio-
narial y del deseoa invertir en la empresa,sinoque ademásla mayorpropie-
dadque poseenaquellosque se consideramejor informadosse ha mostrado
como complementoinformativo deotros anunciosquerealizala empresadan-
do lugar a unamayorcredibilidadde éstos.
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