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RESUMEN

En este articulo se revisa la regulacion sobre transferencias de control vigente en
el mundo y encontramos evidencia de que a nivel global la legislacién estd con-
vergiendo desde la regla de mercado (MR, por sus siglas en inglés) hacia la regla
de igualdad de oportunidad (EOR, por sus siglas en inglés). La literatura sobre la
racionalidad econémica de estas reglas muestra que los beneficios privados del con-
trol (BPC) afectan los cambios de control; en particular, la EOR tiene el potencial de
bloquear transferencias ineficientes aunque también de ralentizar la actividad del
mercado del control. Jurfest, Paredes y Riutort (2015) proponen un modelo que
permite estimar los BPC bajo las distintas regulaciones, tomando como caso especial
el conocido modelo del Block Premium de Barclay y Holderness (1989) y Dyck y
Zingales (2004). Asimismo, se ilustra la aplicabilidad y consistencia de este modelo
para estimar los BPC en los diferentes regimenes regulatorios vigentes y bajo distri-
buciones alternativas del poder de negociacién del vendedor del control.
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ABSTRACT

We review the corporate takeover regulation in place in the world and find evi-
dence that it is converging from the Market Rule (MR) towards the Equal Oppor-
tunity Rule (EOR). The literature on the economic rationale of these rules shows
that the Private Benefits of Control (PBC) affect control changes; in particular, the
EOR has the potential to preclude inefficient transfers but also to slow down the
overall activity of the corporate control market. Jurfest, Paredes and Riutort (2015)
proposes a model to estimate the PBC under the different regulations, nesting as
a special case the well-known model of Block Premium Barclay and Holderness
(1989) and Dyck and Zingales (2004). In this paper we illustrate the applicability
and consistency of this model to estimate the PBC under the different regulatory
regimes in place and under alternative distributions of the bargaining power of the
seller of control.

INTRODUCCION

a importancia de los beneficios privados del control (8rc) en la mode-

lacién de las transferencias del control corporativo ha sido enfatizada
en la literatura primeramente por Grossman y Hart (1980, 1988), Bradley
(1980), Harris y Raviv (1988), Shleifer y Vishny (1986), y mds reciente-
mente por Kahan (1993), Bebchuk (1994), Chowdhry y Jedadeesh (1994),
Burkart ez al. (1998, 2000), y Burkart y Gromb (2014), entre otros. Estos
BPC se refleren a desviar valor desde los accionistas minoritarios hacia los
controladores, por ejemplo, mediante el self-dealing (transacciones con
personas o empresas relacionadas), el desvio de oportunidades corporativas
a otros negocios del controlador, aunque también existen otro tipo de bene-
ficios no pecuniarios que no dafian a los accionistas minoritarios, como los
provenientes de sinergias o los beneficios psiquicos y el estatus social que
resultan del control.

Numerosos estudios documentan las acciones en beneficio propio que
realizan los accionistas controladores (Shleifer y Vishny, 1997). Por otra
parte, los altos premios observados sobre el precio postransaccién de la
accién en adquisiciones de bloques accionarios indican que el control es va-
lioso; las partes controladoras reciben beneficios que no perciben los otros
inversionistas (Nenova, 2003; Dyck y Zingales, 2004). La evidencia sugiere
que se trata de beneficios de tipo pecuniario en vista de que el entorno legal
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y las entidades de supervision alternativas restringen la cantidad de BPC que
se puede extraer (Adams y Ferreira, 2008).

La regulacion de las adquisiciones corporativas es uno de los mecanis-
mos para la implementacion de politicas de buen gobierno que restrinjan la
extraccién de BPC protegiendo los intereses de los accionistas. Es asi como
en un sistema con propiedad dispersa el principal papel de la regulacién es
restringir el comportamiento oportunista de los gerentes, protegiendo a
los pequenios accionistas que no pueden monitorearlos efectivamente por
problemas de coordinacién y falta de incentivos, teniendo que apoyarse en
el monitoreo externo por la via del mercado del control corporativo. En
este tipo de sistema, el papel de la regulacion es facilitar las transferencias
de control hacia propietarios y gerentes mis productivos y dinamizar el
mercado del control corporativo (Goergen et al., 2005). La regla de mer-
cado (MR, por sus siglas en inglés) es una de las herramientas para cumplir
con este propésito. Bajo este sistema se permite que las transferencias de
control se efectien en transacciones privadas, que no requieran la reali-
zacién de una oferta publica de adquisicién (OPA), o de ofertas publicas
voluntarias.

Por su parte, en un sistema con propiedad concentrada, la regulacién
funciona como una herramienta destinada a proteger los intereses de los
accionistas minoritarios. En este caso, el problema de agencia entre accio-
nistas y gerentes se mitiga, porque los controladores tienen los incentivos
y el poder para monitorear a los gerentes. Sin embargo, la presencia de un
accionista controlador también estd asociada a un comportamiento oportu-
nista hacia los accionistas minoritarios. La regulacién de las tomas de con-
trol desempefia un papel importante para mitigar dicho comportamiento y
proveer al accionista minoritario de una oportunidad de salida en términos
justos. La la regla de igualdad de oportunidad (EOR, por sus siglas en inglés)
es uno de los mecanismos disefiados para cumplir con este propdsito.

Bajo la EOR un potencial adquirente estd obligado a lanzar una OPA di-
rigida a todos los accionistas en igualdad de condiciones. Esta regla tiene
dos versiones, la versién total o mandatoria (Mandatory Bid Rule, MBR, por
sus siglas en inglés), en la que el adquirente debe lanzar su oferta por todas
las acciones, y la versidn a prorrata, donde la oferta puede ser parcial y la
compra a prorrata.

El anélisis de las diferentes regulaciones del mundo permite colegir que la
tendencia es convergente hacia la EOR. Con diferencias en los umbrales que
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activan el requisito de la OPA, esta evidencia también ha sido mencionada
recientemente por De la Bruslerie (2013); sin embargo, este articulo tiene
un mayor alcance en cuanto a regiones y paises, y aporta un analisis mis ex-
haustivo de la regulacién. Salvo Panama, las principales economias de Amé-
rica Latina, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, requieren la
realizacién de una OPA para obtener o incrementar una participacién con-
troladora en el patrimonio. Con excepcion de los estados de Pensilvania,
Maine y Dakota del Sur, en los Estados Unidos rige la MR; mientras en Ca-
nadé, la EOR. En la Unidn Europea la Directive 2004/25/EC on Takeover
Bids cre6 un cuerpo unificado que establece la MBR en los paises miembros,
cuando, mediante la adquisicién de un paquete accionario, se traspasa cierto
umbral que se supone otorga el control. Excepto Corea del Sur —donde
a partir de 1998 no existe tal requerimiento, por lo que se puede negociar
de manera privada el control corporativo—, en los paises de Asia-Pacifico,
como Australia, China, Indonesia, Japén, Malasia, Singapur y Tailandia, la
ley también contempla la realizacién de una oferta de compra obligatoria
para adquirir acciones adicionales a cierto umbral. Por ultimo, en Sudiéfrica
y la India también rige la EOR; sin embargo, en el caso de este dltimo pais la
ley solamente obliga a efectuar la oferta por 26% de las acciones cuando se
desee comprar una fraccién mayor o igual a 25% de participacion.

La evidencia anterior plantea la necesidad de extender las actuales meto-
dologias de estimacion de los BPC al contexto de mercados regulados por
la EOR. Las metodologias actuales, el Voting Premium y el Block Premium,
tienen sus limitaciones. El Voting Premium, que infiere el valor del control
a partir de la diferencia de precios de mercado de acciones con diferen-
tes derechos de voto, tiene la limitacién prictica de que en muchos paises
el uso de acciones duales estd restringido por ley o su uso es limitado. El
Block Premium, que infiere los BPC a partir de la diferencia entre el precio
pagado en una negociacién privada de un bloque de acciones controlador y
el precio de mercado después del anuncio de la transaccidn, enfrenta la res-
triccién de que su aplicabilidad estd restringida a las negociaciones privadas
del control.

Este articulo ilustra la aplicabilidad y consistencia del modelo tedrico de
estimacion de los beneficios del control de Jurfest, Paredes y Riutort (2015),
que generaliza el modelo del Block Premium para incluir un amplio rango
de mecanismos de adquisicién, desde negociaciones privadas, hasta ofertas
publicas totales y parciales a prorrata, permitiendo supuestos flexibles so-
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bre el poder de negociacion del vendedor. Muestra también que este mo-
delo sortea las limitaciones de la extension directa del Block Preminm a las
ofertas publicas de adquisicién de Massari ez al. (2006), y que estd acotado
a ofertas publicas totales al tiempo que sobreestima los BPC cuando el ven-
dedor no tiene todo el poder de negociacion. Por tltimo, este articulo ana-
liza la regulacién de las adquisiciones corporativas en el mundo, quedando
de manifiesto la importancia y el alcance general de la metodologia que se
ilustra, en un contexto global caracterizado por la adopcién predominante
de la EOR.

El resto del articulo estd organizado de la siguiente manera: la seccién I
presenta la revision bibliogrifica, la seccién Il ilustra la aplicabilidad del mo-
delo de estimacion de los BPC, la seccidn III resume la regulacién del mer-
cado del control en el mundo, y por dltimo se presentan las conclusiones.

|. REVISION BIBLIOGRAFICA

Se ha dado mucha atencién a las transacciones de control en firmas con
propiedad dispersa, particularmente a las ineficiencias de los tender offers
(Grossman y Hart, 1980). En contraste, la economia de las transferencias
del control que involucran firmas donde existe un controlador es menos
entendida (Bebchuk, 1999). Sin embargo, fuera de los Estados Unidos y el
Reino Unido, esas firmas son mds bien la regla que la excepcién (Barca y
Becht, 2001; La Porta et al., 1999).

En presencia de un accionista controlador que mantiene la mayoria de
los votos, una transferencia de control s6lo puede lograrse con su consenti-
miento. Enfocdndose en estos casos, Kahan (1993) y Bebchuk (1994) com-
paran la MR con la EOR. Bajo la MR se permite que un paquete de acciones
que confiere el control se negocie en forma privada entre comprador y ven-
dedor, sin la participacién de los accionistas minoritarios; mientras bajo la
EOR, éstos participan en la transaccién en las mismas condiciones que el
controlador.

Los anélisis de Kahan (1993) y Bebchuk (1994) muestran que la MR per-
mite que ocurran transferencias ineficientes debido a que el control podria
pasar a un potencial comprador menos hdbil que el dominante para incre-
mentar el valor de la empresa, pero mds hdbil para extraer beneficios priva-
dos; mientras la EOR, si bien no permite transferencias ineficientes, tiene el
potencial de bloquear transferencias eficientes. La potencial ocurrencia de
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transferencias ineficientes bajo la MR se debe a que las partes no internalizan
las externalidades negativas para los pequefios accionistas.

Para ilustrar lo anterior, y siguiendo a Burkart y Lee (2008), considere
una firma manejada por un accionista controlador § que posee una fraccién
o > 0.5 de las acciones. Las restantes (1— o) acciones estin dispersas entre
los otros pequefios accionistas. Aparece un potencial comprador B que de-
sea negociar privadamente el control con . Se supone que ambas partes
conocen los precios de reserva de su contraparte. Por ende, By § acordarin
la transferencia de control si es mutuamente beneficiosa. La transferencia de
control es eficiente si:

Yb+Bb/n2}/S+BS/n (1)

donde Y, y Y, son los respectivos precios de mercado de la accién bajo la
gestion de By S, y reflejan asimismo los beneficios comunes (security be-
nefits) que reciben como dividendos todos los accionistas. B, y B, son los
beneficios privados del control que sélo perciben los controladores B y S,
respectivamente, y 7 es el nimero de acciones de la firma.

Ambas partes encontrarin mutuamente beneficiosa la transaccién si el
precio de reserva de B por el bloque de « acciones controladoras es mayor

al de S:
Yb+Bb/0m2YS+BS/Om (2)

La forma en que el comprador B y el vendedor § reparten este excedente
determina el precio del bloque. Los bloques controladores pueden no ser
ganados por la parte més eficiente. Supongamos que B genera més valor,
pero disfruta de menores beneficios privados. Si o es relativamente peque-
flo, el precio de reserva de B puede ser més bajo que el de S. La razdn es que
§ le asigna un gran valor a cada accién cuando controla con pocas acciones.
Por consecuencia, S demandard un precio que B no estara dispuesto a pagar,
y no se realizard una transferencia que agrega valor.

También puede darse el caso contrario, suponiendo que B genera menos
valor pero disfruta de altos beneficios privados. Ahora, el precio de reserva
de B podria exceder al de §, si & es suficientemente pequefio, podria ocurrir
una transferencia de control ineficiente porque B estd deseando pagarle a S
un alto premio por control.

En contraste, la EOR que obliga al comprador a extender los mismos tér-
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minos a todos los accionistas tiene un impacto claro sobre la eficiencia de
las transferencias de control (Kahan, 1993; Bebchuk, 1994). Como el ac-
cionista controlador no vende a menos que reciba un premio por control,
estas provisiones obligan al comprador a pagar el premio sobre todas las
acciones; es decir, tiene que comprar cada accidén a un precio no menor a
Y, + B, /on. Por ende, la oferta sera exitosa solamente si:

Yb+Bb/n2YS+BS/Om (3)

Por un lado, la EOR previene todas las adquisiciones destructoras de valor;
para ver esto, note que todos los compradores que violan la condicién (1),
también violan la condicién (3); y por otro lado, la redistribucién detiene
miés ofertas que agregan valor. Esto se obtiene del hecho de que la condi-
cién (3) es més estricta que la condicién (2). Luego, hay un trade off entre
la mayor proteccién a los accionistas minoritarios que brinda la EOR y la
menor actividad en el mercado del control corporativo, con el potencial
atrincheramiento de las estructuras de control existentes (Burkart y Lee,
2008). En la practica, es imposible establecer a priori si los premios que se
traspasan a los minoritarios compensan los impactos adversos de la EOR
sobre la actividad del mercado del control y la disciplina de los ejecutivos
(Papadopoulos, 2007).

En contraste al modelo anterior de Kahan (1993) y Bebchuk (1994), en
el que los compradores son arbitrariamente ricos y no tienen restricciones
financieras, Burkart y Gromb (2014) presentan un modelo que introdu-
ce restricciones financieras y un parametro explicito de proteccion legal a
los inversionistas externos. En este modelo transferencias eficientes bajo
MR podrian no realizarse porque el comprador estd financieramente res-
tringido. Asimismo, el modelo predice que un mayor tamano del bloque
controlador hace mds probable que bajo la MR ocurran ventas eficientes de
control debido a la positiva relacidn entre el financiamiento externo y los
beneficios comunes que relajan la restriccion presupuestaria del comprador
(los beneficios privados no pueden comprometerse). A su vez, una mayor
proteccién legal incrementa los beneficios comunes y hard mds probable
que se produzcan transferencias eficientes.

Para la MBR, el modelo de Burkart y Gromb (2014) predice dos impactos
que provocan ambos que las ventas de control eficientes sean menos proba-
bles. El primero: pagar un premio por control a los minoritarios reduce las
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ganancias del comprador y hace mis estricta su restriccién de participacion.
Este impacto también fue estudiado por Bebchuk (1994) y Kahan (1993). El
segundo, que es propio del andlisis de Burkart et al. (2014): cualquier pre-
mio por encima de los security benefits debe financiarse con fondos propios
del comprador, lo cual estrecha su restriccion presupuestaria. Al igual que
en la MR, un mayor tamafio del bloque controlador y una mayor proteccién
legal hacen mds probable que se produzca una transferencia eficiente.

Respecto a la metodologia de estimacion de los BPC, la literatura empiri-
ca observa dos enfoques diferentes: 7) el Voting Preminm, que se centra en
firmas con maltiples clases de acciones e infiere el valor del control a partir
de la diferencia de precios de mercado de acciones con distintos derechos de
voto (Lease et al., 1983; Zingales, 1994; Cox y Roden, 2002; Nenova, 2003;
y Doidge, 2004, entre otros), y ii) el Block Premium, que infiere los benefi-
cios privados netos del control a partir de la diferencia entre el precio paga-
do por el bloque de acciones que confiere el control y el precio de mercado
después del anuncio de la transaccion. Este dltimo fue aplicado en forma
pionera por Barclay y Holderness (1989) en el mercado estadunidense y ha
sido repropuesto recientemente por Dyck y Zingales (2004) que agregan
al modelo el componente del poder de negociacién relativo del vendedor.

Entre otras extensiones del enfoque del Block Preminm, se encuentran
la de Nicodano y Sembenelli (2004), quienes incorporan al modelo la pon-
deracion del tamafio del bloque en funcién de su poder estratégico; la de
Massari et al. (2006), quienes demuestran analiticamente que un argumento
similar al de Barclay y Holderness (1989) y Dyck y Zingales (2004) puede
extenderse al premio de una oferta publica usando el precio de la accién
después del periodo de expiracién; la de Burkart ez al. (2000), quienes plan-
tean un modelo estructural de la determinacién del Block Premium en ne-
gociaciones privadas de bloques minoritarios, aplicado empiricamente en
Albuquerque y Schroth (2010); y la de Poulsen (2011), quien desarrolla un
marco analitico para inferir si los mayores beneficios privados correspon-
den al comprador o al vendedor de un bloque de acciones.

Un problema comun a los enfoques del Voring y del Block Premium es
que sus estimaciones solamente capturan el valor de los beneficios priva-
dos transferibles, ya que ambos usan la informacién de los precios de las
acciones transadas. Si existen grandes beneficios no monetarios del control
o especificos al fundador, estos enfoques podrian subestimar los beneficios
privados, debido a que los actuales controladores serfan reticentes a vender
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el control. Otro problema de seleccidn es que, si la probabilidad de emitir
acciones duales o participar en una transferencia de control depende del
valor de mercado esperado del control, las estimaciones resultantes podrian
resultar sesgadas. Por ejemplo, si es menos probable que las firmas en las
que los accionistas pueden extraer grandes beneficios privados del control
experimenten cambios de control, tales firmas estardn subrepresentadas en
la muestra y las estimaciones de los beneficios privados serdn de nuevo ses-
gadas hacia abajo (Adams y Ferreira, 2008). En suma, los problemas de
seleccion sugieren que las estimaciones empiricas de los beneficios privados
del control son mejor interpretados como limites inferiores de los verdade-
ros beneficios privados.

I1. METODOLOGIA DE ESTIMACION DE LOS BPC

Jurfest, Paredes y Riutort (2015) extienden la formulacién de Dick y Zin-
gales (2004) del Block Premium al caso de la EOR, tanto en su version total
como parcial a prorrata. En este articulo se complementa este planteamiento
ilustrando con ejemplos el funcionamiento de las dos reglas de adquisicién
del control y la racionalidad de la mencionada metodologia de estimacién
de los BPC.

Siguiendo a Bebchuk (1994), se supone que en ¢ =0 la compaiiia tiene un
controlador dominante, S. En =1, aparece un comprador B que podria o
no comprar la participacién del dominante. En ¢t =2, la firma opera bajo
la gestion de B o de S, el que hubiese terminado con el control en t=1. Al
final de £ =2 la empresa es liquidada, y los recursos son distribuidos entre
todos los accionistas. Lo anterior, se puede resumir en el siguiente esquema:

t=0 t=1 =2
|
L
La compaiiia Aparece un comprador La firma opera bajo Alfinalder=21a
tiene un B, que podria o no la gestion de Bo S, firma es liquidada,
controlador comprar la participacién | | el que hubiese y los recursos son
dominante § del dominante terminado con el distribuidos entre
controlenz =1 los accionistas

Sien t=2la firma estd bajo el control del comprador/vendedor, su valor
es V, o V. y los beneficios privados extraidos son B, o B, respectivamente.
La compaiiia tiene 7 acciones, el controlador inicial posee un bloque de
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k acciones, que se supone le dan el control, y el remanente 7 estd disperso
entre los accionistas minoritarios. El control podria consistir en una mayo-
ria, en cuyo caso k> n/2, pero también podria ser un porcentaje menor; de-
pendiendo de la dispersién de la propiedad de la empresa, un bloque que sea
cercano a un interés mayoritario podria ser suficiente para otorgar el control.

El precio de mercado de la accién bajo el comprador o el vendedor es
igual a Y= (V- B)/n. El modelo supone que hay informacién completa, lo
cual implica que el valor de los pardmetros V,, V., B,, y B, son conocidos
por todos los participantes y son exégenos al modelo. No hay descuento
intertemporal y todos los agentes se suponen neutrales al riesgo.

En contraste, De la Bruslerie (2013) explora la asimetria de informa-
cidn entre el comprador y los inversionistas externos sobre los valores de
V, v B,, determinando estas variables de forma enddgena; V, estd sujeto a
incertidumbre, y B, no es un pardmetro fijo, sino que es funcién inversa del
porcentaje de propiedad, y existe ademds descuento intertemporal asi como
aversion al riesgo por parte de los inversionistas. En este modelo la parti-
cipacion del nuevo controlador en la firma objetivo y el precio de la oferta
son establecidos enddgenamente dentro de un modelo de equilibrio entre
comprador e inversionistas externos, y usados como sefiales sobre las varia-
bles no observadas: la rentabilidad esperada y la tasa de extracciéon de BPC
del nuevo controlador. A pesar de las notables diferencias en los supuestos
y el enfoque del andlisis, Jurfest, Paredes y Riutort (2015) y De la Bruslerie
(2013) tienen en comun ser parte de los pocos estudios que han analizado
la diferencia entre el sistema de negociaciones privadas y de OPA dentro del
contexto de beneficios privados.

Ahora bien, partiendo de las condiciones de transferencia y el proceso
de negociacion del precio de la oferta, Jurfest, Paredes y Riutort (2015) en
la ecuacién (A.13) llegan a la férmula general de estimacién de los BPC, que
llamaremos Standardized OPA Premium (SOP):

sop - A AmRNP ) £

(% -Y)k )
n

Y,

donde g representa el niimero de acciones adquiridas en una oferta a prorra-
ta, p el precio de la oferta y A el poder de negociacién del vendedor. Note
que sila OPA es por 100% de las acciones, larazén m/k serdiguala 1.0y se
llega asi a una expresion correspondiente al caso de la MBR. Si ademids sélo



TOMAS DE CONTROL EN EL MUNDO Y BENEFICIOS PRIVADOS DEL CONTROL 857

participara en la transaccién el accionista o los accionistas controladores,
como es el caso de una negociacién privada, m/k serd igual a cero, y se llega
a la férmula de Dyck y Zingales (2004).

1. Regla de mercado (MR)

Supongamos que la transferencia del control se produce mediante una ne-
gociacion privada, en ese caso la férmula general de la ecuacién (4) se reduce
al Standardized Block Premium (SBP) de Dyck y Zingales (2004):

SBP =

(PMBR_Y) F(- /l)(b_ )S )

Y, Y,

Un simple ejemplo es util para mostrar que la ecuacion (5) estima correcta-
mente los BPC cuando la negociacién del control se hace mediante una tran-
saccién privada entre comprador y vendedor. Suponga que una empresa
tiene 100 acciones, y una parte controladora mantiene un bloque de 40%.
El precio de mercado de la accién bajo el vendedor es de $10. El valor de los
BPC extraidos por el vendedor es de $120; por ende, el valor del bloque para
el vendedor es de $520 y el valor por accién es de $13. Bajo la MR la trans-
ferencia del control tendra lugar cuando el comprador espere que el valor
por accién bajo su gestién sea mayor a $13. Este ser4 el caso si, por ejemplo,
el comprador espera extraer los mismos $120 del vendedor e incrementar el
precio de la accién en $1 (Sepe, 2010). Consecuentemente, el precio de re-
serva del comprador por el bloque controlador serd de $560, y dado que
la condicién de transferencia indicada en la ecuacién (2) de la seccién I se
cumple, la transaccidn se realizard.

El precio al cual se realizard la transferencia resultard de una negociacién
entre comprador y vendedor. Para simplificar, y sin pérdida de generalidad,
supondremos dos escenarios para el poder de negociacion del vendedor:
A=1y A=0. Bajo el primer escenario el precio por accién seria el precio
de reserva del comprador: $14; y bajo el segundo, el precio de reserva del
vendedor: $13.

Imagine que se realizé la transaccidn, y en el mercado observamos el
precio de oferta por accién, el nimero de acciones adquiridas, el nimero
total de acciones de la firma, los precios de mercado de la accién antes y
después de la venta del control. Luego, a partir de la ecuacién (5), estima-
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mos los BPC. Para A =1 se tendria ($14-$11) x40 + 0 = $120, y para 1 =0 se
obtendria ($13-$11)x40+1($11-$10)x40 = $120, tal como lo hemos su-
puesto. Los resultados muestran la congruencia entre las condiciones de
transferencia, el proceso de determinacién del precio de la oferta y el mode-
lo de estimacién de los BPC.

2. Regla de igualdad de oportunidad (EOR)

a) OPA total o mandatoria (MBR). Supongamos que la transferencia del con-
trol se produce mediante una MBR, en ese caso el factor de prorrata es igual
a 1.0 y la férmula general se reduce a:'

[1 + )“(m/k)](PMBR -Y,)
Y,

E_{_(l_l)w
n Yb

SOP=

N

(6)

En contraste, el modelo de Massari et al. (2006), propone una aplicacién
directa del procedimiento estindar para negociaciones privadas de Dyck
y Zingales (2004) para estimar BPC en las ofertas publicas, el Standardized
Tender Premium (STP):?

(pMBR_Yb)a_i_(l_l)(Yb_Ys)a )

Y, Y,

STP =

donde « es el porcentaje total de acciones adquiridas en la OPA. Compa-
rando las ecuaciones (6) y (7) se observan dos diferencias importantes: pri-
mero, la ecuacién (6) considera la fraccién de acciones de los controladores
ofertada en la OPA, k/n, mientras que la ecuacidn (7) considera el porcen-
taje total vendido en la oferta por controladores y minoritarios, (k+m)/n;
segundo, la ecuacion (6) considera un término adicional [1+(m/k)A] que
permite corregir la sobreestimacién que produce la aplicacién directa de la
ecuacion (7) para valores de A <1. Observe que para A =1, los resultados del
SOP y el STP coinciden. Para valores de A menores a 1, el STP sobreestima
los BPC, ya que no reduce la fraccién de beneficios privados del controlador
que se extrapola a los accionistas minoritarios, ajuste que si estd contempla-
do en el sOP.

1'Véase la ecuacién (A.9) de Jurfest, Paredes y Riutort (2015).
2 Véanse las ecuaciones 7, 8 y 10 de Massari et al. (2006: 89 y 90).
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Para ilustrar el funcionamiento de la MBR y de la metodologia de Jurfest,
Paredes y Riutort (2015), continuamos con el ejemplo inicial, pero esta vez
bajo un régimen de oferta mandatoria. Bajo la MBR, el comprador es forza-
do a ofrecer el precio que paga al controlador a todos los accionistas mino-
ritarios. Suponiendo que el vendedor acepta vender el bloque controlador a
su precio de reserva (es decir, si seria de $13 por accidn. A su vez, suponien-
do que todos los accionistas minoritarios acepten la oferta del comprador,
el valor minimo que debe desembolsar el comprador serfa de $1300; sin
embargo, el valor miximo que el comprador estd dispuesto a pagar para
adquirir el control bajo la MBR es de $1220 ($1100 en beneficios comunes
mds $120 en BPC), y a pesar de que la transaccion es eficiente (puesto que el
valor de la empresa bajo el comprador, $1220, es mayor al valor que tiene
bajo la actual gestion, $1120) la transaccién no se realizard. Eso significa
que para poder extraer el mismo nivel de BPC que el vendedor, el compra-
dor debe incrementar los flujos de caja de la firma por lo menos en $180,
este valor corresponde a la parte proporcional de los BPC del vendedor que
bajo la MBR también deben ser pagados a los accionistas no controladores.
En consecuencia, todas las transacciones en las que el comprador espere
incrementar el precio de la accién de $10 a $11.8 son excluidas por la MBR
(Sepe, 2010). Por lo tanto, supondremos en este nuevo ejemplo que el com-
prador es capaz de incrementar los precios de mercado de la accién $2 en
vez de $1.

Con este nuevo supuesto el valor mdximo que el comprador estard dis-
puesto a pagar por la totalidad de las acciones es de $1320, que se traduce
en $13.2 por accién, y al cumplirse la condicién de transferencia (ecuacién
(3), seccién I), la transaccién se realiza.

Ahora suponga que ya se realizé la transaccidn, y en el mercado obser-
vamos el precio de la oferta por accidn, el nimero de acciones adquiridas,
el nimero total de acciones ofertadas por el controlador (por diferencia
obtenemos las acciones ofertadas por los minoritarios), y los precios de
mercado de la accidn antes y después de la venta del control. Luego, apli-
cando la ecuacién (6), estimamos los BPC. Para A =1, serian de $120 ([1+
60/40]x [$13.2-$12] x 40) que corresponden a los BPC del comprador, y para
A =0, también $120 ([$13-$12] x 40+[$12-$10]x 40), que corresponden en
este caso a los BPC del vendedor. Los resultados demuestran la coheren-
cia entre las condiciones de transferencia, la determinacién del precio de la
oferta y el modelo de estimacion de los BPC. Si, por el contrario, hubiéra-



860 EL TRIMESTRE ECONOMICO

mos aplicado directamente la ecuacién (7) de Massari et al. (2006), los BPC
estimados serfan $120 ([$13.2-$12] x 100) para A =1, congruentes con los
beneficios privados del comprador, y $300 ([$13-$12] x 100+ 1[$12-$10] x
100) para 2 =0, mayores en $180 a los BPC del vendedor. Esta sobreestima-
ci6én justamente corresponde a los $180 ($120 x 60/40) que se trasladan a los
minoritarios como premio por BPC bajo la MBR. Esto se vuelve més evidente
cuando expresamos la condicién de transferencia de la ecuacién (3), seccion
I,como:V, 2V, + B m/k.

Como se observa, la MBR impone al comprador pagar a todos los ac-
cionistas minoritarios (que ofertardn) el mismo premio que paga por los
BPC extraibles, por el bloque de control. Pricticamente, la MBR multiplica
el premio por BPC que B tiene que pagar a S para ganar el control de la
compaiiia. El efecto multiplicador sobre los BPC dependerd del nimero de
acciones minoritarias ofertadas, 7. Mientras mis alto este nimero, mayor
el efecto multiplicador de la MBR (Sepe, 2010). Asimismo, mientras menor
sea el tamano del bloque con el que se controla, k, mayor serd el efecto
multiplicador. Por otra parte, para que se produzca una transferencia bajo
la MBR, el valor de la empresa bajo el nuevo duefio deberd ser mayor que
bajo el antiguo, dado que V,—V, 2 B, m/k no puede ser negativo, por otro
lado, habri ofertas eficientes que no cumplen con esta condicién que no se
realizardn.

b) OPA parcial a prorrata. Ahora supongamos que la regulacién permite
que el control se adquiera mediante una oferta ptblica parcial a prorrata, en
cuyo caso estimamos los BPC con la férmula general:

SOP = (Q/n)l:l—i_l(m/k)](ppmwata _Yb) é-l— (1_ )u) (Yb _YS) E (8)
Y, n Y, n

Para ilustrar esta metodologia, continuamos con el ejemplo de la subsec-
cién anterior, pero esta vez suponemos que la oferta se lanza por 40% de la
propiedad y que la compra se hace a prorrata. Como lo demuestra Bebchuk
(1994), la condicién de transferencia de la OPA parcial es la misma que la
de la OPA total (ecuacién (3), seccidn I); por ende, los precios de reserva de
comprador y vendedor, al igual que antes, son de $1320 y $1300, respecti-
vamente, y se realiza la transaccion.

Considerando que la oferta se hace por g acciones, el valor total que
los actuales accionistas recibirdn si participan en la oferta consistird en un
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monto p x g en efectivo, més el valor de las acciones que permanecen en
sus manos cuyo precio posterior a la OPA es Y, (Bebchuk, 1994). Luego, el
valor promedio por accién percibido, v(p), serd:

q n—q
v(p)=,pt— Y ©)

Los precios miximo y minimo a los que se puede cerrar la transaccion se
obtienen al despejar p de la ecuacién (9), y son de $15 y $14.5, para A=1y
A =0, respectivamente.

Ahora imagine que la transaccidn se realizd, y en el mercado observamos
el factor de prorrata, el precio de la oferta, el nimero de acciones adquiri-
das, el niimero total de acciones ofertadas por el controlador, y los precios
de mercado de la accion antes y después de la venta del control. Luego,
aplicando la ecuacién (8) estimamos los beneficios privados. Para 2 =1 se-
rian de $120 (0.4 x [1+60/40] x [$15-$12] x 40) que corresponden a los BPC
del comprador, y para 2 =0 también los estimariamos en $120 (0.4 x [$14.5-
$12]x40+[$12-$10] x 40), ya que hemos supuesto el mismo nivel de BPC
para ambas partes. Los resultados una vez mas muestran consistencia. Apli-
cando directamente el STP de la ecuacién (7) de Massari et al. (2006), los BPC
del comprador se estimarian de manera correcta en $120 ([$15-$12]x 40)
para A =1; y equivocadamente en $180 ([$14.5-$12] x40+[$12-$10] x 40) para
A =0, sobreestimando el verdadero valor en $60.

[1]. REGULACION DE LAS ADQUISICIONES DEL CONTROL CORPORATIVO EN EL MUNDO

El cuadro 1 presenta un resumen de la regulacién de las tomas de control en
diferentes regiones del mundo y las fuentes de informacién consultadas. En
éste se aprecia que en Latinoamérica las principales economias de la region,
como Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, han adoptado la
EOR, mayormente desde finales de la década de 1990.

Las legislaciones de Argentina, Chile, Colombia y Pert han convergido
hacia un sistema de OPA obligatoria, parcial, y a priori (es decir, como un
medio para tomar el control o una participacién significativa de una socie-
dad anénima abierta). En México la oferta obligatoria también es a priori y
parcial, salvo cuando el oferente pretenda obtener el control de la sociedad,
en cuyo caso la oferta deberd ser total. En Brasil la OPA obligatoria es total



CUADRO 1. Regulacion de las

La ley requiere de una Umbral de derechos Afio de implementacion
Pais . . de voto que detonan del estatuto legal
OPA obligatoria .
una OPA dominante
Latinoamérica
Argentina S 35y51% 2002
Brasil S Cambio de control 1976
Chile S Cambio de control 2000
Colombia S 25% 1995
México S 30% 2007
Panamad N Ningtn requerimiento 1999
Peru S 25% 1997
Estados Unidos y Canada
Estados Unidos N Ningun requerimiento 1934
Canadi S 20% 1975
Europa
Austria S 30% 1999
Bélgica S 30% 1989
Bulgaria S 50% 2002
Dinamarca S 33% 1988
Finlandia S 30% (hasta 2006: 68%) 1989
Francia S 30% (hasta 2011: 33%) 1992
Alemania S 30% 2001
Grecia S 33% 2006
Ttalia S 30% 1998
Holanda S 30% 2006
Noruega S 33% 1990
Polonia S 33% 2005
Espafa S 30% 1988
Suecia S 30% 2006
Suiza S 33% 1995
Reino Unido S 30% 1968
Asta-Pacifico
Australia S 20% 1989
China S 30% 2006
Indonesia S 50% 1995
Japén S 33% 1991 y 2006
Malasia S 33% 1993
Singapur S 30% 1985
Corea del Sur N Ningun requisito, antes 1998
de 1998: 25%
Tailandia S 25% 1992
India y Suddfrica
India S 25%, pero sélo tiene que 1997
hacer una oferta por 26%
Sudifrica S 35% 1991

FUENTE: Elaboracién propia a partir de diversas fuentes, entre ellas: Atanasov et al. (2010), Bernardes Neto
nandez-Armesto (1998), Eswar (2013), Fujita (2011), Goergen et al. (2005), 10sCO (2008), Nenova (2006,
practicallaw.com> y <http:// www.ibanet.org>
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Principales leyes y regulaciones que aplican a las tomas de control

Ley de Sociedades Anénimas, Ley de Oferta Ptblica 17.811, Decreto 677/01, CNV 401/02

Ley de Sociedades de 1976, ICVM 319 de 1999, ICVM 361 de 2002

Ley de Mercado de Valores, Ley de Sociedades, Ley 19705 de Oferta Publica del 2000 (Ley de OPA)
Resolucién 400 de 1995

Ley del Mercado de Valores (Apartado B), publicada en el DOF 28-06-2007

Decreto Ley 1 de 1999

Ley de Mercado de Valores, CONASEV N° 630-97-EF/94.10, CONASEV N°009-2006-EF/94.10

Securities and Exchange Act
Canada Business Corporations Act, Provincial legislations

The Takeover Act

Belgian Companies Code (BCC), Takeover Law 2007

The Public Offering of Securities Act, Ordinance niim. 13 del 22 de diciembre de 2003

Danish Securities Trading Act, Stock Exchange Ethics Rules

Securities Markets Act (SMA), Standard 5.2 con takeover bids, Companies Act, Takeover
Recommendation

AMF’s (Autorité des Marchés Financiers) General Regulation

The Takeover Act

Ley 3461/2006

Consolidated Financial Act, Law Decree N° 58/1998, Law Decree 149/1998 “Draghi Reform”,
Regulations from CONSOB 11971, revised in 2011

The Financial Supervision Act, The Public Offer Decree

Securities Regulations, Chapter 6 of the Securities Trading Act

Act on Public Offerings, Conditions Governing the Introduction of Financial Instruments to
Organized Trading, and Public Companies

Ley 24/1988 del Mercado de Valores, Decreto Real 1197 de 1991, Decreto Real 1066/2007
Takeover Act

Federal Act on Stock Exchanges and Securities Trading (SESTA), The Takeover Ordinance (TOO)
The City Code on Takeovers and Mergers (Code)

Corporations Act. Chapter 6

Securities Law (1998), Company Law, The Takeover Rules (2006).

Bapepam-LK Rule No IX.H.1 on Takeovers of Public Companies, attachment of Bapepam-LK
Chairman Decision No KEP-264/BL/2011

Financial Instruments and Exchange Law (FIEL)

Code, Capital Market and Services Act 2007 (CMSA)

The Code

Securities and Exchange Law
The SEC Act takeover rules

The Companies Act 1956, Securities and Exchange Board of India Act 1992, Takeover Code

Takeover Regulation Panel

et al. (2003), Berglof y Burkart (2003), Bonelli Erede Pappalardo et al. (2013), Dyck y Zingales (2004), Fer-
2006a), Si-Yeon Lee (2008), Leyes de Adquisiciones de los diferentes paises, y las paginas web: <http://uk.
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y a posteriori, esto es, surge como consecuencia de la adquisicién previa de
una participacién de control en una sociedad cotizada.

Tanto en Brasil como en Chile, la regla de oferta obligatoria se basa en un
evento de “cambio de control”, y no en un “umbral”. En los otros paises
de la regién la OPA se activa cuando se pretende traspasar, mediante una ad-
quisicién, un umbral predeterminado de propiedad que se supone otorga el
control. En Argentina, el régimen vigente de OPA establece un sistema con
diferentes umbrales de 30 y 50%,> en Colombia es de 25%, en México de
30%, y en Perti de 25%.

La regulacion brasilefia tuvo un importante cambio durante 1997, cuan-
do se removié el requerimiento de la oferta ptiblica dirigida a los accionistas
minoritarios en el evento de una transferencia de control. Este derecho fue
restituido en 2001, pero la regla de igualdad de tratamiento no fue comple-
tamente restablecida, por lo que el adquirente puede pagar en la OPA a los
accionistas minoritarios hasta 80% del precio pagado a los controladores
(Bernardes Neto et al., 2003).

En Panamd la OPA es facultativa o voluntaria. En los Estados Unidos es
un mecanismo voluntario para adquirir el control de una compaiifa, regu-
lado por la Williams Act de 1968, que introdujo reformas a la Securities
Exchange Act de 1934 (Soderquish, 2003), la cual permite ofertas parciales
bajo el sistema de prorrata. Si un comprador ha adquirido una porcidn sig-
nificativa en la compaiiia y no tiene intenciones de incrementar su partici-
pacion, no estd obligado a lanzar una oferta por las acciones remanentes.
Sin embargo, tres estados, Mayne, Pensilvania y Dakota del Sur, pueden
demandar que el comprador adquiera el remanente de acciones a un precio
justo cuando ha ganado cierto porcentaje de la compaiiia (20% en Pensilva-
nia, 25% en Maine, 50% en Dakota del Sur).

En Canadi la exigencia de una MBR se activa cuando el comprador sobre-
pasa 20% de la propiedad.

En el Reino Unido el City Code on Takeovers and Mergers (el Cédigo)
gobierna las ofertas publicas, y para realizar una toma de control se requiere
que emplee obligatoriamente el mecanismo de MBR. La regla mandatoria
se activa una vez que se alcanza 30% o mds de las acciones con derecho a

3 En el primer caso, la ley faculta al adquirente para lanzar una OPA parcial que le permita alcanzar al
menos 50% del capital con derecho a voto de la sociedad objetivo, y en el segundo caso, la ley establece
el requerimiento de una oferta total (MBR) (Articulos 6 a 9 de la Resolucién General ntim. 401/02 de la
Comisién Nacional de Valores).
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voto de una sociedad, en cuyo caso se debe efectuar una oferta por todas las
acciones restantes.

La mayoria de los paises de Europa continental han incorporado en sus
regulaciones el requerimiento de la MBR, generalmente cuando se sobrepasa
por medio de una compra un umbral que varia entre 30 y 33% de la pro-
piedad. En Bulgaria se requiere un porcentaje mayor de 50%. Hasta 2006
la legislacién de Finlandia establecia un alto umbral de 68% que se redujo
posteriormente a 30%, porcentaje que es vigente en la actualidad y estd en
linea con los demds paises europeos. En 2004 la Unién Europea mediante
la Directive 2004/25/EC on Takeover Bids creé un cuerpo unificado que
establece la MBR —de caricter a posteriori— en los paises miembros, dejdn-
doles cierto margen de discrecién para definir el umbral que paga la OrA
y el “precio justo de la oferta” (Papadopoulos, 2007). Por ejemplo, Italia
define su precio justo como un precio no menor que la media aritmética del
promedio ponderado de los precios de mercado de los tltimos 12 meses y
el més alto precio pagado por el oferente en el mismo periodo (Massari ez
al., 2006); mientras en Grecia se define el precio justo como un precio no
menor que el precio de mercado promedio de los 6 meses anteriores a la
fecha en que el oferente fue requerido a lanzar su oferta mandatoria o el
precio mds alto pagado por él en el mismo periodo (Greece Takeover Law
3461/2006).

En los principales paises de Asfa-Pacifico como Australia, China, Indo-
nesia, Japon, Malasia, Singapur y Tailandia la ley requiere la realizacién de
una MBR por las acciones remanentes cuando se sobrepasa mediante una
compra de acciones 20, 30, 50, 33, 33,30 y 25% de la propiedad, respectiva-
mente. La legislacién nipona tuvo un importante cambio en 2006, cuando
se agregd la obligacion del adquirente a comprar todas las acciones de la
compaiiia objetivo. Hasta 2006 el adquirente tenia libertad de establecer
el limite de acciones que deseaba comprar independiente de si la oferta era
voluntaria u obligatoria (Fujita, 2011). Corea del Sur es la excepcién a la
regla, debido a que en 1998 el gobierno abolié el requerimiento de la oferta
publica obligatoria (Si-Yeon Lee, 2008).

En la India, el oferente es requerido a lanzar una oferta publica por 26%
de las acciones cuando desee adquirir 25% o mds de las acciones de la em-
presa objetivo. Mientras que en Sudifrica el porcentaje que activa una MBR
es de 35%.

La controversia entre la EOR y la MR ha experimentado un renacimiento
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en los tltimos aflos, iniciada principalmente por la experiencia de la Unién
Europea tras el cambio a la EOR en 2004 (De la Bruslerie, 2013). Han apare-
cido argumentos en contra (Papadopoulus, 2007, 2013; Sepe, 2010; y Enri-
ques, 2012) y a favor (McCahery y Vermeulen, 2010; Schuster, 2010, 2013).
Sus criticos enfatizan el potencial de la regla para prevenir transacciones
generadoras de valor, principalmente cuando los beneficios privados son al-
tos, como es el caso de la mayoria de los paises europeos. También se aduce
que genera incentivos para concentrar aun mds la propiedad como una ma-
nera de evitar la contestabilidad del control mediante una oferta hostil (que
resultara menos costosa para un potencial comprador que adquirir el con-
trol en una oferta amistosa). Mientras que sus defensores mencionan que
las ventajas de la EOR en términos de bloqueo de transferencias ineficientes
del control que perjudican a los accionistas minoritarios superan sus costos.

CoNCLUSIONES

El examen de la regulacién de las adquisiciones corporativas a nivel global
muestra la convergencia hacia la EOR. Solamente unos pocos paises, entre
los que se destacan los Estados Unidos, se rigen bajo la MR. En 2004 la Co-
munidad Europea aprobé la Directiva sobre Adquisiciones Corporativas
(Directive 2004/25/EC on Takeover Bids), cuyo propésito principal es la
promocién de un mercado de capitales mis eficiente, siendo la provisién de
la MBR parte de las medidas de la Directiva para alcanzar este objetivo. Los
principales mercados de Asia-Pacifico han adoptado la EOR, salvo el caso
de Corea del Sur. Asimismo, las economias mds grandes de Latinoamérica
muestran una convergencia hacia la EOR.

La evidencia sugiere que la adopcidn de una de estas reglas por parte de
los reguladores se vincula generalmente con el tipo de problema de agen-
cia que se busca resolver. Cuando la propiedad estd diseminada, como en
los Estados Unidos, el principal problema de la regulacién es dinamizar el
mercado del control para mitigar el problema de agencia entre accionistas
y gerentes; en estos casos la MR facilita este propésito. Cuando el problema
de agencia se da entre accionistas controladores y minoritarios —como en
la mayoria de los paises de Europa Continental, Asia, y Latinoamérica—,
el principal propésito de la regulacion es la proteccién de los segundos. La
EOR proporciona a los pequefios accionistas una salida en términos justos
ante un evento de cambio de control.
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En términos de la eficiencia de las transferencias de control, Bebchuk
(1994) muestra que el paso de la MR a la EOR evita que se produzcan tomas
de control ineficientes donde el valor de la empresa sea menor bajo el nuevo
controlador, con el consiguiente perjuicio para los accionistas minoritarios;*
sin embargo, esto tiene un costo: la EOR también bloquea algunos cambios
de control eficientes, especialmente cuando el incremento en el valor de la
firma bajo la nueva gestién no alcanza a cubrir la parte proporcional de
los beneficios privados del controlador incumbente, que bajo este régimen
también debe ser pagado a los accionistas minoritarios. Este efecto es ma-
yor en paises de altos beneficios privados del control, como los de la Unién
Europea y muchas economias emergentes. También es mayor cuando se
ejerce el control con estructuras de control minoritario (como las pirdmi-
des, acciones duales y tenencias cruzadas) donde el efecto multiplicador de
la EOR amplifica el premio por BPC que el comprador tiene que pagar para
ganar el control.

Las transferencias de control son mds costosas bajo la EOR, principalmen-
te bajo la versién total o mandatoria. La version a prorrata de la EOR requiere
de un menor desembolso para obtener el control; sin embargo, en la prictica
esto puede neutralizarse si el poder del vendedor es tal que pueda forzar al
comprador a lanzar una oferta por la totalidad de las acciones como la dnica
via para no quedarse en una posicién minoritaria desfavorable.

Por tltimo, y esto es particular a la propuesta metodoldgica que se exa-
mina, se muestra que la aplicacién directa del sBP de Dyck y Zingales (1994)
para estimar BPC en las ofertas publicas de adquisicién, como en Massari er
al. (2006), sobreestima los BPC al no descontar la parte proporcional que en
este caso también reciben los accionistas minoritarios. Este sesgo es mayor
mientras més alto es el nimero de acciones que ofertan los accionistas mi-
noritarios, mientras menor es el poder de negociacién del vendedor y mien-
tras menor es el bloque de acciones con que el accionista dominante detenta
el control. Tlustramos la forma en que el modelo desarrollado en Jurfest,
Paredes y Riutort (2015) permite corregir este sesgo y hacer mediciones
consistentes entre los diferentes tipos de transacciones que la regulacién
admita: negociaciones privadas, OPAS totales (MBR) y parciales a prorrata.

4 Cabe mencionar que ante cambios legales no anticipados, como es el paso de un sistema MR al ré-
gimen de la EOR, podria producirse una redistribucion de riqueza inversa, es decir, de los controladores
hacia los minoritarios, puesto que el precio pagado por los minoritarios no habria incluido el cambio de
la regla. Este efecto es s6lo por una vez.
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Este articulo aporta a nuevas investigaciones empiricas que persigan
evaluar los diversos impactos que el paso de una regla de transferencia del
control a otra tiene sobre los gobiernos corporativos, ofreciendo un amplio
andlisis de la regulacion del mercado del control a nivel global e ilustrando la
aplicacién y consistencia de una metodologia de estimacion de BPC que tiene
la flexibilidad para acomodar las variadas alternativas regulatorias vigentes.
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