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La venta de participaciones
accionariales de control:

para los

En la reciente literatura economica sobre gobierno de la empresa se mantiene un debate en el que se plan-
tea si es mas eficiente hacer participe a todos los accionistas de una sociedad de la venta de un paquete ac-
cionarial de control mediante una oferta de adquisicion (lo que se suele conocer como regla de la igualdad
de oportunidades) o, por el contrario, es mas eficiente restringir la operacion a la negociacion bilateral entre
el accionista mayoritario que vende su participacion de control y el adquirente (la llamada regla de merca-
do). En otros términos, se analiza cual de los dos procedimientos de venta aumenta posteriormente en ma-
yor medida el valor neto de la sociedad y, por tanto, el valor de las acciones para todos los accionistas.

Inés Pérez-Soba Aguilar,
Departamento de Economia Aplicada Il
Universidad Complutense de Madrid

esde mediados de este ano se encuen-
tra abierto un debate sobre la conve-
niencia o no de modificar la actual ley
que rige el procedimiento de Oferta Publica de
Adquisicion. El desencadenante fue la venta de
paquetes accionariales de compaiiias inmobilia-
rias (Vallehermoso y Metrovacesa) por parte de
los dos grandes bancos espanoles (BBVA y SCH)

a competidoras del sector. Estos paquetes pro-
porcionaban el control de las empresas a los
adquirentes, quienes a cambio les retribuian
con atractivas remuneraciones, quedando fuera
de la transaccion el resto de los accionistas de
las sociedades objeto de negociacion.

La venta privada de este tipo de participacio-
nes de control no es una practica excepcional
en el mercado espanol de control de empresas.
De hecho, desde finales de los ochenta hasta
mediados de los noventa, grandes bancos espa-

noles recompusieron sus carteras vendiendo pa-
quetes accionariales relevantes, principalmen-
te de sociedades no financieras. La situacion,
por tanto, no es nueva. En varias ocasiones las
ventas de estos paquetes de control han des-
bordado el ambito privado de la operacion, de-
bido al tamafio de la participacion accionarial
negociada, provocando una considerable parte
de las OPAs registradas en Espana durante los
ltimos dos lustros. Las primas que en estas
ofertas publicas han recibido los accionistas mi-
noritarios no han sido, en promedio, tan eleva-
das como las que han recibido el SCH y el BBVA
por las operaciones anteriormente citadas; ni
siquiera han sido positivas en algunas ocasio-
nes. Por tanto, no cabe suponer que los adqui-
rentes estarian dispuestos a extender a todos
los accionistas el mismo tipo de remuneracion o
beneficios que ofrecen al accionista mayorita-
rio cuando éste les vende su participacion ac-
cionarial. De hecho, se puede comprobar como
cuando la venta del paquete de control se ha
hecho mediante el procedimiento de OPA, el
accionista mayoritario ha podido recibir en bas-
tantes casos rentas adicionales a la prima expli-
cita que se paga en la oferta publica a todos los
accionistas®.

(1) Se puede citar como ejemplo la OPA que Caixa Geral de Depdsitos formuld en 1995 para adquirir el Banco Simedn. Dos meses antes de que la OPA fuese registrada en la
CNMV, Argentaria, que por entonces era propietaria del 85% del capital social del Banco Simedn, habia iniciado conversaciones con Caixa Geral para alcanzar un acuer-
do por el cual Argentaria podia adquirir un red de oficinas de Caixa Geral en diversas provincias de Portugal y Caixa Geral obtenia la participacién de Argentaria en el
Banco Simedn a través de una OPA. Este caso aparece recogido en el Registro de Hechos Relevantes de la CNMV. Otro ejemplo, extraido del diario Expansion, es el caso
de la OPA que en 1994 llevo a cabo ACESA sobre SABA, sociedad cuyo accionista mayoritario era el Banco de Santander. En esta ocasion se trataba de un acuerdo global
entre el Banco de Santander y La Caixa que reflejaba, segtin los implicados, el "animo de buscar un equilibrio de intereses entre las partes”. El acuerdo comprendia las
siguientes operaciones: la venta por parte de la Caixa al Banco de Santander de un 0,7% de Telefonica, la compra al Banco de Santander de un 1,47% de Banesto y, posi-
blemente, la adquisicion de oficinas de esta ultima entidad, ademds de anunciar la futura compra del paquete accionarial que el Santander tenia de SABA.
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En consecuencia, no hay fundamento empirico
para considerar que una ampliacion de los limi-
tes de la ley de OPAs va a igualar necesaria-
mente la retribucion de una venta privada del
control (con el accionista mayoritario) con la
de una venta publica (con todos los accionistas)
sobre el supuesto de que se extrapolan las con-
diciones de una negociacion privada a las con-
diciones en las que se haria una negociacion
publica. Este articulo analiza el tema centran-
dose en el efecto que tiene para los accionistas
minoritarios la venta privada de paquetes de
control.

PERSPECTIVA TEORICA

En la reciente literatura econémica sobre go-
bierno de la empresa se mantiene un debate en
el que se plantea si es mas eficiente hacer par-
ticipe a todos los accionistas de una sociedad
de la venta de un paquete accionarial de con-
trol mediante una oferta de adquisicion (lo que
se suele conocer como regla de la igualdad de
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oportunidades) o, por el contrario, es mas efi-
ciente restringir la operacion a la negociacion
bilateral entre el accionista mayoritario que
vende su participacion de control y el adquiren-
te (la llamada regla de mercado). En otros tér-
minos, se analiza cual de los dos procedimien-
tos de venta aumenta posteriormente en mayor
medida el valor neto de la sociedad y, por tan-
to, el valor de las acciones para todos los accio-
nistas.

De forma simplificada, se puede exponer el ra-
zonamiento para apoyar una regla u otra de la
siguiente manera. Una persona fisica o juridica
proyecta acceder al control de una empresa en
funcion del beneficio que le reporte la compra
de la participacion accionarial que le da acceso
al control. Estas participaciones se compran y
venden en lo que se denomina mercado de con-
trol de sociedades. En este mercado los poten-
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ciales adquirentes localizan aquellas empresas
que estan peor gestionadas -con cotizaciones
mas bajas, en consecuencia, y sobre las que
creen tener mas posibilidades de aumentar su
rentabilidad- y pujan por ellas para hacerse con
el control y obtener posteriormente los benefi-
cios que proceden del ejercicio de su mejor
gestion o supervision sobre el equipo directivo.

Las fuentes ordinarias de beneficio provienen,
por una parte, de la retribucion normal de las
tareas como directivo o consejero del adquiren-
te, ahora actual accionista de control, y, por
otra parte, del beneficio financiero, producido
por la revaluacion de la riqueza financiera que
le reporta su participacion accionarial en la
empresa (una vez que consigue hacerse con el
control de ésta y logra mejorar la gestion). Esta
Ultima fuente de beneficios es proporcional al
tamano del paquete accionarial poseido.

No obstante, existe la posibilidad de que el
accionista de control detraiga una mayor
cuantia de beneficios que la que resulta de

las fuentes mencionadas. A este beneficio ex-
traordinario se le denomina renta de control y
consiste en el conjunto de ventajas moneta-
rias o en especie disponible solo para el accio-
nista mayoritario. Esta renta se detrae del va-
lor total de la empresa y, por tanto, de todos
los accionistas. Cuanto mayor sea la participa-
cion accionarial de control, mayor sera el po-
der y autonomia que le proporciona a su pose-
edor y, por tanto, mayor sera la posibilidad de
disfrutar de este tipo de renta. Sin embargo,
como muestran Barclay y Holderness (1989), a
partir de un cierto punto las rentas de control
adicionales resultantes de un aumento en la
propiedad accionarial son decrecientes, mien-
tras que los costes privados de mantener ese
paquete accionarial -como el aumento del
riesgo no diversificable- son crecientes. Por
tanto, a un potencial adquirente, el paquete

accionarial mas conveniente, desde el punto
de vista de las rentas de control, sera aquél
de menor tamano posible que le proporcione
el control.

La negociacion del paquete de control incorpo-
ra una prima de control, esto es, un sobre-pre-
cio sobre el valor de mercado de las acciones,
porque el adquirente valora en mayor medida
ese paquete de acciones que el grupo que en la
actualidad detenta el control. Esta mayor valo-
racion puede deberse a que el adquirente espe-
ra realizar una mejor gestion y, por tanto, es-
pera obtener un mayor beneficio financiero que
el accionista mayoritario que le ha precedido
en el control, o bien a que espera rentabilizar
mejor que este su posicion de dominio en la
empresa. En la medida en que con el nuevo
grupo de control sea mayor el aumento en el
valor de la empresa que la detraccion de rentas
de control, la transaccion habra mejorado la
eficiencia social, esto es, la transaccion habra
aumentado el valor de las acciones de los mino-
ritarios. Por tanto, una negociacion privada del
control no empeora, en este caso, la situacion
de los pequenos inversores desde el punto de
vista de su riqueza financiera. A su vez, estimu-
la al accionista mayoritario a vender su partici-
pacion porque con esta regla el adquirente
puede incluir en la remuneracion total del pa-
quete el valor de las rentas de control que dis-
fruta el mayoritario, algo a lo que tiene que re-
nunciar, tedricamente, cuando la oferta se ex-
tiende a todos los accionistas en igualdad de
condiciones. Este es uno de los argumentos
principales que mantienen los que consideran
que la venta privada de los paquetes de control
(la regla de mercado) aventaja a un procedi-
miento publico pues con esta regla se facilitan
mas las transacciones de control y se estimula
el funcionamiento del mercado de control de
sociedades. Sin embargo, tiene el inconvenien-
te de que no impide las transacciones ineficien-
tes ya que la prima pagada en la transaccion
puede estar basada no en el mayor valor futuro
de la empresa sino en un mayor nivel de apro-
piacion de rentas de control. Como afirman
Barclay y Holderness (1991), cuando se negocia
una participacion accionarial no varia la con-
centracion del accionariado, sino la identidad
del propietario, lo que implicaria que el mar-
gen de extraer rentas de control no cambia ne-
cesariamente respecto del grupo de control an-
terior.

La regla de la igualdad de oportunidades tiene
la ventaja de que impide todas las transferen-
cias de control ineficientes: al aumentar el por-
centaje de participacion accionarial del nuevo
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grupo de control, se desincentiva que éste au-
mente el nivel de extraccion de rentas de con-
trol, pues ahora este nuevo grupo soporta en
mayor medida su coste. Ello favorece las trans-
acciones eficientes, es decir, las que generan
un mayor valor para la sociedad. Pero no todas,
debido al problema del polizon® y a que los
propietarios de las participaciones de control
no querran vender su paquete accionarial en
las mismas condiciones que los accionistas mi-
noritarios.

De forma resumida podriamos decir que, desde
un punto de vista tedrico, las ventas privadas
de control favorecen las opciones de recupera-
cion de empresas que estén deficientemente
gestionadas. Sin embargo, si lo que debe pri-
mar es conseguir un trato equitativo para todos
los accionistas evitando a la vez que haya
transacciones ineficientes del control entonces
el procedimiento de OPA seria la forma mas
adecuada de realizar la negociacion de partici-
paciones accionariales relevantes, si bien es
cierto que este mecanismo limita las opciones
de mejora en la gestion de empresas con pro-
blemas en este ambito.

EL ANALISIS EMPIRICO:

EL CASO ESPANOL

Desde el punto de vista empirico, a la hora de

evaluar el efecto que la venta privada de pa-

quetes accionariales relevantes tiene sobre los

accionistas minoritarios, habria que tener en

cuenta los siguientes factores:

1 ;Cudl es la situacion de los accionistas minori-
tarios cuando se venden paquetes accionaria-

les relevantes dentro del procedimiento de

OPA?
2 jCudl es el efecto que tiene la venta poste-

riormente sobre el valor de la empresa?.
Dado que la contestacion a la segunda pregunta
excede del ambito divulgativo y necesariamente
reducido de este articulo, nos cefiiremos a la
primera de las cuestiones.
Una parte importante de las OPAs llevadas a ca-
bo en el mercado espafol de control de socie-
dades cotizadas se debe a la venta de participa-
ciones que han superado el umbral que define
la legislacion. En concreto, cerca del 50% de las
ofertas publicas de adquisicion realizadas en la
Bolsa de Madrid entre 1990 y 2000 se han desen-
cadenado por la venta de un paquete acciona-
rial significativo por parte del accionista mayo-
ritario®.
Estas ventas se han efectuado aparentemente
en las mismas condiciones con las que han ven-
dido los accionistas minoritarios que han acudi-
do a la OPA. No obstante, es bastante realista
pensar que cuando es imprescindible contar con
el apoyo del accionista mayoritario para poder
acceder al control de la empresa (por la magni-
tud que tenga el paquete accionarial o por blin-
dajes estatutarios, por ejemplo) el adquirente
negocia con éste las condiciones del traspaso
antes de lanzar la OPA a todos los demas accio-
nistas, aunque luego la transaccion efectiva del
paquete accionarial se efectle en el periodo de
aceptacion de la OPA. Estas condiciones exclusi-
vas, habituales en el mercado de control espa-
fol, tal como se puede comprobar en la prensa
o en el registro de hechos relevantes en la Co-
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mision Nacional del Mercado de Valores, consis-
ten principalmente en la forma de retribuir el
traspaso de las rentas de control. En el caso de
las personas fisicas puede articularse, por ejem-
plo, mediante la permanencia en el Consejo de
Administracion del antiguo accionista mayorita-
rio, y en el caso de las sociedades mediante el
intercambio de activos reales entre el adquiren-
te y el accionista mayoritario, como se ha cita-
do anteriormente.

En la literatura econdmica se proponen diversas
variables que pueden afectar a los términos en
los que se efectle el traspaso de la participa-
cion: el tamano que tenga el paquete acciona-
rial que se vende, el poder de negociacion que
tenga el accionista mayoritario, la existencia de
un Unico paquete de control o varios, la situa-
cion econdmico-financiera en la que esté la em-
presa o de quién parte la iniciativa de compra-
venta del paquete.

Dado que la legislacion esparola a la hora de
obligar a lanzar una OPA se decanta principal-
mente por la magnitud que tenga la participa-
cion accionarial que pretende ostentar el adqui-
rente, vamos a centrar el analisis en la variable
“"tamano del paquete accionarial vendido al ad-
quirente” para estudiar su efecto sobre la situa-
cion de los accionistas minoritarios.

De las OPAs llevadas a cabo en la Bolsa de Ma-
drid entre 1990 y 2000, quitando las de exclu-
sion de la negociacion, en un 47% de los casos se
han vendido paquetes accionariales relevantes.
El tamano medio de estas participaciones ha si-
do del 49%, con un valor maximo del 98% del ca-
pital social y un tamafo minimo del 6%, segun la
informacion obtenida en los folletos informati-
vos de las OPAs y la prensa especializada.

La relacion entre el tamafo de estos paquetes y
la prima obtenida en la OPA -y, por tanto, la ob-
tenida por los accionistas minoritarios que deci-
den vender®- puede describirse aproximada-
mente como una funcion creciente hasta alcan-
zar un maximo en el entorno del 25% del capital
social y decreciente a partir de este tamafo de
participacion accionarial®. En concreto, la rela-
cion entre prima de control y tamaro del pa-
quete accionarial es negativa de forma signifi-
cativa en el conjunto de OPAs anteriormente
mencionado. La explicacion que se puede dar a
esta forma de relacion entre prima y tamano de

(2) Se considera que los accionistas minoritarios de una sociedad son polizones con informacién completa y una perfecta capacidad de prevision -es decir, son inversores
que perciben los beneficios de una buena supervision y gestion de la empresa sin pagar por ello y, ademds, tienen un conocimiento perfecto sobre el valor que debe te-
ner la sociedad segun las circunstancias-. Si es asi, cuando el adquirente no posee en la empresa objetivo una participacion accionarial previa comprada a precio de
mercado (sin prima de control) y quiere acceder al control de la sociedad, los accionistas minoritarios sélo le venderdn sus acciones si les paga una prima por el control
en la que se anticipen los beneficios financieros de su futura buena gestion. Esto es, le dan al adquirente el control que incorporan sus acciones a cambio de expropiar-
le su beneficio financiero futuro. Entonces, al adquirente le compensard solo hacerse con el control de una empresa en la medida en la que pueda extraer rentas de
control, cuya cuantia decrece conforme mayor es el numero de acciones adquiridas.

(3) No se tienen en cuenta en este cdlculo las OPAs de exclusion.

(4) Para conocer la forma de cdlculo de las primas de control, véase Pérez-Soba (2000).

(5) El estadistico F asociado a esta relacion funcional tiene un valor de 5,09 con un nivel de significacion de 0,008.
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la participacion accionarial es que cuanto mas
seguro se tiene la obtencion del control de una
sociedad, menor es la prima explicita que se pa-
ga en la OPA, que es la que perciben los accio-
nistas minoritarios®. Por tanto, el hecho de que
un paquete accionarial se venda dentro del pro-
cedimiento de OPA no va a proporcionar necesa-
riamente primas de control positivas a los accio-
nistas minoritarios.

No obstante, el que la prima de control pagada
en la OPA sea creciente hasta un determinado
tamario de participacion accionarial y luego de-
crezca no es una particularidad solamente pro-
pia de las ventas de paquetes accionariales en
las OPAs; también, parece suceder cuando la
participacion se vende privadamente (Barclay y
Holderness, 1989).

LA SITUACION

DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS

En el caso espanol, las principales quejas de los
accionistas minoritarios, trasmitidas por los me-
dios de comunicacion, se han centrado en el
trato discriminatorio que consideran que han re-
cibido en las operaciones de venta privada del
control que recogiamos al principio del articulo.
Como se han efectuado por una cuantia de ac-
ciones por debajo de lo que obliga la ley a hacer
una OPA, no han tenido la oportunidad de deci-
dir si vendian o no sus acciones a un precio que
incluye una prima.

El marco legal que afecta a las transacciones de
control en Espana es, hasta el momento, el na-
cional ya que la propuesta legislativa comunita-

ria relativa a las OPAs no acaba de ser finalmen-
te aceptada a pesar de llevar mas de diez anos
discutiéndose. Sin embargo, nuestra legislacion
no solo no se concibe independientemente del
contexto europeo sino que, ademas, se conside-
ra que la normativa espanola tuvo muy en cuen-
ta la Propuesta de Directiva de 1989.

La legislacion espaiiola sigue la regla de la igual-
dad de oportunidades ya que los accionistas mi-
noritarios, a partir de determinadas participa-
ciones significativas, pueden concurrir en las
mismas condiciones que los mayoritarios cuando
estos venden su participacion de control. Esta
regla se defiende generalmente en los paises
europeos, incluida Gran Bretafa.

La participacion significativa en Espafia se mi-
de cuantitativamente: es un porcentaje deter-
minado del capital social” de la empresa obje-
tivo y se considera la suma del total del capital
social poseido y del capital que se pretende
adquirir. Cuando se supera el 25% desde una
participacion inferior o cuando con una partici-
pacion comprendida entre el 25% y el 50% se
pretende adquirir mas de un 6% en menos de
un ano, como minimo hay que extender la
oferta a un 10% del capital social restante. A
partir de una posicion accionarial previa supe-
rior al 50%, la oferta debe extenderse a un nu-
mero de valores tal que llegue alcanzar como
minimo el 75% del capital social.

También se incorporan como supuestos de OPA
las adquisiciones indirectas o sobrevenidas de
una participacion significativa, la modificacion
de estatutos por parte de una persona fisica o
juridica que sea titular de mas de la mitad de

los votos de una sociedad, determinados casos
de exclusion de la negociacion o la reduccion
de capital mediante adquisicion de acciones
propias.

En comparacion con las legislaciones de nues-
tro entorno o con la propuesta comunitaria, la
nuestra se distingue, quiza, por ser mas por-
menorizada y rigurosa. Hasta ahora, las criticas
que desde una parte del ambito académico se
realizaban de la normativa sobre OPAs se cen-
traban en considerar que la OPA obligatoria,
cualesquiera que fuera el criterio seleccionado
para requerir su lanzamiento, en su empefo
por proteger a los accionistas minoritarios, im-
pedia la existencia de un mercado de compra-
venta del control de las empresas y, por tanto,
obstaculizaba la recuperacion de empresas de-
ficientemente gestionadas por parte de adqui-
rentes con mejor capacidad directiva. Ahora,
las criticas que se vierten desde el prisma del
pequefio accionista tachan a la legislacion de
insuficiente a la hora de proteger los derechos
del minoritario, a quien se considera la parte
perjudicada con las transacciones privadas en-
tre el accionista mayoritario y el grupo de con-
trol adquirente.

Ala vista de las caracteristicas de la legislacion
y de las apreciaciones que por un lado y otro se
hacen sobre ella, se podria considerar el um-
bral del 25% del capital social como el punto
de inflexion entre una regla y otra. Participa-
ciones inferiores al 25% darian un margen del
75% de capital para que funcionase con mayor
autonomia el mercado de control de empresas
y con ello la probabilidad de que se recupera-
sen mas facilmente las empresas peor gestio-
nadas, sin descartar que algunas operaciones
podrian empeorar la situacion de partida para
los accionistas. Participaciones superiores al
25% deberian negociarse con todos los accionis-
tas, sabiendo que, en determinados casos, si
acuden a la oferta no van a recibir necesaria-
mente primas de control positivas y si no acu-
den tienen grandes posibilidades de que mejo-
re el rendimiento de la empresa®. El problema
esta en que si ninguno acude a la oferta (cre-
yendo que los demas si venderan y la OPA ten-
dra éxito), entonces el adquirente no puede
hacerse con el control de la sociedad y dirigir

(6) Si hacemos confluir en la explicacion las otras variables consideradas en la literatura tedrica, la relacién entre tamario de la participacién y prima de control podria

deberse a dos circunstancias bien distintas:

a)El poder de negociacién del accionista mayoritario con el adquirente es grande, la situacion de la empresa no es desfavorable y se pacta el traspaso de las rentas de
control al margen de la OPA. En esta situacion la prima ofrecida en la OPA intenta desincentivar que acudan a la oferta mds acciones de las que precisa el adquirente.
b)La situacion de la empresa es preocupante, lo que debilita el poder de negociacion del accionista mayoritario que busca deshacerse de su participacion en mejores

condiciones que si espera la quiebra.

(7) Medido mediante acciones ordinarias, acciones si voto convertibles, derechos de suscripcion, obligaciones convertibles, warrants o cualquier activo financiero que per-
mita directa o indirectamente la adquisicion o suscripcién de acciones.
(8) No obstante, tienen el riesgo de que si los demds accionistas acuden, la liquidez del valor se reduciria de forma notable.
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un cambio en la gestion, con lo cual se dificul-
ta en gran medida que se recuperen socieda-
des deficientemente gestionadas.

CONCLUSIONES

En conclusion, desde el punto de vista de la efi-
ciencia social, la teoria viene a decir que ningu-
na de las dos reglas parece incuestionable. Es
decir, en funcion de los supuestos que se esta-
blezcan en los modelos teoricos, una regla
aventaja a la otra. No obstante, en un momen-
to como el actual, en aras a recuperar la con-
fianza de los inversores parece mas que desea-
ble que las lineas de reforma emprendidas se-
an, en cualquier caso, explicadas con la maxi-
ma claridad para reducir la sensacion de margi-
nalidad que parece haber calado en un amplio
espectro de inversores. Simultaneamente vy,
desde el punto de vista legal, seria conveniente
exigir el cumplimiento riguroso de las condicio-
nes que mejoran el funcionamiento del merca-
do, como la difusion de la informacion o la
transparencia en las operaciones, que protegen
los derechos de todos los inversores, asi como
revisar las cuestiones mas relacionadas con el
derecho de sociedades, como puede ser lo rela-
tivo a los blindajes o las limitaciones del dere-
cho al voto, tan estrechamente relacionadas
con las OPAs. [
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