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L INTRODUCCION

Es sorprendiniy que bn Unidn Europea, en ¢l margo de la sdopeidn de b Directiva 20047
23/CE acerca de las Ofertas Pablicas de Adquisicidn ('OPA") del 21 de abril de 2004 (Ia
“Directiva™) y en su bissqueda por acercarse o un modeke de competencia perfects en este tema,
haya perersdo tan poc discusitn acerca o la eficiendia de las OPAs, a peanr oo by aburdants
litreratura existente sohre el particular en Ions sketomas deol common Tawe® En lugar de plantear la
pregunta sohre la conveniencia de las OPAs, ka Unidn Exsopea cented su intend en la impodancia
de la prodoccidny de los socionisins en los Estados Micmbreos, que cads ves mis estin compuesios
por grandes inverslonkstas individuales & institocionales

Las discuswnes soboe el impacto de s OFAs parecen cobrar verdsdera importancia dado
gue ln DHrecliva ¥ les propoesias que la snfecedieron s insplraran amphiamente en ba regulackdn
el Reina Unido sobsre OF AL quee los considera como un valor posilive.? Mo es evidente de pot
af gue obros pafsed comparion & puiito de vista soboe OPAs dol Reino Unida ¥ eatfn listas para
aveplar el arguarnbe (e propugna =sa eliciencia. Mo = pmde negar que los estudios sohre la
eficiencis de bas OPAs son controversiales v las prughas al tespecto son por ke general
ambivalentes

A efectos de nugsino andlisis, nos referitemos on parlicslic a ks OPAs hostiles. La definiclin
tradicional de OFA es el procese de adquisicidn de una sociedad admitida a negociacién en
bolsa (farget 0 sociedad objeto) a través de la toma de conbrol de suficientes acciones por parte
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de una persona natural o juridica {oferente o niclador). Bn une OPA amisloss, s& olbone el
atuerdo previo de los administradares o accionistas de [ socledad objeto, mientras gue en wuna
OPA hostil no exlste dicho acuerdo previe, Asimismo, una OPA es exitoss s e oferent: adguiere
las accionns di la sockednd obfedo sobse b bose de su olerta. Por el contrario, wa OFA fracasa =i
ez que & ofesente no obbene el control de B sochedad olgeta.

El impacto de las OFAS en la efickenda de las scciedades se analizard ampliamente. La
definicién de eficiencia cubrird: eficiencia p:|'|:||;'|'|,|.-|:|;|1.r;| -er:pq'u-ﬁmg- gﬂ'fni:.qcyh gue relaciona
produceidn a costos; eficiencia asignativa mlocatioe gficimicy), en la medida en que las OPAs son
-4l menas en feoria- susceptibles de canalizar recursos escases & los mejores destinatarins posiblas
v eficiencia administrativa (mamsgerin! afficimey) como resultade de la motacitn o turroper de los
administradores tras las OPAs® Adicionalmente a la evaluscicn de La situscién de los sociondstas
en la sociedad objetn, el interds de los slakeflders® serd tomade en coenta o fin do incluir los
cosdos sociales que k2 OPA hostil puede generar,

Considerando ¢l hecho que la mayoria de la actividad de las OFAs ocucre en bos Gstados
Unides v en el Reino Unddo, la evidencia presentadn se refiene a estos paises. En electo, el alto
nivel de OPAs hostiles en @] Reine Unido =5 consideradn como una excepeldn en Europa
Continental, donde las OPAs hostiles no san frecuentes. Las estructuras econdmicas, los mercacdos
de capital y la regulacitn del mercado de valores divergen en los Estados Miemnbros de la Unidn
Europea.” Por ejempdo, mieniras las OPAs del Beino Unids son generalmente vistas como
méhodo pam obéener control, en Europa Continental son generalmente una consecuencia do gue
#l control ya se haya franaferido en un contrato privado. Mo obstante, algunas OPAs amistosas
prusden convertisse #n hostles® Prowse indict: que en 1980 en los Estadas Unidos casi ol 10% de
ks soctedades en la lista Fortume 300 se adquics en ransaccianes hostiles Hubo ockents O As
hostiles an el Reino Unido en 1985 y cuarenta em los Estados Unidos en 1986, Bn contraste,
Alemania desde la Segunda Guerra Mundial sélo habia tenido tres casas de OPAs hostiles

En los Estades Unidas, [a2 industrias més preclives para la inversidn extranjern han sido
tefecomunicaciones, servicins financieros, energia, safud, farmacéutica v prodictos para &l
consuma. S ha peportade que la intensa actividad entre 1999 ¢ indcios del 2000 e redujo con ¢l
derrumbe de los walores de lecomunicaciones. Mo ohslanbe, los Estades Unidos sipwen sicndo
un nnpum:rrte desling para los inversionistas extranjeros, especialmatibs para aquetlns con base
En EI.IHH!Q

Las explicaciones de las diferencias en o nivel de las OPAs tales como restoccioness
regulaborias, estructura de propiedad y Factores culturales serdn analizadas. A] respects, == ha
Argumentado que en los sistemas angbesajones ¢l énfasis e ha puesio m el abgelivg de maximizar
el valor de ln accidn, odentras gise en Buropa Continental la fuerza de trabajo es considerada
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coma un inkterds csencial de la compafis.' Eato podriz explicar que el tetnn de cémo tratar a
gripas de sbebebolders en [ Union Europea generalments ha constiuido un impedimento garca la
armemizacidn Recientes investigaciones sobre el impacho de las OPAs en la disciplina de a
admindstracin serin tambidn comentadas. Asimismo, |3 meeva evidencin sobire @ Mescado del
Contmal Corparative (BOCT) e relevante para evalcar @] punto di vista favorable sobre las
OAs adoptado por los Estades Unides. Nuestro objetive es, de esta mangra, examinas el impacto
dde las O As en vista de arrajar alge de luz ras la armonizacidn de lzs OPAs en ks Unidn Europe.
Las politicas adopiadas por los Estades Unidos ¥ el Reine Unida se confrontardn con bas
conelimiones sobre ol impacte de las O A,

La primera seeclin esume o razin de lis OFAs v los pre-requisifos neossarios par qua
este mecanizmio opere. Debe scoplarse que b salruchiras econdmicas v los fachores histdricos ¥
culturales son de importancia capital. La segunda seocidn describe el MOC y evalia reciente
evidenda que corsidera gue el ol qul;thnp.nln de las DPAs exisie pera oo en forma clara. Se
suglere que el MOC consfituye una justificacidn bastante pobre parn la armonizaciin de las
CFAs oo Europa, dada L divergencia de pgobiernos corporatives. La tercers seccldn trata sobre
los electos de las OPAs on las empresas, acclonising, @l desarrallo scondmico peneral ¥ b
cugstiones sociales. Finalments, la cuarta seccicn analiza la actilod regulatoria de ks OFAS en el
Reino Unide, los Esadas Unidos y la reciente normativa adoptada en la Unidn Buropes.

1.  Esplicaciones de las OFAs

Lin andlisia de kes OPAs demands un previo desarrollo ocerca de las reeones de las OFAs
¥ Las comdicignes que permiben que se produccan. Como mencionames anderioreente; ol nivel
de las OFAs en Europa s muy disimil, Bl interds de esta seccidn no e sido entender el origen
del fenimeno de las OFAs, sino sobre fodo ver si ka Dhrectiva poede efectivamente tener impacka
sobre el mivel de las OFAS suropeas dacla la nabrraleza particular de sus laclores de pctividad,

Cirrfas mzanes de las ©F A5 Henen en comin quee detrds de elbas existe une declsidn de la
administracién, gue puede ser meritorin o ne, Dios explicacipnas estin principalmente
relavianadas con consdderacioness scondenicas y culfurales,

11,  Esplicaciones asoiadas con decininmes de la adminisiescidn

Las OPAs que sourren en @ mismo sector de la ndissiria o comerco son denominadas
adguisiciones horizoniales, a diferencia de las adouisicianes verticales que son respecto a
potenciales proveedores v clientes. Coando ocurren én un sector diferente; las OPAR son
condideradas como parte de una voluntad de crear un conglomerade o de diversificacidn™
Genrnalmende se cree que i adguisiciones pueden formar parte de estrategias de orecimienta.
Loz administradores de las sodedades tendrion que elegir endre ol cepalmionto Infernn de sus
ampresas & iraves de inversiones en sus propies negocios, o medianie el erecimienio externn,
audguisiendho una nueve setedad, como en el supuesto de las OFAs, mediants L toosa e coiiled, ™
Una vatraiegla miy comibn en bes Bsiads Unices duranbe B difcada de los ochenta fue desinvertir,
mediants [a venta de actividades de alginas sociedsdes pars favorecer 1n sspecializacidn.'® Las
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eslraleging exiernas requieren recurans {inancieros signiticativox. Por ello Franks ¥ Hirris
ercobtraron que los sdquirentes son siete u ocho veces mds grandes que los adguisidos.”

Al memos en beeria, o crecimiento esterno es mds rdpido que el internee Bn- un negyo
camipe, ¢l adquirente puede obberer bereficio de la experiencia ded adquitide. Se scstione que of
erpcimienio inbermo es mischo mis lento parque reguisre un " de negocios detallado, wsindios de
viehilided, priebes dfversus, contraticiin de trabajndores, deserallo de productes, fmesddn e plaie 2
Lergo plazo, Lo crascidn de releciees con o8 presvalone, i sednntegio de marketing y adecundos canales de
distrieaciin ©.07% El crecimiento externo s igualmente pestificado mediante |a posibilidad de
crecitn de sirergias, El pestulado bésice es que e valor de las sociedades en conjunto es mayor
quat el valor de ambas separadas (sociedad objete ¥ oferonte). ! Trchas sinergias pusden
conseguirse mindiante economias de escala, en las que los costos fijos se reducen porgue se
extienden en una produccidn a mayor escala. Las sinesgias financieras se producirian mediante
Ia reduccidn del costo del capital, ya que | fotacidn v los costos de ranssocidn pueden diluirse
en un campsr mayor, Igualmenite, las economias de dmbito sexian promovidas boda ver que una
miama estrischora es usada para la pr-u-d.-u.-:d.:."m ¥ al nI-H‘Jq'Hrm' die servicios o 'Fr":'d'-"'-'h:"“ diferentes
En teoria, un ofererte deciditd adquicic el control de vma socledad si el valor de retosma fuliise
supesa los contos. Los administradores generalmente buscan activamente una ampliacion de 1a
empresa mediante toma de control cuando los beneficlos esperados ¥ of mercade future son
puspiciosos,

La diversificacion destinada 3 majorar la estructurs financiera v a manejar ol endeuid smsents,
puede constifuicr una razén para las OPAs.® lguslmente, razones defensivas, de mala
administracidn y oportunistas han sido sefaladas. Por otro lado, existe evidencia de que los
atogues de las OPAS disminuyen con el tamatio de los torgefs, sunque un mider que dsponga de
la eapacidad adecuada para levantar fondos podria siempre superar el tamafio ™ Entre las razones
opoctunistas, hay una explicacidn basada en la ineficiencia del mercado, En contra de ln Hipdtesis
de Eficiencia del Mercado de Valores ("HEMV™), que considera que el mercado de valopes
proporciona un eficiente mecanismo de determinacidn de los precios de los valores en bolsa,
esie argumente sugiere que los oferentes idontifican sociedades subvaluadas por el mercads de
valares y deciden en este campo lanzar una OPAT

Adecicnalments, se ha sostenide gue las OFAs pusden sourrdr por motives vineulsdos a I
administraciin®, tal come el prestigio originado por ¢ coedimiento de la sodedad. En este caso,
o administradores pusden inbendar conseguir maximizacidn de su utilidad mas aquie la riqueza

de los accionistas, Se ha sugerddo quo bay evidencia para csta cxplicacidn, espacialments cuanda
a los administradores == les monitoren de forma deficients® Obtener prder en el mercadao
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puede jpualmente relacionarse coin moelives vineuladed a la administracidn, Mo abstanie, ln
legislacicn de libre competencia ha detdlitado esta juslificackn tradicional, Motivos tribularios
o bambien wna razon muy comin paen explicar las OFAz Bsta explicacidn o suscoptible de ser
clazificada comao un fector estructural, pesnt e la avtuadicad d:-pu'h:l.-: mucho de la declaldn de
les ackmindstradores de omar vendaja de aportunidades tributanias. Pascock v Bannock sostavieron
que ¢l gstema tributario en Gran Bretafia ha favorecido las OPAs® En cambio, de-acuerdn a
Auerbach ¥ Frishus, la reduccidn bributara en Estades Unidos no ha sido una redn determibnanbe
para las bomas de contrel #

Como puede observarse, existe una gran variedad de cansas para las OPAs que son

susceptibbes de aplicarse a ks fusiones en general. Al respecta, se bacarglido que, aungue estias

icaciomes fenen un infends real, me:d,];hll{pn. I diforenbes niveles de OF Az en Eu.m'pu. HAnd,

los Bactores econdmicos, culturalos ¥ pstrischurales <jue estin menns relacionados can lns dedisiones
de ln administracidr- parecen clarificar fa diferencia del nived de las OPAs en Europa.™

1.2, Explicaciones asociadas con revelacidn de informacion, estructuras de prophedad, mercados
de capllal y factores culburales

Ln i de antores comcuerdn oon e lin d,iapo_n,l,hijjdmj pﬂ;:-ll_:.a_ de informacian inanoem
o4 wn Factor capifal en by actividad de las OP As, Aplicads a Ls OFAs, |1 revelaciin de informacion
o fistimire™, s esenclal para evaluar In sociedad objeto. Se ha sefalade que Ia contabilidad poco
safisticada en las sociedades ¥ 1o poca revelacidin de infeomacidn fueron razones deberminantes
para el bajo nivel do OPAzs on ¢l Beine Unide durante el siglo XIX™ En aquel memento, los
asuntos financkeros de ks socledades eran privados.™ Una investigacitn considerd que la escases
de informacidn fnanciera ldedigna ern tombign un factor del bajo nivel de OPAs en algunoes
paises eurppees.” Por ejemplo, o wmbeal en @l qon la participacion acdonaria debe ser revelsda
e Alemmania es 25%, comparada con el 5% en los Estades Unidos v 3% en el Being Unido.™ Este
tipe de disclosure permite al oferente potencial informarse sobee quidnes son los socionistas de 1a
aociedad ohjeto y poder contactarbos. ™

Ciro importante pre-requisite de las OPAz & @ referido a la distribucicn del conted ¥ 1
propicdnd de Jas sociedades. La concentraciin de las acclones de las sociedades en las manos de
wn nidmere reducide de accionistas, especialmente 5 ellos administran la sociedad v rechazan
enfrar en una OFA amistosa, conslituye un chstiouls extremadamente importante para las OPAs
hostiles ™ El bago nived de OFAs en el Beino Unido en el sighs XX se ha explicado también por el
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W e ] Befonne de CUOPFRS & LY RARAN D e, b Pavvdars o Pakvrmetr ba i Edv e Cow o, Dvpatmend of Trngde sad
Ik Socwsrsl, 1988, pp 1L

5 oy Aot de 1585 {Pane 1V mel losle e |3, o 1L
W W bge FAREINSOH, John B, Op. OO, pp. 147- 148,

" Galae o alit mivel @ canoencaciim e (e csaluln porsmmes ver [BENER, Josi &, L pordsie rIpitcacion sobve by
soarpanmacatn ae Ly praplsdad arcaminie on i angriaey pirvavar. En Tos o Veritey Mo, 18, Lima, 200, pe, %698

ADVOCATUS 11

257



258

Ricardo Guevara Bringas

hechs que Las saciedades eran conbroladss estrechamente por propletados-adminisiradores ¥
sus familias, nchee cuande la pacticipacein en ol capsial de Jas socmdades empezd a abrivse, los
parientes de las familias fundadoras detentaban el contrel con alguna pequeis participacitn v
en la mayoris de Las veces, eran reacias a vender sus parbicipaciones.® Tan sabo despuds de la
Segunda Guerra Mundial, L genie prdapera emipesé o diversificar sus parficipaciones en diferenkes
sociedadss. Harnah atribuye esbe cambio en Gran Bretana a la decision de kas familias duehas,
principalmente por razones iibaidariag, de vender sus portidpaciaones v reivertar las ganamcias
on la bolan do valones®

Pocos afics. despuds de la dispersidn de las aoclores en socledades abiertaa v ln separacion
entre la propicdad v el control descrita por Berle v Means™, un nuevo desarrollo surgit. Fue una
reconceniracidn de la propiedad de grandes sociedades en muchas instituciones. financieras,
Estas imsfituciones (Fondos de penstones, fideicomieas v compadiias de sejgiecs), a diferencia de
como por lo general se comportaron en el pasado ¥ de odma o suslen hacer en & presente,
Inlerfirieron on la admindsiraciin de las sociedades on las que invirteron, En tanke actuason oo
niemibee de apaetlas que cobocaban sus ahoris, esensialmente s preocupaban por la maximizaciin
de ke accianes. De esta manera, :ir_ml:u'e era s bentacidn vendes su particigacitn en una OF4&
para levarse bs ganancias [o antes posible, dade que dichas instituciones eran svaluadas por su
rentabilidad de corte plaen.™ La predominancia de fnverstonistas stitucionales en el Beino
Unido s incrementd durante las dltimas décadas. Un reciente analisis considerd que la propiedad
imstitucional de las sociedades del Beino Unido lisladas on balsa es de casi 7006 Adicionalments,
en lon Exlados Unidos y el Redne Unddo, Jos niveles de concentracidn son muy bajos. Se encontrd
quie dilo ¢l 13% de todas las sociedades listadas en balan ¥ ol 5% de las sociedades del KYSE y
la' AMEX fierwen un tinico sccionista que ostenta In mayarta @ las accionss. En una muestra del

Reine Unido, de 250 sociedades facha por Franks, Collins, Mayer ¥ Renneboog esta cifra aleanes
giln @ 3%

En cambio, on mchos paises suropens o nivel de propiedad aigie concentrado. Diversas
participacianes significalivag son cstentadas por familias y por el Estado en Francia, o por banoos
en Alemnania. For ejemplo, én Malia el B1% de las socdedades italianas Henen un dndco aeckongsta
mayaritanio. En Bélgica, %% de sociedades industriakes cotizadas lenen igualmente un nice
accianista que tiene un bloque de por lo mencs 25% de denrchos de voln v en Alemania en 5%
de Las gramedes sochedades colizadas Henen un dnico accionista comn al menss el 25% de los depechos

de vole*! Adickenalmente, en los paises europeos continentales Ly existencia de participaciones
cruzxdas disuade o bos alerenbes de obbener el contral

D otro kado, ks influencia de bancos camerciales v de inversidn en Londres y Musva York
st comsidera como un fackor en el incentive de OFAs, En lo década de bes solonta, los baneas,
mativados por s comisiones v los honorarlas, se volvieron mds activas en el Ananclmicnto de
UFAs bostiles. En los Bstados Unidos nio fue hasta 1974 gque Morgan Stanley se comprometia en

o CILANSTIN, Ross, Op. Ci, . 30

= HAHHAH, Leiliz, The Rira of ke Comeras Bossosi e ol Lendres, 19460, P

HEERLE, Adell ¥ MOAMS, Gardiac, The Mochrn Carporarioy s Priviks Froperne 1967

' b, LE wiessin aripnal
puislich en 1937 1 Muna Tork L verssln original ae

# DO, Andy, HUGUES, Aln, LEE, Kevin y STHOH, A bt Doy, Morpeor and dhe iarier Cliruyuste
Ea brterntiowal doars] of bndussriad Oeganision, No_ 7, 1964, p 71, T, .

= STAPLIDON, Goof, Avaberis amf Datu of” Srare Qe ship and Cenimd by the (0K DT dncsmesy, 2008, nA
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(18] p:imr.n. OFA hastil # Frualmente, la apa.ril:iﬁn de una chase de raiers carparmtivog Fuiie visla an
el Reino Unido coma uno de los mds importantes fackores para &l ascenso de las OFAs2
5ur_|:|rm‘|nnl|:|.11.r-n|r, el oy anrlg_un n;lt,tﬁg,.;lm de los bancos del Beino Unido ¥ dee las Estados
Linides para costear OFAs hodiles parecs exbstin hoy an din en determinados hancos aasopeos
Dhe esta maners, un presidents anterios de DeusiEche Bank ndicd que fas "OPAs san el camiine
ayivocmdo del capitulisme ™M Tombién s cree que es dificll pam an oferembe extmnjene eneonlrar
L b.u.m.'ua!-nminn:ti:.pm.h:anunpnmr con una CPA hastil,

Adicionalments, la actividad de los mercados de capital pusde dictar el nivel de k= OPAs.
Se ha scstenida, por ejEnplo, que en Alemania, con s6lo 497 sockedades listzdas oficialmente ¢n
1990, hay menes candidatos para OPAs que a comparacion del Reino Unide, que enagqeel empa
tenda 2,450 sociedades listadas en la Lowdan Siock Erc.'ﬂulge.“‘ Otro factor de la actividad de las
OFAs e |n posibilidad para la sociedad objete de remover Fcilmente ks administradores de
edirende cuande chtiene el control. En el Reing Unido una resolucidn ordinara s suficiente
jrara remaver a los admanistradores [Compnry Ao de 1985, 5. 309). En contrashe, en Alemaria, =l
75% de Ios vobos son necessrios para remover 3 bos directores elegidos por 108 sccionistas v kos
mpresentanies de los irabajadoses o pueden ser removidos por ke accionistas.

Finalmente, las tradiciones culturales deben fenerse en cuenta, Se ha sostenido que lo que
es contrarie a la dten on ¢l Relng Unide (alrineheramients de la administraciin) puede set
justificable en Europa Continental, dado que les intereses de 2 sociedades requisten mediclas
defensivas conira una OFA Ademnds, se ha sugecido que & propdsite de las OFAS es un fanio
difererke on E:Impﬁ Cantinental que aqurJ. del Beine Unido. De esta manera, en tanto L e el
Being Unldo las OPAs sen una herramienta para lograr fransferencia da control, en Bunopa
Comtinental las QP As son generalmente el resuliads de una trarsferencia poevia hecha a fravis
do un conbrabo pri vadp ™

Sobire In base de edta pesedia de los pre-requisitos estruchurales de lns OF As, pusde sostenerse
fue el objetiva de acercarse a un modelo de competencia perfocta de OFAs en Europa parece
complejo de kograr. Creemos que clasta la predominancia de Gctores estruclusabes en wn merciida
de OPAs, la armonizacian de las mismas e puede aournir sin un alle grado de armondzacidn del
Derecho Socictario v del de Mercado de Yalores. Bespocto a ella, un ex-presidente de la Ontario
Securities Commission sestuve que Sy Tt oitioe dimensicn cultaral de b regarleerin de fis OFAs
{.. A, eperar que dos paies armoricen sus normas sobre CFAR o adperar que ellos armonicen sis pundog de
wiska sobwe menchas fuestiones palitices, srondmeicos i soclales sy daipdieg "

En favor de un modeis de competencla perfecla para OFAs, debe angumestarse que ke
faciores eatruchurales me son Facbores invarabbes. Bl mis clars e}emp]u de efby es la Direcliva ¥
olrasd nommas eurapeas tales comio la Cuarla Directiva del {“mwein de 25 de h.l.:".ﬂ de 1978 robre
las cuentas anuales do deferminadas formas do sociedad® o In Usdécims Dircchva died Conseje

© CRAKSTOM, foos, O O, p B4
* fhd,, . B2

= Trafeciin litere. HOPT, Klaus, Enrapem Teksgour Bepbaion . Rireies by sad Probjos of Harmaviidng Fokeerer Liw in thi
Errrpuman Cpvwanrnaty, Bre 100PT, Klus 3 WY NIEERSCH. Eddy [ods. b Op Cil. pp. 189-1T0
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de ¥1 de diciembre de 1989 relativa & la publicidsd de s sucursales consHiuidas en un Bstade
Miembro por determinadas formas de sociedades sometidas al Derecho de otro Estade™, que
han tenido impacto sobre factores estructurales. Adicionalmente, hay muchas Directivas sobre
servicios financieras que es probable que determinen los Mercados Pinancieros Europeos =

Citra axpiicaciin fundamental y justificacidn para tas OFAs, ol mencs en el Reino Unido y
lox Estadas Unicos, estd basada en el Morcado del Conirol Corporativa (MOC, La importancia
que se le ha dado al MCC y la consecuente gran cantidsd de literatura sobre este fema ha
requerica wna seccidn wEpeecial

I LA JUSTIFICACTON DEL MERCADO DEL CONTROL CORPORATIVO WCC)

El MCC crmsidera a las OPAs eamo un mecnkaess e ba adernascidn de Hespos ligados a bos
costas de agencia provocados por 1a separacion entre la propiedad y ol control da e socedades
abiertas. Este punto de vists esti ascciado con o siskemna argloamerlcans en el que bos directares
tnen una gran autoramia en mlacltn a los accionistas. Los eoshos de agencia existician porque os
ademingstradores actuarian para satisfacer sus prapins intereses y v bos de los accinmists Igualimenss,
se presenta o bos adminkstradores come capaces de ser indolentes o incompetentes.™ En el Beino
Unido v en los Extados Unidos se ha sugerido que generalmente los scoionistas -facubiadas paca
mandlonear sdministradores y removerlos- no tenen ni la volmtad ni los incertives paks: actuar e
tal sendicdo® En efecto, los accioniste que ostentan pequerias partes del capital social sienken que s
funcidn de manitores pusde sér muy costosa, Ademds, dado que las scciones de las sociedades
cotizachs estin dispersas ¥ los administradones s sncoentran en una paskidan secativa, el pueden
epereer un control de facto con muy pocn participacidn accionaria® A pesar quie a habida wna
reconcendracion de las acckmes en las irsBtuclones fmanderss, allo o ha afectado L fpatia genieral
e los accionistas ™

El control corparativa es percibide como un recurse valiosa®, coma un derechuo prara obtenes
In gesticin o mrmsgement de La socisdad, Una competencia por esle derecho puede fener lugar on
&l MCC.* Esta taoria sugiere que ai los administradores so compos ban deficientemente, los valoms
entizados de la sociedad tendrin una baja valoracidn por olla, ¥ que los provectos Futuras no
soran atraclivos. Do tal marera, los potenciales oferentes nterpretarin ks pobire valoracidn de
los valores como una indicacion de que 1ns recanses no estin siende empleados eficentemenie ¥
que ellos padeian hacerke mejor. Sobre la base de psts aporfunidad de contead, wnas COFA serd
llevada a cabo y bos mmilos adminkstradores secdn consecwemtemen e reemplazados por un equipo
mids eficiente. De scuerdo con este punto de vista, las OPAs rodearin a la administracisn tdrget

" EBREGACED, 92 199, L 395, W da diviemine de 1B, pp. 36-39 (edicuim en nglis)

" FARHAR, Iofm H_ IEARNICGAM, Frends 14 FLUREY, Migel E. v WYLEE 1911 el

1, Furrar H-ru.huu.q_u.t.:u-. & ol Limidees,
1998, pp. 14-57

" MANME, Henry €6, Mergers and i Markir fir Comarase i iz Sovurial & Paliical Ecosamy, Mo, 75, 1965, p. 693

" Mo clemic, 50 bay evideoch conciuyenie do ague en smpress cmirslades poe b edminmirrcbbn his mbrmssiradones ssan
prohattemome mis ineficiemes. Vime PARKINSON, fohn B, The fale i Euit 'and ‘Foir ' i Copanaie Gowrsance, T
SHIEIRH, Saleen v IREES, William fads. ), Cuarparare Govetqnne wed Compeeme Caniral, Landses, 1905, nka
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™ HERMAN. Cdwan] 5., Corpareds Conived. Coporair Foser, Cambiilee, 19EL, pp 24-25

T2 PAREINSOM, Jlia B, Covguirae Poer imad Respowiiiline Dorsns i dhis Ty qf i iymairy Lares Op D, pp 170: 114
™ M ANME, Henry €1, O Cit, . 1L
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¥ directamente loalizardn a los acclonistas. A Los accioristas de ln sociedad oljels s les ofrecerd
una prima park vender sus sociones.

Mcficiomalmente 3 ka sancién relacionada con la remaocidn de la mala administracién, ol
temmor que suscitaria la OPA creards un incentive en fos administradores para evikar una
administracidn deficiente ¥ mantener el precio de las acciones en un nivel alte® Por ko tanto,
amenaza de las OPAS s considerada como un facior esencial de la discipling Impusiin o los
administraderes.” Eate modelo externo de gobietno corporative esti basado en la premisa
hundamental de que existe una refecidn entre ¢l rendimiente de los administadores ¥ ef precia
de las acciones; en olras palabras, quo Jos mercados de valoves son eficientes porque ellos valorizan
con exactitud ef precio de las accinres.

Antes del andlizis de la evidencia sobre La funciin disciplinaria de las OFAs, la HEMV
debe ser descrita. Tal como se ha indicado, en el modebo del MOC, los iniciadones de ks OFAs
conftan én el oo precio de ks accioons pars dediscie b existencia de ura administraciin deficiente,
5 lps precios de las scciones son subvaluados por el mercade de valones, ¥ BNIGNCES N 0Xpresan
el rendimiento positivo de bos administradores, ¢l MCC fallaria porque los administradares
eficientes podrian ser sancionados. Por obra pacte, =i los valores de ba sociedad oljels son
sabrevaluados §, consecuenfemente, los directores deficiontes s atelncheran dedrds de egta
anermalidad, ¢l MOC podria no operar eficienternente™ For eilo es que results importante sabes
si la balsa de valores &2 un indicador fidedigme del wabor real de las acclomes

En pste sentido, la HEMY considera al mercade de valores como un proveedor con un
mecanism de precios de acciones altamente eliciente. Dicha hipdtesis se basa en el supussbe gise
ks mercados de vakires se comportan de manera racksnal -al menos al asgnar precios a acciones-
¥ogue pics mercados son capaces de absorber informacidn sensible respecte a precios. Keans
sugiers que bos inversionislas pueden de esta manera confiar on el mescado por los mejores
precivs dispanibles de accGones.

T versiones de la hipétesis han sido desarrolladas: 1o versian débil, l versitn semifuerte
¥ la wersidn fuerte, Un mercado o8 eficiente en un sentido dibil =i T precios de las acciones
reflejan foda b informacicn contenida en los pracios pasados de las acciones. Lo evidencls indlca
que los mercados de valones son eficientes en este sentice, en anto Jos movimientes del precio
de los valores gereralments sen aubdnomos de flsduaciones previas.™ En cansecuoncia, ¢l estudio
de Huctuaciones de precios pasades no ayudarin en la peediccion de movimientos futuros diel
precie e las acdones. Un mercado e eficiente en el sentido semifuerte s los precios de kas
actiones reflejan toda la informacion disponible piblicamente. Varios estudios indican que el
precho de las acciones se ajusts ripldamente a fin de reflejar la nueva informactdn significativa,
Ha sido igualmente demostrado que el mecanismio def mereada confiers wna mejor valorckin
gue ln mayoria de los expertos, en particular a largo plaze. De esta manea, los mercados de
valores serian eficientes e senlido semifuerte ™ Finalmende, ol senlide fuerte de s HEMY sugier
e Jos precios e las sociones feflvjan foda I imfarmacin susceptible de ser conacida, incluyendo

* Yiase MANNE, Harey (0 Cit, pip 112103 a6 somnn PARKINSON, Join, Cepevets Ror aw Gegponsnifiilly: fsmas in
o Ty o Compaure Lan O Cho, pp. 1H2120

©CFIPLITY, Brss y WEMIHT, Mike, Op. Cle, p 27
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aqlnlh qunmnﬂi -diannﬂ:-ln Frlihl:i-um.nﬂh. La evidencia mlpl'ria.. ¥ el l'rm:'brn-d-l.-q_m b fmsacderd
pum‘lan ochtener g.anlrrlna plevadisimas, contracticen este tercer =entido die 1o HERY ™

Para tener una vision clarn de la HEMY se debe tomar en censideracitn ciertas
ponderaciones § oriticas al respecto, Keans sugiese que "oy e fendemcis e corfindiv b faislidod
diil mergado para imcorporir fg deeeslidiemitee eorroa del fickurn, oos b babilided del meveado para pradocir of
Juture"™ Lo HEMNY noosustenbaris gue ol morcado oo capar de prodecie @l fuluass Lan stlo Bevando
acabo lo primem. Adicionalmente, de acserdo a Chaffins, la HEMY séilo opera en mercades con
fran lquides em los quee Lns ransacchones son conlimaas. S lag operaciones respecte de lag acckpnes
de wna sochedad ockrren raramenbe, o e un pequedio volumen, los expertod ignocarin estad
acclanes.®

Chchas reservas solce el alcance de ln HEMY Fweron complefadas por criticas concernbentes
a s efectividad. Se haoestablecide que los mercados de valooes no dan precies de valores oon
certera, on parte porque los partidpantes en las marcados no egkan en 1 mejor posicion para
evaluar proyecios socictarios demasiado complejos® La subjetividad de s valoraciin Ta sido
también indicada como un factar de ineficiercian™ Adicionalmente, no pueds ocullarse que los
mercados de valores han slde “hisléecamende molitiles, fmirectenda & rovlo plazo, asl cote que i
et s whilizados core e precia gt de eficianeid ™" Por dltima, conviene afirmar que o precio
de las accianes en bolsa fuchia come respuesta a numerosas variables miés alld de la calidad de
la adminigtracidn, tales come Ins basas de imberés, [a inflacidn, las muevas beenalogizs ¥ los camblas
en ol compartamiento de los consumddores

Les albos costos de transacciin § primas para ebtensr &l condrel en las OFAs han sido
iguakmente designadaos coma una de las barreras parn ln fuides del MOC Por sjemplo, Kay ha
caleuiladde que los honorarios pagados en of Reine Unido en 1985 on ks procesos de adguisician
Fumran 500 milloses de libras esterlinas, cerca de 7% del valor de las arsaociones.™ La OFA
Infructucsa de Argyll poc Distillers podria haber alcanzado bos 47 millones de libras esterdinas
con 75% pagado como hanorarios por gastos bancarics. Tambldn se reportd que Dixens gastd 12
milbonies de libras esterlinas onoen OFA no exltosa por Wsolworth.™ De schy manera, estas ooormes
sumas pueden constituin un desincentive para los oferentes en participar en el MOC y cumplic su
furcitn disciplinaria. Los problemas de feee tifers pueden igualmente constitulr una dificultad
para la operaciin del MCC.™ En sfecto, los accionistas de la sociedad objeto puedien preferic
maniener sus acciones para benedlciarse de ks prospectos. Bavorables anuncisdos por ) afenente,
En eate casn, o oferente puede verse obligade a Inerementar la prima, afectando enbomees |a
rentabilidad de la transaccldn de la OFA. Por tanto, accionlslas oportunistas pueden ponee en
peligror @l resulfado de la OPA™ Alternativamente, la racionalidad del MOC ha sido eriticada

ke
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porteularmente por Cranston, quien spstiene gue los partidarios del MOC Henen wn enfogque
inconsistente, en tanbe que elles pretenden que los administradores del iniciador engan ui
comportamients econtmics racional v 1 administracion de la socledad objeto actde en beneficio
de sus propios intereses ™

A estas alturns, es necesario resumir la evidencia sobre Ia funcidn disciplinaria de las
OPAz. A pesar del hecho de que la sfmenaza de las OPAS e cobsiderada como el instruments
basico de discipliva de la administracidn, no hay evidencia soboe su fmpacts ceno N mecanismo
de gobierno corporative.™ Por el contrario, hay datos sobve €] nivel de rotacién o twraover de los
administradores después de una OPA, s como informacidn sobre In calidad de los
administradores removidos de sus cargos. Romano esencialmente brinda evidencia on favoe de
la funcién disciplinaria llevacda 2 cabo por las OPAs. Dicha autora considera que bas OPAs se
enfocan on sociedades que actian neficientementes v que el bumoer de los administradores es
mis alio iras uns OPA que despuds de una fusidn amistosa,™ Ademds, existe evidencia que
tende a mostrar que las socedades objeto cuya ad mindstracitn se reemplaza, despuds de dicha
opetacitn oo gendraban utilidades, mientras que las socisdndes objste cuvs sdministracion se
preserva, generaban ulilidades, Izualmente, b neevs adodndsbraciio mejora el sk fear o (igos
de la sociedad involucrada, o que sugiere que los iniciadares son mds eficientss que log irrgets
en cuante a reourses.™ Toda esta evidencla podria establecer que el modelo tedrico descrito por
Manne encaja con la reatidad.

Mo obslante -y confrariamente a lg que acabames de ver- exisle evidencla que sugiene que
las saciedades ineficientes no son vistas como targels atracltivos. Se argumenta que bos
administradones prefieren desarmollar vuna OPA en sociedades con adminishaciones satisfachoriag
¥ que lns administraclones incficientes son vistas como un elemendo repalsive para las OPAs™
Ademis, un estudin elaborade por Franks v Maver en el Reine Unido entre 1985 v 1986 brinda
evidencia que contradice el rol disciplinario de las OPA=* De acuerde con sus conclusiones, ¥ a
pesar de o nie 58 duda glee despuds de las OPAs existe un alto fomorer de los sdministradones,
exiate poca evidencia de que las OPAs son originadas por el deficiente rendimiento de la sociedad
anterior 4 la OFA. Se sostione, de esta manera, que el rendimicnto de 1o sociedad objeto no o3
bderior al de cualquier otra sociedad ® Por tarnto, se sugiore que las OPAs podiclan provecar b
remocidn de sdministraderes eficlentes. Al respecto, un reciente estudio que proves una
evaluackin comparada de las diferentes fuentes de disciptina de los administraderes, brinda
mas evidencia sobre el elecks de gobiomo de las OPAs® Los direcbores no cjpoptivos v los
directores con participaciones significativas serfan proclives o atrinchesar In adminkstracién al
reducir el Hurmoter de la adminstracion en sociedades ineficientes. Este estudio, que euhrid el
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pecado snkre 1988 ¢ 1993, comfirma ampliamente lag conchustones obienidas por Franks y Meyer.
Vil una msestra de 250 sociedades Getadas en la Lomdon Steck Exelbmge en 1908

TUn punto daro e el muy alto dermeeer de administradones peat-OF A, Se enconbrd que hay
una pegueia diferencia entre &l fvrmorer de los administradore: die Lag sockedades con un
rendimientn deficiense ¥ el de las sociedades de megar rendindento. Tambidn se sugieid que las
OPAs proveen discipling en forma relativamente indiscoiminada.® Este resultedo debe ser
ponderado par el heche de gue se encontrd que habis uns aits faga de adguisicidn entre las
socielaches con peor rerdimiento desposs de derte perlodo de Hempo. Este hallazgo ro contradie
la existencia de un alto nivel de roeeer de los adminisradones eas wa CFA, pere &l Informa
que dicha fraorer oo esid relacionado con ol rendimlents defloionte de estos mandatarios ™
Corsideramos que sska accidn indiscrinsinada de las OFAs coniredice ks supusstes invecados
pur los partidaciod de b tearin del MOC Bl Wemine “indiscriminnda® tene en eske campa 2|
santido de cadtico, sin direceldn. La consecuencia o8 que los eficlentes & Ineficienles
ndministradores serdn twatados de la misma manera: ambos serfan fnalmente sancionacdos par
I discipling de las OP A5 A Lorblord, se deduce por sste que la smenaza de Jas OPAs, v la supuesta
discipiina que conllevan, na producen les incentivos posttivoes A las administesdores para evitar
una gestion ineficiente, en fanto la amenaza tamblén gravita en formo & sociedades bien
ad mindstradas,

En vista de las conclusiones a las que se arviban, cabe seslener quie en la experiencin
angloamericana exizlon al menes coring dudes sabre 1o fmesdn disciphinaria de (s OPAs. De
ista mancra, €l deseo de la LUinidn Buropes por extender el MOC s olli ded Reine Unido
resulta infundade, dado que este macanisae de contrel & adn imperfcto en los paises donde se
ha aplicada, Adicionalmente, Ll diforencias en el gobierno aorporative a §o largo de Buropa
mmipiden al MOC ser utilizacks comp use berramienta para el monitores de la adminkstracidn,

Tal como se ha establecida, en muches paises suropecs el gobiemo corporative goza de
it fuerte participacidn de los accionistes v strkeholders. Por sjemple, &n Alemania los bancoes
tiemen una funcitn sustancial de monitoren. Bllos teren inversionistas de largo plazo y relaciones
de crédite®™ Los bancos son tambign muy influyentes, dodo que e financiamiento de denda es
s impoctante que la participacidn on el capital. Por el contrario, se ha sugerido qua an o Reinoe
Unicler bos fondos de los administeadores son principalmente afectados con la rentabllidad de
bos valores que ellos manticoen para s inversionistas.” Bl alto nivel de diversificackdn constiluye
Ipgualmente un obsticulo de los inversiondstas instifuionales para participar en o monbtores e
la achministrackin; lo que podria ser excesivamente costoso, En Francia, las familias y of Estado
contribuyen al monitores de la administracidn de sociedades abiertas, De esta forma se sostens
que el MUC «omo una herramienta disciplinaria- brinda un deficients sustento para los patses
eurppess, N vista de aocroarse & un modelo de compeiencla perfecta en OFAs,

ML ASPECTOS ECONOMICOS ¥ SOCIALES DE LOS EFECTOS DE LAS OPFAS
1. L is 1 e 1d " imi

Un inbcio :!u.l.'l.u.al para tratie lisa efectos de las QP As padria comsbstic en analizar & siuscion
tanta de ks sccionidas de la sociedad oferente como la de b sociedad objeto. La mayris da [os

il p. 10
" id. p. I7.

S PARKINEDN, falin B, Comeruie Power aml Rarponz by Ieraes in s Tiwery o Compumy Law, Op. CA., pg. [47-351. 170
174

Tk, g 17D TN
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esfudics concluyen que Las OF As generan beneficios sustanciabes para los accionistas do La socledad
ohjeto® Por el contracio, los dabos son mas controversiales sobe B sifuaciin de los acchenistas
de [ anciedad oferente que pueden experimentar sifuaciones neitrales, positivas y negativas de
acuerdo a las mediciones o al métado wtilmadn® Adiconalmente, hay algonas dificultades en b
evaluaciin de la situacidn de las oferentes. Por ejemple, la sociedsdes oferentes son asuatmente
mis grandes que las sociedades objeto, por be que se hace més difickl determinar resultados
anormiales en las Frimnru sEOCiOnes. '[Lu.plnun.ra, las utilidades provenienlbes de las- OPAs &
veces s¢ anticipan en ol precin de las acciores die la sociedad aterenie, ™

D ks rmaners, respects a los accioniskes de b sociedad oferante, Frank y Harris en 1955
examinaron spraximadamente 1900 adguisiciones em el Beino Unido, Los acclondslas de las
sociedades adquiridas tuvieron ganancias significativas. Ellos experimentaron 21% de ganancias
de 1o valares durante &l mes de by OFA v 30% de ganancias sobro un pecnda e seis meses qua
empezs cuatro meses anbes de la OFA. La sitisscion de los adguirentes e fue - tan beneficiosa,
pero ellos experimentoran resuliados positivos un pequefio anments del valos en el mes de la
A v un 7% e gamancias sobre un peredo de seis meses® Alletnativamenie, se sugicd que ol
rendimiento posk-adquisiciin de las secledades adiquirenbes tiende a declirar relativamente lpego
g un poriode mayvor a dos afics tras ln OPAS

S ha sastenido que ol aymento de preclo on bns scclones de la sociedad alsgelo no e per s
un factor suficiente de b eficiencia creada por las OFPAs. Per gjemplo. Bhagat, Shleifer y Vichmy
sosteran que 0 e comsideralde sondemcin muesfie Qe srcing sdondsioones sor mediviing mmas por
ef inberds de bos divections gue por Jus objelfvos de los acciomistes, fo gue prodiece que for ofererches pigien
ExrEsiamr e por 4 acrianes de & socieckad objeln, Fager m enceso, por supsests, condure @ perdddes ma ng
rorrenishios dr b sochediad oferentte™. Esto significarin que los samentos en el precie de las acciones
podrian impartar rigueza artilicial, no genesada por ndngin ipe de eficiancda, Al respecto, se ha
dicho que las adguisiciones por 51 mismas no p'r{h.'l.mn rigueza. Ellas prodocirian mds bien dna
mera transferencia de la prepiedad de los recurses.™ Roll sugicid que muches estudies han
mestrade que la reaccién del precio de la secedad objeto v la reaccidn del precio de la sockedad
adesenbe, estin nogativamente relacionadas. Elio podtia significar gue existe una transferencia
de rigueza de 1os accionistas de la sociedad oferente o los sccioniztns de la sociedad objeto.™ Tal
U YA S b incicada, In evidencia de La Tz de ks pccicndaas e -of el a.gu-gn-:ln— variada
y an tanin inciorta, T esta maneca, e estudio de los Morgan concluyo que ") Tos residiados
sprmarkes e Les soctndndes ofereniter o ol e el eneorcn [de Tag OFAs] son naunlosemte popetos ¥ 3
iwererto sl s ‘qan'm.l.p.iq'ﬁnp"n:fﬁ'.'ﬂ preatvarimT Ef ::ﬁ-:md-emfdr- [ias qu-ur'm'm.rlm sotree i rigquee=a dv
Ing areimaislns s incheria i probebiemerhe pegnetio (8 (ol aprepgado es nuiestre).™ Por o fanto, pareon
necesanio famar en cuenia coterios adicrenakes parn analizar wl impacio econgmico de las O As.

® FEMEEM, Michael v RUMACK, Bichan], Fie Lanbey for Composate Camseals T SoieaiiTe Evhimce. Bic dviean) o Plamicka)!
Eooomy, Mo, |1, 1992 g 5,

* HEIIAMCE, Holeomn 4 Gl b Rk Mipey, Evidoncs sadl Brpuistion, Op. O, pp. 440
™ i

YFRANES, Jnima v HARRIS, Roben, Op O, g 157-15E

SPEACDUCE., Al v BANROCK. Grabem. O Cilo i 54

b, p 217

U ROLL, Pachard, Eeipdetval Erddincy an Thkeorer fokiei ol S seobeldsr W, B COFFEE, Jdia T, LOWENETER, Loss
¥ NOEE-ACKERM AN, Susw (sds, | Op. i, pr 258251, Eu cosumnio, BEAGAT, Saged, SIELEFER, Andns, 5 VISHNY, Hehen
Op T p. I Han sesieniéo que “falo o el ram, s meaiea, g Do gasseci s el frged pmbm el son dos pérafidio
A el e #% P s geasisnes ™ Tl poeein ees

" Traduockdn e, FIOROAN, Vickor y MOROAN, Voe Seck Wk and Sergera i e 808, Hume Dodsdioasl Mapem, Mg, 14,
(P L]
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Un enfpque coondmicn did desarmollo en coalquier pals, pasde inchulre la tasa de crecimdents
cooawioiica medida por o Prodecto Bruto Intemo (PR Bs probable que las OFAs tengan algin
efecte an ¢l desarrolle econdmico dodo que producen un efecte en el crecimientdo de la sociednd,
que seria expresado en el PEL No obstainle, hay muoeches dificaliades pass estoblooer ol efects de
ks OPAs enoel desacrotlo ecoowdiics. Una posible via e coanparar diferesdes periodos de Hempo
en los cusbes bos riveles de OF A= sean diferentes, ¥ |||:|.=-|gi:h r=lacionar dichos Ferlndtu con ks lasa
de crecmiento™ En ese caso, siermpre se podria sostener que una multplicidad de factones, ¥
ne recesarinmente las OPAs, producen cambies en el crecimiente. Allemativamente, Peacock y
Basmnock, para Fines de svaluacidn del rol de las OPAs sobre el desarrolle econdmiog, adn'pl;.\n
una defimlcion redisida de las alfimas, relacionada a la promocidn de competencia ™

Cabe mencionar que bas OFAs, como estrategia externa de crecimiento, pueden producir
concentraciin. Se ha ealificade a la concentradién  frecuentemente coms productora de efectss
negatives.™ So dice que las sdauisiciones horigontales incrementan la concentrachin del mercado,
a través de Ia cual grandes socedades aumentan sus coolas de mercacko. D esfa mansera, Harl y
Clarke han atribuido a las (PAs un incremento en la coseentracion del mercado en un 509% enlre
1585 v 19865 Uno de los mayores argumentos contra las adquisiclone: horzondales o= que datas
provocan una redeccion en la presitn competitiva del adquirents ¥ suprimen los centros de
decizlidn que son importantes pare Ia innovac dn ™ Respecto o este efecto adverso de concentracian,
Porter sostiene que Ios benefickos on cuants & eficencia que pusden producirse por OPAs son
sunceptibles de perdese cilmente “en i bresqusiad de fo rivaelidad e resilie en presiones dismimnilos
por mgfert dindnrica”. ' Ademibs, se ha indicado que la premisa sobre que muy grondes sociedades
fon necesarias para alcanzar producdin Sptima era verdadees andes de la Segunda Guerra
Mursdial, y ciertas veces despuis, pero no Jo es mis hoy. Para sostener este argumentn, Peackack
v Barmaek dicen que ks empresas pequeiies enen un ol muy activo en inwesiEgacitn v desarrollo
(Research & Development] y que muches inversionislas-empresarios con pocos recursos
coniribuyeren con ipvenclones fundamentales en el pasadp.

Oira forma para determinar el desarrollo evonginico es enfocarse en la rentabllidad de la
sderente después de ks OPA. La rentabilidad pedria deducirse del nivel de b prisna en las OP As.
5i las primas son altas, como efectivamente lo son, elle significaria que los oferentes csperan
aumentar rentabilidad. No obstante, como se ba indicado, la prima podria no estar necesariaments
justificada 0 podeia ser el resuitado de corbes de investigacidn y desarrollo. Alternativamente, L
expectativa de que una oferente pueda ser capaz ds asignar |os recursos de la sociedad oieto &
un magos usd, podn invelucrar un aumento en la centabilidad ¥ en <l valor del capital. Pero
comn se ha mostrado en ks seccidn precodente, las OFAs son mis bien herramientas disciplinarias

:I.I'I.dﬂl:n:ininﬂ-dﬁ :.fl_Jlll'If Pﬂ.!l'-"l':: "J-"'f‘r'-ﬂﬂ- E-ilﬁl'lrlﬂ gobre I habilidad de 1o sueva adeministraciin
para mejarar b eliciencia de explatacidn (operthimg eficimey) ™ Utilizando un enfoque muy
sulyetive, Mewhoukd en 1970 entrevistd a-:imlt';isl-mj:m de sociedades adquiridas. Lr:qmlqad d];

* PRLADUCR, Allen and A NMBOCK Grdbam, Op, Oi, g 43

T T, u 43,

= CHIPLIN, Bras 5 WRIGHT, Mike, Op. Cit, p. 62,

= HART, Peier By CLARKE, Hichard W, Cowceamatian da Frinnk Sy J305- 7075, Camibeidge, 1983
= FEACTHK., Alen v AANNOCK, Giabam, Op Ok, pp: 3728

™ Traduceidn ibee. PORTER, Micksel E. The Cogpititivg ddvwininge of Munena, Hung Yook, 15990

' FEACDIK. Alan y BAMNOUK, Ginbams, O il pp. 2534,

m Boftene ol shgnificelo fe b cficensls de caploscii, por b que bos recerm 6 B sociodad e mar sdminvsirasos, v & dé L
t.r:u.!.-'.-un: th comthinmcidn |cnmblaats gificionn), por b qu fus mcarsos D enidus ror b sogiedad son mcjar vrpeei s, viee
EPSENBER, Muvin A, Ths Stuotire of Conparate Lave: 4 Legal Asudyns, Boate, 1976, . [496: v, PARKINSO8, Jobs
Crmperraa Fower g Mepaaiiiiing: b g i Thvery o Campany G O Che, g E2E124
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ellos estaban satisfechos con los resulfades y o otra mitad no ko estaban.™ La mayor parie de
low esbudios se basd en informes de lasas de resulbados. Mar su parte, Siogh concluyd gue al
mrenas e 3 mitad de los cases huba ung disminucidn en la renfabilidsd despds de uns OFA
D manera similar, Kumar congidernd que, por 1o genersal, la rentabilidad declina despuss de una
OPA, perp en una minaréa significotiva de casos la mntabilidad mejord realmente después de la
OPA ™ En un eshisdio basado en los costes eales por unidad da productcn, Cowling concluya
que pareciz dificil establecer que las OFAs son une condlclon necesaria para. ganancias de

aficiencia™

Asimismo, el impacto de las Of'As en el desnrrollo ccondmico en otros paises ha sido
modido a traves de ardlisis :nmpu:.ud.l:!.: En economiad donde la aclividad de las OFAx = hﬂiﬂ.
oo Alemaniz v Francia, s tasas die formacitn de capilal son mis altes que en aquellos donde
I tasa de OPAs o5 slgnificativie,™ Par otro lado, este parecer in eslar afectado por muchos
dq—.gpﬂrfnnt‘nﬁ hasta 2l punto gue muchos ofros tactores p-udgnd.'l:in::l:plll:.u:' la diferemcia en La
formacton diel q;q:ul:l. M phstante, bo gL s ha demostradoe a1 que las OFA® pio s 1 reguksibo
md.ll;perq:ljlr. de desarmolio eoondmico satisfactorio.™ A esto s= pflacke que path Dener 1ana vEshibn
mis precisa de los efectos de la= OP Ay, parese impoacbanbe lanee en cuenta clerbos problemas que
las CHP AL prabablemenbe cassn,

2. Corloplacismo ¥ prescypaciones sociales

Coma se ba mencisnads antetorments, ks parbdancs del BMCC corsideran que la amenaza
de las OFAs deberin opesar come un incentieg a los sdministradores para manejar las sociedades
eficientements v mantener ks acciones & un alle plvel, va que de o contrario, la probabilidad de
gue una sociedad ssa abpelo de wnn OPA aumenta.™ S ha sostenido que para incrementar los
dividendos ¥ evitar In amonaza de OPAR, los administradores pusden favorecer un enfogquse
cortopdacista- S verfan obligades & cortar inversiones de largo plozo, dodo que las inversiones
son genpralmonhe Franciadas con dinern, que seris empleado para pagar dividendog. ! e sl
mamerd, gereralments s ha sostenido que incrementar el valor de las aeciones corns resuliado
de la prima de OPA e visto como una oportunidad para los inversionistas de hacer ganancias de
corto plazo sin bes preapectos die la seckedad obgeta. Un estudio condscido par bes Morgan veres
sobre la actitud de kas grandes instituciones de inversion frente a las OFAS, Las respieslas
provistas por o8 administradores mostraron que estaban mis interesados en proyectos di lngo
plaza que en beneficios die cortn plaze.™ No cbstante, esta actitud parece contradecise con el
hecha de quse las instituciones financieras deben, en muchaos casos, mantener la tenencia de
acchomes por pedlodos cortos para cosechor ganancias e corte plazo, ya que de lo contrarie
perderion sus clientes '

B EWEROLLD, Gemkl D Masogewent ongd berger Aoy, L verpond, 1500

HESIMGIE, Al Tadivavera, Fecnceic Manis! Tolacfio and the Theory o e Firve Eddercs from the Pl vae LUK Eyparieacs
Eii Exgamnks fowomal, Mo, 319, 1975, pp 497-303

B e CHEIPLEM, Hevon y WRDGIET, Mike, Op Cil, po @7

B OOV LI, Keith 3 oo, bevperr asd’ Scansonee Ferformance, Crembodge, 1988, p 370,
b pEACDOE, Alan y BANMDCK, (reham, Op O, pp 5658

2 Tk, g S8

i CHIPLIN, Brisny 'WIRPGINT, Mike, Op. O, g 27

m pARKESOM, lehn B, Covpanes ey it Reapeasilifer, Op G, pp 1533030

ARG AN, Vicle y MUEGAN, A, bevervmonr Afmapers ong Matoovers- Iyifarasaiiog aml’ Adnimkes. Heme b o ronad [“apors,
Moo 4, 1#0, p 27
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Alfernativamente, puede sostenerse que el MUC no es responsable del certoplacisma,
dado que lax inverstones de [argo plazo hechas por seddedades son positivamente integradas
en la valomcién de acciones por el mercada. Fero como s ha mostrado en la seccion segunda,
atm quedan muchas dudas sobre la HEMVY, En bede case, parece excesivo indicar que s
corloplacismo es sobre todo atribuible ol MCC, en tanio que e3 posible que haya mochas
otras mazones para ello. Por gjemplo, s ha senalado que la incertidumbre creada por Ios
cambios en las politicas industriales on ol Reino Unide puede provocar actitudes de
cortoplacisme.” Ademds, en un reciente eshudio so sugicld que los sistemas corparativos
<on propiedad dispersa son més apropiados para inversiones de corte plaze ¥ actividades
de alta riesgo.'™ A pesar de la falta de precisidén para astablocer el impacks de las OFAs
sobre e corfoplacism, pueds decirss que las prosiones para oblener ganancias de corko
plaze en las OPAs son reales y que la amenaza de OPAs no parece fomentar inversiones a
barge plazo,

De atro ladn, existen también algunos autores que vinculan 1as OfAs con los despidos,
heifer y Summers s refieren, por gjemplo, al incumplimiento de contrates implicitos v de
wonfianza biad las OPA= '™ De acoerdo a aste punto de vists, las OPAs son aprovechadas por
accionistas oporiunistas como un medie para remover sdministraderes do confianzs que
estaban comprometides con acuerdos implicibes de largo place. Los accionistis achuarian de
©5lR EiaREra pafa incrementar sus gananclas a expensas de los frabajadores.!"” De forma
conirarid, Rosett encontrd incrementos en el ndvel de riqueza de los trabajadores despuss de
una OFA hostil, "™ Altemativamente, Bagaht, Shleifer y Vishny sugirieron que bos tributos v
Ios despidas salo explican una fraccién moderadn de la prima de las OPA. Los despidos
generarian del 1% al 3% de ls prima de la OFA, aungue on ciecios casos “elles explicarfon fa
historta complets”'™ Bstablecieron que bies despidos afectan desproporcionadamente a los
trabagadores die cuello blance de alto nivel. Pusde coniluirse que las OPAs gereralmente no
benefician & los trabajadores. El empleo ¥ 1a comunidad serfan afectadas por L concentracidn
e Sgue s laz OPA=. En el caso :Ing_lﬂ-gr Ascroft ¥ Love refieren que ks OF A= Benden a
operar ung transferencia de la sede de s seciedad oferente hocia Londres.™ Se ha sugerido
sjue #sta sihsacidn afecta a las socledndes locabes de Las cuabes s toman bos oliionkes B

Come puede comprenderse, en el Reino Unido, Ins Estados Unidos v la Tnidn Edropea,
las actitudes regulatorias frente a las OPAs han sido distintas. Algunos aspectos de esias
regulaciones se evaluardin para determinar & fomentan un aclive MOC,

M FEACOCK, Alan y BANKOCE, Grehem, Op. Cii., pp. #4051

" EARLIM, Weesdy v bANTE, Colle, Misw Do Finoncial fpsipsy A Edvenie Pegfirmonee? B YIVES, Xevier (od ), Up
L. pp 151-15L

" SCHLETFER, Androd ¥ SUBMMER S, Lawrencn, iregch of Tened ie Mesiile Srboaasms Fig AUERMALH, Alsn . {zd | Corguvare
Frdeeern s Clminer oo Comidginsans. IR, pp 3167

P2 TkE, e 481

TERERETT, lnshra (5, Blo Daiear Winalh O W Bk Thak
o Frasea Doomomics, Mo 2T, 199F, p. 365,

" Trarheciin libes, BHAGAT, Sargnl, SHLEIFER Andeet y VISHNY, Bobert. O €51, p. 1.
YR PREACOCK, Afan y BANROCK, Greham, Op O, pod3.

1 PARKINSONN, bohm E., Carpovate Power and Responibiliy: iriises in the Tiesn o Covepuny aiw, Op. Cil. pr. 126127, sl
comme, HLCHES, Andrew 1, The Soroct of Memger o rareey of Eniricad Peidence for e 0K Fr FAIRALEN lases 8. ¥ &Y,
P A (aek) O Oft, pp E7-BE,
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1V, ASPECTOS DE LOS ENFOQUES REGULATORIOS ANGLOAMERICANO Y
COMUNITARIO SOBRE LAS OFAS

1. La vision del Reino Unido sobre las QFAs

& pesar de e @ memede se sostiene que ko OPAs son facilitadss en ol Feine Unido, no
quedn clare =i las politicas sobre OPAs de diche pais apuntan al Farwnio do las ovismas, Mo
ohstante, existe pvidencia acerca de una visidn de aprobacidn oficial de las OFAs. Por sjemplo,
en el estudio encaberado por Peacock 5 Bannock, se mostré que de acuerdo al Thepartment of
Trade and Industey "...) fo ormeineza de OPA aparvce denfeds um ofecty sotudable sebee (3 sdnindsfrackio
dr les sacimfided abipas. Cutlguier acerde del godienre que coloca sdsldeulos e fo o de des QPAs debilit
st disciplim ™ Altemativamente, == ha sostenido que o3 dudoso qoe en el Reino Unide las
-:llupqs-l.umms wEu].:.'h:ri::: sobre O As esbéEn Lru-pi.nd.aa por la tmapia Aol BECC ellas estarian mads
ien influenciadas por una visiGn basada en la suprémacia de bos sccionistas,™ Hn coante al
erganisme que regula b competencia en el Brine Unido™, ¥ aungue en 1954 el secetacio del
Department of Trade and Ind estry declard que (88 OPAs ¥ las fusiones debwrian ser swaminsdas
“ante fodo baje wm emfaque de comprteicie " en ke evaluocidn del intecds pobdico, la Mevepalis amd
Merger Commission™ enfatizd los efecios sebee eficlencla, investigacidn y desarrelle, empleo,
seguridad v formacidn profesionsl @ importaciones ™ Mo obstante, Io que parece ciaro es que la
regulaciin de OPAs en el Reino Unido no ha skde un obstaculo para las OPAS, como sucede por
gjemnplo en Estados Unidos.

En el Feino Unida, las OPAs san principalmenie repuladas por of City Code on Takeooers and
Adergvrs Tty Code ™), 1a Compaaies Act de 1985 y el Commeon i e nelacicn a bos deberes fiduciarios
de los directores. En tanto las OPAs ocurren en los mercados financieros, b regulaciin
eoncemdente a los servicice fnancieros o fambicn relevante, aungue aqui nuestrs enfogoe
principal se mantendsd en 1 primens de b normas mencionadas.™ Bl City Codie ex indudabiemento
el miis importante mstrumendo de ogulacidn de OTAs en el Reino Unide, Bs un Citdigo auto-
regulatorio publicado v adiministrada por of Takeover Panel. £ Tiakeoner famel fue instlado en
1968 ¥ o5 un drgano igualmente aulo-regulatotio gue tiene un inmense poder de facto por
concebir, promulgar, madificar @ interpretac el Criy Confe.'® E Talsgoer Panel trabaja sobae la bass
del difa a dia a traves de un ejecotive que e pereralmente responsable-de ba sdministracidn ded
City Conde, K1 Takmmer Pane! no conshdon los beneficios comesdabes de lo ofertn. Regula 1o conducta
de las OFAs v s aseguma de que el Cify Code se respete. Aungue ¢l Takepoer Prnel no benga

1 Trodusebbn e, FEACOCK. Al y WANNOCK, Graham, Op Cil, p.odi
U OAVES, Paml L., Clp, Cit., o 5040,

5 By gl mercmdn mples lng Qs oetin vopetan o 1 Fair Theding ded de 1973 va o Competition Ao de 1998, Oenemaimerie la
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poderes legales de emforcement o coercidn, bos incumplimientos def iy Code por los reguladores
deben ser tomados en cuenta par la Finencis! Seroices Antharity, que aprabas ol Sy Code en 1995
Adicionalmente, exishe cierto consense o respetar bas decistones v sanciones del Takdover Presf,
como la censura paiblica o la repsimendn privacda, '™ Bl Tatworr Parel puede igualmente solicitar
A una sociedad que emprenda las acciones necesarias para remedisr los efectos dal
incumplimiento.™ Finalmente, | Takeover Porel estia sufedo a revision judicial dado que cumplic
com a8 responsabilidades puede implicar deberes pillices ™ Ankes de que ol Tolorer Panel se
creara, g odecia que deferminadas adquisiciones s marsjaban en forma injusta. Por gemplo,
algunas (PAs haclan discriminacién de precios entre bos acciondstas de |a seciedad objeto y
algunos administeadares instauraban medidas defensivas contza las OPAs sin consultar
previamende 2 los accionisias en [unta General™ Estas priclicas foeron prohibidas por el City
Cocle, el cual dispazso W) principios generales, 36 articulos ¥ notas explicativas, Muestro anilisis
del Cily Code se limitard a las principales caracteristioas de dicho instruments, on vista & dar
cuenta du su filossfia,

Una de los principios esenciales ¢ los e el City Codr se basa es el pequisito de trate
igualitario de lodes Ios accionistas al margen de la importancs de s participacion acciomaca, '
De esta marwra, de acuerdo al articulo 6.0, = en los tes meses anteriares a la OPA I3 socledad
olerente adguiere acciones de la sociedad abjeto, cualguler oferta subsiguiente debe hacerse en
termings no menes favorables. Iguatments, 8l articulo 5.2 estxblece que sl durante In oferta la
socicdad pfimenie compra accones a un precto mayes goe el de la OFA, of precio de la OPA debe
incrementarse. Las OPAs parciabes, las cuales tienen como principal efecte que ne Ledes los
accionistas de la sociedad objeto puedan presentar gus aeciones, estin prohibidas sin el
congenbimienie del Taksover Pourd segpin el articulo 36. Las ofertas obligatorias debwen tamblén
consigdararss como una hermmienta pass presecvar b iguabdad de Sesbo snbre accionistas. D
scuerdo al Décimo Principio General, las ofertas obligatoias se desencadenan cuando uns pentona
a un grupo actian concerladaments para adquirir el control de una sociedad. BE articulo 9 fija el
ambral tras el que una oferta general debe hacerse. Actuslmente, las ofertas obligatorias ccurren
cuando ol adquirente compra mis del 30% de las acciones de 18 sociedad obieto, o 8 @] Y prasns
entre & 3% ¥ S l:uﬂl:[uirr acciin adielonal puede activir el mecardamio. En tal s, odos s
accionesas de la sociedad chieto pueden compartic 1a prima de cantrel v los. accionistas pueden
obiener un mejor precio que ¢ que oblendrian en case de incrementar la compra de acciones,
Adicionalmente. de acuerdo al articulo 9.5, o procio pagsds por el oferenie delx ser o mds alio
precic pagado por & en Ios docs meses anteriones.

L igualdad tambitn st aplica en el acceso & la inormackio. Debemios discir que of dischosie
o revelackdn de informacidn es ko requistbe esencial fisado por el City Code, Lams accianistas
deben tener, de parte ded oferende v de las directores de La sociedad chijets, suficiente informackn
pata tomar wia deciside™ Un rasgo csencial del City Coude 02 la prohibicikin impuoesta 2 fes
directores de desnrrollar acciones que frustren la OFA, Dy acperdo al Septimn Principin General
¥ al artieudo 21, log diresctones die Ll soclecad objeto deben abstensese do cualguive sccitn frustrante
quié fio cuente con ol consentimiento de la Junls General cuandg se hava hecho una OFA o
cuarchis hays alguna ramin pari chier que una e nminonke, Frkas dispsiviones cotin basadas e

boa derechies do Ios accionistas de dedermingr el resullado de 13 fera. Los direciores sala
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pucden implementar defensas legilimag tales como proveer informacidn a los accionistas
mostrando las anomalias de 1a oferente o convocando la lealtad de los accionistas. La ]:mhih-iniﬁn
di apciomes frugtrante:s no rvoluces un requisito de pasividad. Les direciores pusden recomamdar
una aferta v comprometerse al respecto.!™ Asimdsmo, & Movens Princlipio General requiere que
la informacidn de los ditectones a kos accionistes sobre la OPA se dé en un marco de buena e,
bommardo en corsidesaciin el inferds de los sochoninbas en conjunbo con el intends die los trabajaderes
¥ bea pevesdores. Mo abstante, lod trabajadores v lod acreedores no Henen ningin medio concrein
para r.:l-:LEir el :umplim:irntn de eute -:Ii;p-usiﬁw. Consecuentemente, e Cilg Codr [ndenda
primi_p-u]mirc Proteges el interds de los :.:;\r'im'liﬁm.,'impi.d:lmdq q_u.r,rlm administradores conciban
dofonsas canten las OF A8 v siendo asi, so puede afivemar que alisntan las OF AR én tanto los
acinmiskas bendens & vender par beneficiasse de la prima. Mo obskanbe, no puade decimse que el
ity Condir foma una vision proactiva en faver de las OPAs, dado que, por sjempln, por ks oferta
obligatorin si bien se protege a los aoclondstas- se pumentan los costos de la oferta, De otro
ladia, ba doctring del proper purpose deaarrollada en el compan faw poede lmpedie a Ja administracdn
e “prslor @ Qo socipdad did MCC™' En efecto, log intentod de atrincheramisnbe de los direciores'™
¥ ks inkecferencia de los mismos al no permitic quee una sociedad aferente obienga el conbrol ™ e
consideran comeo contracios a la obligacidn de los ditrectocss de actuar de scwerdo al proper

pinrpose =
2. La visidn de Eslados Unidos sobre las CFAs

A diferencia del Beino Urido, mochos Estados de les Estados Unides han adoptade politicas
para provenir OFAs. No obstante, & nivel federal 12 Williamss Aot de 1968% asigna estindancs
comparabdes o los del Redoo Unddo, De esta manera, €1 objelivo prncipal de la Williams Act fue
provesr a loe inversionistas de profeceidn o ravds de disclosure, A los seaonistes de [y sockednd
abjeto tambicn se les brinda Hempa soficiente para que decidan scbre g ventajas de la OPAL
Igunlmente, I Willinmes Act abega por la iguakdad de los acconzstas durante la OPAL Por gjempkis,
icluse = la OFA no es pair todas las acciones, ol oferente dzlrnn:nml:u:.r toed s las ni::'rmhen:[l.lz
gon afrecidas a prorrata dividiendo b prima.™? Ademds, of oferonte debe pagar ol mds alto
prrecio pagado por Los aceiones de la sociedad objets durante los veinte dias de la oferta.™
.ﬁ.unquﬂ et mepulacion sea de gran impn.rl::.ru:ia para lis a:lp:l.'l:-uu i.'l.rn:n-ia.l-u = las OPF A=, ciertas
resiriociomns al respacto san |.1'|1|:|1.|.ﬂ-l'.as Flrlnl:i.palrmnh par la lepislacidn de cada Estado. Asi, en
196H 'Lfl;rglma prnmulglj la p:ri.rmm ||:'.:|I' estatal sobre QP85 Mochos ofros Bstados .'EiE'I;liEI‘I:I-ﬂ @
Virginia ¥ adoptaron fa denominada "primer generacidn de leyes” que aed mas obligaciones
severas relativas al disclesere o revelacion de informacion en los aferentes ¥ Pfl.'rl'l.'ilil'a a las
auntordades de log Bsladoe dilatar o detener OPAs basindree on oonsideraciones de eqmd:.:l."—"
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Despuds de algunas disputas constitucionates relacionadas con dichas leyes, una “segunda
generacidn” de leyes anti-0OPAs aparecit en 1986, Alrededor de 37 Estados adoptaron dichas
beves, las cualos, por ejecnplo, exigian para las adquisiciones de confrol la aprobacldn de una
mayoria desinteresada. En ciertos casos, los adguisiciones de participacidn <e maa de 208 o 30%
quedaban sujetas a lo condicidn de adguirir acclones que exan privadas de sus derechos de
voto, " Cherfos Estados eomo Delaware adoptaron una ley denominads “biesiness combinetion
stwtule’, prohibiendo & los oferentes comprometerse en ciertos negocios con una seciedad
adquirida durante un periodo de tiempo especifico. Muchas Estados también adoptaron leyves
deneminadas “rontifuemcy staluifes” que permilen 2 los direchores oamar en censidemcion intereses
de no-accionkstas, fales como trabajadores v la communidad '

Adicionalmente a toda esta variedad de legislaciones contra las OFAs, hay un amplio
margen dado por los jueces a los administradores par comprometerse en Wcticas Sefensivas.
Por ejemplo, sunque en Delaware no 52 tenga ningtn cmititvenay statuld, I jurisprodencia ha
permitido que o administradores consideren of impacto sebre los no-accionistas en 1o preparacién
de mededas defersivas. ™ En el caso Parameunt contra Time, la Suprema Corbe de Delaware
permibic el wso de defenses contra OFAs incliso cuanda la oferts oo era coactiva. Luchar conkra
una OFA estd conslderade dentro de las facullades de Jos administradores ¥ elio no es un
asunks qur los acclonistas deban controdar™ Mo shotande, los administradores deben schuar de
buena fe v perseguir intereses corporativos legiimes, BL fes mis elaborado de Ia decisidn previa
en @l caso Unlocal Carp contra Mesa Petroleum Co. se cumple sin dificaltad o 1o lne del caso
Paramaunt contra Time. Mientras an ol peimero se sequicre que b directares muestren, para
pustificar tacticas defensivas, que elios consideraron que la OPA puso en peligrs la polftica
corporativa, para el dltimo los administradores pueden tomar medidas lan proato haya algin
peligro sobre las polilices existentes ™ Dado quo existen estos obsticulos para las OPAs, se dijo
que bas seciedades en los Estados Unidos estin rodeadas por murallas muoy alias que pueden
elavar excesivamente los costos & los oferentes para socavar el atrincheramiento de las
ad milndslracioaes. '

En condecuencia, en of Reino Unide y on los Estades Unidos, los sistemas presentan
diderencias significativas cn la manera de ver las OPAs, Un comentarista sostuvn dJibe sorpaeTHio
mids bien que el régimen regtilatorio sea mds favorable en el Reing Unido que en los Estados
Uniidos, ya que la comunidad empresarial noreamorticans “Hese ma AN FEprataeTdn por b7 innanackh
an patd drew (.07 No obslande, se sostiene que oonsiderando s eficiencia dudosa de las OFAs ¥

los piesgos sociales qua pueden provaocar, la wizsion de Estadas Usidos al respecto pusde ser
Hcilmente comprendada. De ofre lado, el enfoque de 1o Unién Enrapea pebre las OPAs, come ha
side ya mencionada, paters estar més cercana al models del Reino Unida que af de bos Estados

Umadas,
3. Layisidn de la Unidn Europea sabse las OPAs

La primera propuesta de la Décima Temera Directiva dol Consejo relativa a lns OPAs,
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presentaca en 1989, apuntd a ssegurar la igualdad de trato para todos los accionistas ¥ a
loggrar quit st adecuadamente informados. Muchos artbicules de dicha propuesta se presentaban
de [orma muy stmilar o la regulacidn del Reina Unido, tales como agquellos relacionados con las
afnrtas ohligatarias (artéculo 4), las restriceiones a los poderes di la administraciin de [ sociedad
ofevente (artculo 8 v la informacitn pam representantes de trabajadores de |3 seciedad objeto
{articubn 191, Principalmente, enfocaremos eslos wes puntos a efectos de mistrar L daficil evolucion
de la propuesta. La primera propucsta se modificd en 1900 La mavorfa de las eriticas del
bocrador inicial e eefireron a la regulacidn excesivamende detailisks v 4 las ofertas obligatorias ™
Una versidn racionalizada de la propeesta se presentd en 1936, Ex importante agregar que en
el memorindum explicativo de la propuesta hube algunas referencias a las bases de la Threctiva,
Se sostuvo gue el propdsito de la Comisidn, al proponer la Dieectiva, fue no Incentivar OPAs
coma un fin en & mismo. Mo obstante, ¥ lejos de tener un punibo de vista neutral en este fema, se
afirma que las OF As podrian ser vistos de manera positiva en anto ellas contribuyen a la expansidn
v reconsirueciin de las empresas europeas, Bsto fue considerado indispensable para afrontar la
competencla internacional ™ El nueva enfoque de s propieata de 1996 corsistio en permitir que
los Estados Miembros pocten con reglas detalladas la implementacion de & propuesta de la
Dhrectiva, de acverdo a sus pricticas nacionalns,™ Para superar la enorme dificultad presentacia
por @l reguisito de la oferta obligatoria, este borrador no considerd a las ofertas obligatorias
cotre los dnicos medios para profeger a los accionisks minordlades, dejindele 2 los Extados la
posibilidad de adoptar un nivel equivalente de proteccidn (articulo 3). Adicienalmente, el proceso
de informar a los trabajadores de la sociedad objeto no estuvo més sufete a una disposicion
especifica. Para enfrentar cierlas criticas del Reino Unido, la propuesta indicd. que la autoridad
competente para ejercitar ¢l condrol duranta ol procesa de la OFA podia ser un degano auto-
regulatorio farticnin 4).

Una niseva modificacion de la propuesta se produjo en 1997'%, siguiendo aquellos hechas
por &l Parlamento Buropeo.®* duchos reclamos soclales presentados por el Parlamento fueson
rechazados por la Comisitn, fales como la consults a los pensionistas -que representan una
wabagoria de accionistas parbicularmente vidnerable- o la publicacion de un reporbe que glga a la
QP A mostrando su impacto =obre la fuerza laboral, Asimismo, la propuesta de que la
administracidn de la socedad objeto deba ser nofificada pam consubtar a Log frabajadores antes
de dar su opinidn sobre la OFA fue rechazada. Los trabajadores sélo obtuvieron un simple
derecho de informacidn de parte de los administtadores de ia sociedad objeto {(articoulo 6. kL 29
Ao junia de 2000, &1 Consejo de Mintstros de la Unidn Europea adopté una pasicidn comiin sobre
la propuesta de la Directiva® El Parlamentn Europeo vobd por modificer la posiclan coovin en
diciemibre de 2000 La modificacidn sdoptada por el Parlamenio procurd reforzar I posicidn
de 1oy trabojadores, obligande a li sededad oferente 3 declarar sus infenciones respecto a los
puestos die trabinjo v la reebicacidn de trabajadores (modificsciones 5 y 131, Una importante
modificacidn se dirigit o fijar un criterio de precio €n una oferta obligataria, basado en el mds
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alto precio pagado en los GlHmos 12 meges (madificacida 1 v 8). Ademis, oira modificacidn
buzes introdhacir un mecanisena paras qui les direchires destarrollen defersas sin el corsentimbents
de ks accipnestas, pero bajo la supervisidn de la auberidad nacional (modificacidn 17), Como la
Comiskdn rechazd la mayeds de estas modificaciones™, un procedimbento de conciliacion se
imbeid el 10 de abril de 2001, El Comibd de Conciliacién™ aleanzd un compromiso schre los medidas
defenstvas v los derechos de bes tabajadores. Con respects a la prohibicion de medidas defonsivas
sin el consentimiento de b sccionistas en Junta Genesal, se Infroduo un nwevoe articolo 15,
dejando a los Estados Miembros cuabro afics para frasparer la Divectiva 4 la legislacion nacional
von la posibilidad de amplior ¢l place en un ate mis. En lo concerniente a bos derechos de los
trabajadores, s indich que los frabajadores de ln sociedad objeto debian ser adecuadamente
informados sobre los probables impactos en sus trabajos. No obstante, ol Paramento Eurepen
rechazd @] fexto conjunio aprobado por el Comitd de Conclliscion

El 4 de julio de 2001 el Parlamento siguid la ecomendacton del ponenbe que se opasa o la
condliacitn porque la prohibicién de modidas defensivas podria no estar justificada, va que o
& estaba ante un modets de competencia perfecta ni en el campo insernacianal ni en el europea.™
Este argumento podria en realided parecer retdrico, ya que el mayor objetivo de la progussta
habia sido acercarse @ un models de competencia perfecta para OPAs. Lo que parecis expresar of
aparente fracaso descrite arriba es que se declard que existia una verdadera “fensidn omire
integracidn del mercado y la representacion de los sarkebedders™ al interior de los Estados Miembros
de La Linion Europen.™ Pusda tambidn mferioe que no habia una viskdn simplificada acerca ded
tipwo e regulaciin que se querta. Adidonalmense, los principales obsticulos se relactonaren eon
la proteccidn de trabajadores y ln defensa de los administradores, Ambes asuntos son de
mporiancia sgnificativa parn coalquiler respsssta regulatoria de OPAs v s falta de acuerdo on
estos punlos expresaba la dificultad de escoger wn modela legal antre las orentaciones adoptadas
por el Reino Unido v log Estados Unidos. Igualmente, se sostuvo que In tepetitiva falla de La
prapuesta pudg haberse relacionadie a [a falta, hasta s2e mamenta, de un debabe neal sobeo la

evaluacidn del impactn de las OF A= en bos paises europens. En efiecto, no todos kos paises europecs
creian on los efechod poditives de las OPAs

D esta marwra. @ raiz del rechazo de la propuests, la Comisién pidis al Grupo de Experios
de Alto Nivel en Derecho Socletario presidido por Jaap Winter, e preseniars propeestas para
respander a los problemas ya planteados par ol Parlamenta Europen, cuyn informe se publici en
enerc de W2 La propeecta de 15 de febrero de 2000 prefentada par la Comisign™ tonwh

woma base ko dispuesio en las recomendaciones formuladas por esto Corupo, dando lugar a la
fecienbe Mrectiva,

En dicha Directiva, que debe ser ranspuestn a los Estados Miembros antes del 20 de mayo
de 2006, se planten entre los principios penerabes el respeto por el trato squitalive de fodos las
accionistas de la seciedad objelo, asl come brindar informacion suficiente para adoptar decisiones,
Establece 1w mecanismo de oferta aldigntoria. Asbmismo, foapecio a los lemas ariba discutidos,
In Diircctiva prevé la obligacidn de infermar en detalls a lod trabagadores o & los representanies

de ln sociedad obyeto de ba OFA ¢ incluso a Js de ks sociedsd oferente: ¥, sabire bax obligaclones
del drgano de adminlsbacidn de la sodedad abijels, aunque la Direckiva prevea un dispositiva al
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reapechs, de-!.;. & log Estadas Mismbros la npcll.‘m dn .al:li..:arl-n a no. Por tandn, al d.'l.:]'.-nsl.ﬁl.rn e La
Disectiva que impone a la adminstraciin de ona socledad objete alcanzar on acwerdo provio
enkbre sus accionistas ankes de adoptar medidns defensivas, resulia facultative para los Estados
Miesmbros.

V. CONCLUSION

Cronsideramos e la J::-Eu.hniﬁn del Beinn Unido sobre OPAs ha venido Frr-ud.u-l:i:nd.n ur
adecuado sisterna para prolegers o informar a los accinnistas a fravds del disclosere v especialmente
a través de la oferta ohdigatoria. Un comentarista alabd al sistema britdnice de regulacidn de las
OFAs, pargue podis salvar los posibles defectos ded procese de OPAs v beindar a los accienistas
ol derechs a decidir sobre el resultade de [a OFA eludiendo el atrincheramiento de la
administracion.' Mo obstante. al no enfocarse las OFAs en sociedades administradas
dificientramente, s sosturo o |:|.-|:_|a.|: bl el FD-E[-EI de deci=ian a los accdanis bas p-'ued.e 1=
brindar oficioncia as-'ignn.lwa- En efecka: los accionistas 'pri.nl:ipa]mrnh.- inversionistas
instimiciomales” eskin sobre fedo pmr.ump:ld.m e las ganancias que pusdan cosechar s wna
OiPA, pues son evaliados por su rentabilidad en el corte plazo. Sobre esta base, los s ministradores
con buen rendimiento pueden ser sanciopados par OFAS quie operen de ousiedas indiserlnbnada,
En tanto los proyectss de large plazs estan, de esta forma, astocados, ka seciedad en su conjunto
puede Embidn sufrir las consecuencias en ominos de creacidn de dquesa. Pero la allemaliva
de brindar a los administradores total libertad poede igualmente ser peligrosa, debido a que,
como &¢ ha menconads, elles lenderian A alrincherarse en sus cargee. Incluso los directores na-
epecutives, de acwerdo o estudios recientes, m contribuyen demasiado a la disciplina de los
divectores cuando los kltimos son de calidad deficienbe,™ Dhe oboo lado, se sostiens que una
introdsccidn efoctiva de stakefrodders en el proceso de OPA resulia foecs de Iu#.rr o lanlas al
alzlema di pobicrno en ¢l Derecho Socictario en generad mo ha tomade e=a ovientacidn. Este
diltkme punte podria explicar por qué la Unién Europea, quince afivs despeds de la primera
propassta del Consejn recién IJB-EIE a un acuerdio sobre Ly Direclva ralativa a bas OPAg, La FI'I"HTIISB-
de que las OFAS resullan absolutamente eficientes adn ahora parece lejos de corroborarse en
tndos los Estados Miembiros de la Llnidn Eu.n:rp:a. Esto apunta a e fas OF Ay no consdibuyen
I.'ﬂl:l'l.li:itl:l i.ndi:pmu:l-bh: para un rndimientn ecordmico sabisfactoroo.

= G [ ELRE, Luctam A,y TEREELL, Alten, Op CH_ . B9
= FRANKS, Jolme, MAYER, Coliny RENNERODG, Lac, Op O, pp, 1-2
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