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En este trabajo, se desarrolla un estudio sobre la reaccion del mercado bur-
satil espanol a los anuncios publicados en la prensa econdmica de operaciones
de compra de volimenes significativos de acciones, analizando el efecto que
se produce tanto sobre las accrones de la empresa objetrvo como sobre las de
las empresas compradoras. Se contrasta si estas operaciones son creadoras
de valor y se comportan como las adquisiciones del mercado de control de
empresas. Se estudia s1 la reaccidn encontrada depende de factores como:
el tamanio del bloque, la personalidad del comprador y el buen o mal com-
portamaento bursatil previo de la empresa adquirida. También se anahiza la
wmfluencia de una postertor fusidn u OPA sobre la empresa objetivo y de la
posicion preva como acciomasta que tenia la empresa compradora del blogue.
Los resultados confirman el efecto informativo del tamafio del bloque. Los
accronistas de las empresas objetivo perciben siempre ganancias anormales
y sigmaficativas, que sin embargo, no permaten avalar mnguna teoria o moti-
vacién en particular. Por lo que respecta a los accromistas de las empresas
compradoras, solo obtienen ganancias signaficativas cuando mwerten en em-
presas del masmo sector y/o con performance positiva. .

Palabras clave: Compra de blogues, Mercado de control de empresas, Infra-
valoracion de empresas objetivo, tamario del blogue, comprador frecuente.

(JEL C78)

1. Introduccién

Desde hace més de 20 afios todos los paises industrializados han estado
sometidos a una intensa actividad de fusiones, adquisiciones y tomas
de control por parte de las empresas. Estos fenémenos que en la teorfa

Los autores agradecen al editor y a dos evaluadores anénimos sus criticas y su-
gerencias que han mejorado notablemente este trabajo El soporte financiero fue
proporcionado por el IVIE en la convocatoria de proyectos de investigacién 1996
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financiera se consideraban episédicos han tomado carta de naturale-
za conformando lo que se viene denominando mercado de control de
empresas.

La mayorfa de los estudios realizados sobre el mercado de control de
empresas abordan el anélisis de operaciones especiales, que suponen un
hito y originan cambios substanciales en la vida de la empresa, tales
como fusiones, adquisiciones y tomas de control a través de ofertas
publicas, y han prestado mucha menor atencién a las adquisiciones
parciales de empresas a través de compras de paquetes importantes de
acciones en el mercado secundario.

Las compras de volimenes importantes de acciones pueden ser ana-
lizadas desde distintas perspectivas. La negociacién de bloques est4
recibiendo una atencién creciente estos tltimos afos por los estudiosos
de la microestructura de los mercados financieros, dada la importancia
de estas transacciones como mecanismo de transmisién de informacién
privada al mercado y de revelacién de estrategias de negociacién de
los especialistas. Los trabajos de Kraus y Stoll (1974), Holthausen,
Leftwich y Mayers (1990), entre otros, y Martinez, Tapia e Izaguirre
(1998) en el mercado esparfiol son una buena muestra de este interés.

Otro punto de vista importante es considerar que las compras de gran-
des bloques de acciones constituyen el primer paso de un proceso que
culminarfa con la toma del control de la empresa, Barclay v Holder-
ness (1991), Choi (1991) y Sundarsanan (1996), son trabajos que se
sitdan en esta perspectiva. Por dltimo, también es posible estudiar las
transacciones de bloques como inversiones interempresas, analizando
si son operaciones que incrementan el valor de las empresas implicadas.
El trabajo ya clésico de Mikelson y Ruback (1985), combina estos dos
dltimos puntos de vista.

Es evidente que si se consideran las negociaciones de bloques como
operaciones encuadradas en el mercado competitivo del control de em-
presas, deberfa ser posible identificar distintas motivaciones gerenciales
encuadradas en las diferentes teorfas, donde se incluye la transmisién
de informacién privada y su percepcién o valoracién por parte del mer-
cado bursétil.

Nosotros nos situamos en esta tltima perspectiva, e intentaremos con-
trastar si las compras de paquetes significativos de acciones en el mer-
cado espafiol son buenas inversiones y siguen la pauta de operaciones
que implican una toma de control de las empresas. En este trabajo,



M. FDEZ. BLANCO, CJ. GARCIA LA COMPRA DE VOLUMENES 239

estudiamos la respuesta del mercado bursétil espanol a los anuncios
de operaciones de compra de paquetes significativos de acciones, se-
parando los efectos que se producen sobre las empresas compradoras
y compradas (objetivo). El estudio se refiere a anuncios que apare-
cen publicados en la prensa econémica diaria, por lo que utilizamos el
término significativo para denominar las operaciones que se significan
precisamente por su publicidad en estos medios, independientemente
de que traspasen los umbrales de propiedad para tener que ser incluidas
en registros publicos.

Con esta definicién de significativo no hacemos referencia al tamario del
bloque, por lo que, para evitar adquisiciones totales y tomas explicitas
de control, restringimos el anélisis a aquellas adquisiciones parciales
que representen menos del 25% del capital de la empresa comprada y
excluimos las ofertas piblicas de adquisicién (OPAs) de cualquier ta-
marfio. La muestra analizada presenta un elevado porcentaje de com-
pras de tamano muy pequeno, lo que diferencia en gran medida nuestro
trabajo de los realizados en otros mercados.

Mediremos el posible efecto anuncio desde el punto de vista estric-
tamente bursitil, e intentaremos matizar si la respuesta del mercado
puede ser explicada a través de variables como: el tamafio del blo-
que comprado, personalidad del comprador, valoracién previa por el
mercado de la empresa objetivo, existencia posterior de una OPA o
fusién, sectores de actividad a que pertenecen ambas empresas y si el
comprador ya poseia previamente acciones de la empresa objetivo.

De nuestros resultados se deduce que el anuncio de la compra de blo-
ques de acciones produce siempre ganancias extraordinarias y signifi-
cativas a los accionistas de las empresas objetivo, aunque al contrario
de lo que ocurre en otros mercados, no encontramos evidencia de que
el mercado espafiol anticipe la ocurrencia de OPAs y fusiones ni que
la motivacién principal de estas operaciones sea debida a la infravalo-
racion de la empresa comprada.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el apartado 2
seflalamos las caracteristicas de la operativa bursétil espanola sobre
adquisiciones parciales, en el apartado 3 presentamos los objetivos del
trabajo y las evidencias previas, mientras que el apartado 4 se dedica a
la metodologia empleada en la investigacién, disefio y datos utilizados.
En el apartado 5 se presentan y analizan los resultados, mientras que
las conclusiones se resumen en el apartado 6.
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2. La negociacién de bloques en la bolsa espanola

En algunas Bolsas, la negociacién de bloques puede hacerse a través de
procedimientos ad hoc que faciliten las operaciones y no distorsionen
la formacién del precio. En la Bolsa espafiola no existen® procedimien-
tos especiales de negociacién ni de informacién para las transacciones
de bloques de acciones, por lo que se efectian dentro del sistema nor-
mal. Como es 16gico, no se conocen las identidades de los inversores
que intervienen en las operaciones de compra-venta de acciones, pero
cuando el comprador va a superar un determinado porcentaje en la
propiedad de una empresa que cotiza en Bolsa, estd obligado a infor-
mar al mercado en determinadas circunstancias.

Si como resultado de una compra se va a superar una participacién
significativa en el capital con derecho a voto de una empresa, el com-
prador estd obligado a presentar una OPA. La regulacién de estas
operaciones en la Bolsa espafola ha sufrido distintos cambios, estando
el dltimo de ellos recogido en el Real Decreto 1197/1991, que adapta
la legislacién anterior al nuevo marco creado por la Ley del Mercado
de Valores y la Ley de Defensa de la Competencia. En él se fijan los
porcentajes iguales o superiores al 25% y al 50% como participacién
significativa que obliga a la presentacién de una oferta piblica segin
los distintos casos que analiza. Iste procedimiento estd sometido a
reglas de mercado primario y perfectamente controlado (cémputo de
la participacién, presentacién y autorizacién de la oferta, informacién,
presentacién de ofertas competidoras, etc.) por lo que las OPAs, aun-
que en muchos casos son adquisiciones parciales, se consideran siempre
operaciones tipicas del mercado de control de empresas.

Por otra parte, el articulo 53 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valo-
res consagré la obligacién de comunicar y hacer piblica la adquisicién
o transmisién de acciones que lleven al inversor a tener (o perder) una
participacién significativa® en el capital con derecho a voto de socie-
dades cotizadas en Bolsa, asi como el deber de los administradores de
tales sociedades de comunicar todas las adquisiciones o transmisiones
de acciones de las mismas que efectuaran, con independencia de su

'Desde Noviembre de 1998, el SIBE dispone de un mercado de bloques para deter-
minados titulos que funciona con dos tipos 6 modalidades: a precios convenidos ¥
por precios. En todos los casos hay restricciones sobre volumen minimo y hmites
de precios, y la informacién sobre las operaciones ejecutadas se difundird al dfa
sigulente

?Estas compras parciales reciben el nombre de “toehold” en la literatura financiera
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cuantfa. En el Real Decreto 377/19912, se fija el porcentaje del 5% o
sus sucesivos multiplos para las participaciones significativas, y el del
1% para las compras de acciones de la propia sociedad, estando obli-
gado el inversor en un plazo de siete dfas hébiles siguientes a la fecha
del contrato a comunicarlo a la sociedad afectada y a las autorida-
des supervisoras. Esta informacién se hard publica y se incorporard a
los registros piublicos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

(CNMV).

As{ pues, a no ser que el inversor sea miembro del Consejo de Ad-
ministracién o que con la compra/venta de un bloque de acciones se
cambien los citados umbrales de participacién en el capital de una em-
presa, en Espahia no se dispone de informacién piblica registrada sobre
adquisiciones parciales. No obstante, dado el evidente interés que tie-
ne para los mercados financieros este tépico, es bastante habitual que
la prensa econémica publique datos sobre transacciones importantes,
bien en forma de rumores, declaracién de intenciones de los grandes
inversores y de los responsables de las empresas, o bien confirme los
datos de operaciones realizadas a los que consigue tener acceso.

3. Objetivos del trabajo y evidencias previas

Existen varias teorfas y modelos que intentan explicar las adquisiciones
parciales de empresas. La mayor parte de ellas considera la compra de
un bloque de acciones como una operacién del mercado de control de
empresas y analiza su relacién con los intentos posteriores en la toma
de control y/o compra de la empresa. Asi los modelos de Grossman
y Hart (1980) y el propuesto por Shleifer y Vishny (1986), justifican
la compra de un bloque de acciones como el paso previo a la toma de
control efectivo, de forma que el comprador obtiene antes parte de los
beneficios esperados por el control y/o disminuye el premio que debers
pagar por él

Ein el modelo de Grossman y Hart, se plantea el dilema del prisionero
ya que la propiedad de la empresa objetivo estd muy repartida entre
pequenos accionistas, siendo una de las soluciones posibles la compra
anénima previa a la toma del control de un gran bloque de acciones
de la potencial empresa objetivo. En el modelo de Shleifer y Vishny,
se analiza el papel de un gran accionista en el proceso de toma de

*En el Real Decreto 276/1988, de 22 de Marzo, y en la Circular 6/1989, de 15 de
Noviembre se recogieron con cardcter de provisionalidad las primeras disposiciones
para dar efectividad préctica a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.
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control, estando el resto de la propiedad de la empresa objetivo muy
atomizada. Si éste aumenta su porcentaje de propiedad, haré la toma
de control més probable y menos onerosa, bien para €] mismo é bien
para otro inversor.

Aunque los dos modelos parten de planteamientos diferentes, en ambos
la compra de un bloque importante de acciones presagia una posterior
toma de control y el consiguiente aumento de valor de la empresa
objetivo, actuando el tamano del bloque comprado como sefial de su
magnitud. Se han realizado muchos trabajos empiricos sobre compras
de bloques de acciones que contrastan si la reaccién del mercado se de-
be a una anticipacién del posterior control. Asf, en un estudio sobre el
proceso de inversién interempresas en las Bolsas americanas, Mikkel-
son y Ruback (1985) sostienen que los resultados obtenidos reflejan la
percepcién de los inversores de una mayor probabilidad de la posterior
toma de control.

Otra explicacién alternativa a este tipo de operaciones es la infrava-
loracién de las acciones de la empresa objetivo. Dado que en muchos
estudios empiricos sobre OPAs se detecta que las empresas objetivo
presentan como media unos retornos anormales negativos antes del
anuncio de la oferta, se avanza como posible motivo de la toma de
control, que inversores bien informados pueden elegir empresas infra-
valoradas o mal gestionadas, porque debido a sus especiales habilidades
serdn capaces de conseguir sinergias o evitar costes de agencia con la
toma de control*. Segun esto, la compra de grandes bloques de accio-
nes podria jugar un papel disciplinador en el mercado de control de
empresas, pero también se admite que el comprador de un bloque sea
simplemente un inversor que posee informacién privada o especial des-
treza para localizar empresas que estén temporalmente infravaloradas,
lo que le permitird obtener beneficios cuando recuperen su correcta
valoracién en el mercado®.

En esta linea Choi (1991) encuentra que aunque la mala performance
y/o la gestién ineficiente de las empresas animan esas operaciones, debe
rechazar la hipétesis de infravaloracién ya que sus resultados sugieren
que el incremento de valor ante el anuncio de la compra de un bloque

*En las adquisiciones no eficientes, este motivo da lugar al “efecto Hubris” segin
el cual los directores se equivocan sistemdticamente y/o sobrevaloran su capacidad
para conseguir sinergias. Ver Roll (1986)

3En su forma mas restrictiva, la compra del bloque tiene un efecto informativo puro
y una motivacién de simple mversién. Ver Barclay y Holderness (1991)
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de acciones se debe a la anticipacién por el mercado de las futuras
ganancias de la toma de control efectiva.

Desde otro punto de vista, Sundarsanam (1996) obtiene que la reac-
cién positiva del mercado depende del tamatio del bloque, del tipo
de oferta (amistosa u hostil) y del tipo de comprador. En concre-
to, las empresas objetivo que son compradas por compradores que en
principio se suponen mejor informados, esto es, por compradores fre-
cuentes ganan mds, aunque, al igual que Mikkelson y Ruback (1985),
las diferencias encontradas carecen de significacién. Por el contrario,
Malatesta y Thompson (1985) soportan la hipétesis de que los intentos
de adquisicién hechos por compradores frecuentes o activos son pro-
yectos de inversién beneficiosos. También Barclay y Holderness (1991)
concluyen que las caracteristicas del comprador de grandes bloques
negociados es el factor que mas influye sobre el valor de la empresa
comprada.

En los trabajos de Schipper y Thompson (1983), de Asquith, Brunner
y Mullins (1983) y de Stulz, Walking y Song (1990), se estudian estos
anuncios como sucesos parciales dentro de un proceso complejo: el
programa de adquisicién. En este sentido, deducen que las sucesivas
compras deben dar lugar a efectos decrecientes en las rentabilidades
extraordinarias que perciben los accionistas de la empresa objetivo.
Respecto a las empresas compradoras®, Morck, Shleifer y Vishny (1990)
y Kaplan y Weisbach (1992) obtienen que las inversiones realizadas en
sectores de actividad no relacionados (diversificacién) producen peores
resultados que cuando la inversién se efectia en actividades relaciona-
das. Sin embargo, Sudrez Gonzélez (1994) no encuentra confirmacién
a esta hipétesis en una amplia muestra de empresas espafiolas.
Admitiendo el buen funcionamiento del mercado bursétil espatiol y que
su respuesta a las operaciones de control de empresas es observable,
cuantificable y andloga a la encontrada en otros mercados desarrolla-
dos, planteamos como principal hipétesis a contrastar que la compra de
volimenes significativos de acciones en el mercado esparfiol es una ope-
racién creadora de valor como las adquisiciones del mercado de control
de empresas. Para ello, determinaremos si, cémo y cuanto los precios
de las acciones de las empresas compradora y objetivo responden ante
el anuncio de la compra del bloque.

Los an4lisis sobre el efecto de la diversificacién se circunscriben generalmente a
las empresas compradoras y a los resultados globales de OPAs y fusiones, ya que
intentan matizar el motivo de inversién eficiente en las adquisiciones de empresas.
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Nuestro trabajo se centra simplemente en analizar el efecto anuncio
de las compras de bloques de acciones y no en el célculo del impacto
econémico’ del mismo. Es decir, sélo intentamos medir el cambio en
el valor de la empresa atribuible a la resolucién de la incertidumbre a
través del conocimiento de la ocurrencia del suceso. Por lo tanto, si las
operaciones estudiadas forman parte del mercado de control de empre-
sas, los accionistas de la empresa objetivo deberdn obtener ganancias
anormales significativas alrededor del suceso.

Como segundo objetivo nos planteamos indagar en el porqué de la res-
puesta encontrada, explorando el impacto de algunas caracteristicas de
las empresas o de las operaciones sobre la reaccién del mercado. Para
ello, dividiendo la muestra en grupos, analizaremos si existen diferen-
cias significativas en la reaccién encontrada por el tamarno de] bloque
comprado, por el tipo de comprador, si se trata o no de un comprador
frecuente o habitual, por la valoracién previa que el mercado hace de la
empresa objetivo y si tiene relevancia el porcentaje de propiedad que
tenfa el comprador del bloque antes del anuncio de la operacién. En
las empresas compradas, también analizamos si la existencia de una
OPA o fusién posterior de la empresa objetivo tiene influencia sobre el
efecto anuncio de la compra del bloque y en las empresas compradoras
el efecto que produce la diferencia entre realizar compras de acciones
en empresas con actividad relacionada o no relacionada.

Planteando como hipdtesis nula que los cambios producidos en la ri-
queza de los accionistas de las empresas son independientes de cada
una de las caracterfsticas indicadas, esperamos avalar alguna de las
motivaciones propuestas por las distintas teorfas del mercado de con-
trol de empresas. Concretamente la hipétesis de anticipacién de una
toma de control explicita y la hip6tesis de infravaloracién de la empresa
objetivo.

Con nuestros resultados pretendemos aportar una mejora del conoci-
miento sobre el comportamiento del mercado bursatil espafol, inter-
pretando los resultados obtenidos en funcién de experiencias interna-
cionales, aunque dado que la mayor parte de los trabajos realizados
sobre adquisiciones corresponden a operaciones que serfan asimilables
a las OPAs del mercado espafiol, nuestros resultados no serén nunca
totalmente comparables con los fordneos.

"Malatesta y Thompson (1985) sefialan que estos efectos sélo podrian comcdir si
fuera imposible para los inversores anticipar el suceso estudiado
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4. Diseno de la muestra, metodologia y datos

Para realizar este trabajo tnicamente disponemos de datos bursétiles
de 135 empresas que cotizan o cotizaron en la Bolsa de Madrid o en
el Mercado Continuo. Concretamente, precios de cierre y volimenes
de negociacién diarios, dividendos y ampliaciones de capital, para el
periodo 1986-1996. Hemos calculado las rentabilidades diarias de to-
dos los titulos, como diferencias logarftmicas de los precios de cierre
sucesivos, corregidos por dividendos y ampliaciones de capital.

Respecto a los sucesos, hemos elaborado una base de datos que com-
prende los anuncios publicados en la prensa econémica especializada,
de las operaciones de compra de acciones que representen menos del
25% de propiedad de una empresa, realizadas en nuestro pafs en el
periodo 1987-1995, concretamente los publicados en los diarios Cinco
Dias y Expansién.

Tomamos como fecha-suceso el dia en que aparece el primer anuncio
en la prensa®, seleccionando aquellas operaciones que cumplan las si-
guientes condiciones: el suceso no debe referirse a un anuncio de OPA;
los anuncios de operaciones no confirmadas o fracasadas se eliminaron;
no tenemos en cuenta las operaciones que tengan lugar en dfas sucesi-
vos, ni los anuncios de operaciones de distinto signo que se realizan el
mismo dia ni las operaciones de compra o venta de acciones propias;
también eliminamos los anuncios que se refieren a empresas que re-
parten dividendos, amplian capital, o cambian de nominal en los once
dias alrededor del suceso. Sélo seleccionamos los anuncios de opera-
ciones en los que aparezca como compradora 6 comprada, al menos
una de las empresas de la muestra bursétil de que disponemos, y que
en los periodos de estimacién no sean titulos de cotizacién altamente
infrecuente”.

La metodologfa utilizada es la conocida por event study o técnica del
suceso, calculando las rentabilidades tedricas, normales o esperadas
de cada titulo con el modelo de mercado y estimando los pardmetros
con la metodologia propuesta por Scholes y Williams (1977)!°. Hemos

¥Si se trata de un fin de semana o festivo, el suceso lo fechamos el primer dfa de
mercado posterior al mismo.

9Exigimos al menos el 50% de dias cotizados en las ventanas de estimacién de
pardmetros y que légicamente coticen en las ventanas en torno al suceso.

Para evitar los problemas de contratacién asincrona con datos diarios, aunque
Brown y Warner (1985) demuestran que estos no afectan a la especificacién de este
tipo de estudios. Ver, por ejemplo, Fernandez Blanco y Garcia Martin (1995).
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tomado como ventana de estimacién los 200 dias que transcurren desde
260 hasta 60 dias antes del suceso y como sustituto de la cartera de
mercado, el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).

Dados los potenciales problemas que se plantean al estimar los pa-
rdmetros del modelo de mercado, debido a sesgos y concentracién de
anuncios en nuestra muestra, hemos replicado la totalidad del estudio
utilizando como rentabilidad tedrical® de cada titulo la rentabilidad de
la cartera de mercado medida por el IGBM. Los resultados obtenidos
con este otro modelo no se presentan aquf porque son similares a los
analizados en cuantfa y significacién.

Hemos elaborado para cada empresa y para cada dia t de la ventana
de anélisis el error promedio como la diferencia entre la rentabilidad
real y la tedrica. La media de la rentabilidad anormal de las empresas
analizadas en ese momento, nos proporciona la rentabilidad residual
promedio, ARy, y, por dltimo, las rentabilidades residuales promedio
acumuladas para distintos intervalos [K, L], que vienen dadas por los

CARk 1.

Estos CAR[ 1, se utilizan para examinar el impacto del anuncio de las
compras/ventas sobre la rentabilidad de los accionistas. Si el CAR es
positivo, su cuantia representa una posible medida promedio del valor
de los beneficios extraordinarios'? que se originan como consecuencia
de la llegada de nueva informacién al mercado, mientras que si es
negativo representa las pérdidas estimadas que genera el conocimiento
del suceso. Para analizar la significacién estadistica de la informacién
proporcionada por los AR; y los CARy 1, en este trabajo utilizamos
el test de Brown y Warner (1985).

El andlisis de los efectos que producen en la reaccién del mercado
algunos {actores o caracteristicas de las empresas u operaciones, lo
realizamos separando, en cada caso, los anuncios en dos grupos de los
que calculamos los ARy, los CARg, 1, y su significacién. Para estudiar
la significacién de las diferencias encontradas entre los CARs de los

" Aunque cuando se presentan problemas de solapamiento no es aconsejable em-
plear el modelo de mercado, muchos autores siguen utilizéndolo, comprobando la
mayor parte de las veces con otro modelo que los resultados no cambian sustancial-
mente. Ver, por ejemplo Choi (1991), Barclay y Holderness (1991) y Campbell, Lo
y Mackinley (1997)

'? Algunos autores no estén de acuerdo con esta medida y proponen otras alter-
natwvas. Ver, por ejemplo, Malatesta y Thompson (1985)
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distintos grupos, estimamos la regresién.
CARZ,[K,L] =g+ C]Dlz +¢€ [1]

donde CAR, [k 1) es el residuo anormal de las acciones de la empresa
i acumulado para todos los dias del intervalo analizado [K, L}, y la
variable Dj,, es una dummy que toma el valor uno si la empresa
cumple las condiciones de pertenencia al grupo y cero en el caso con-
trario. El t-valor del coeficiente ¢; nos mediré el nivel de significacién

de la diferencia de medias de los grupos analizados®®.

Respecto a la amplitud de las ventanas, hemos optado por elegir 20
dias antes y después del suceso como periodo de estudio. La razén
es que al tratarse de compras de relativamente pequenio tamano, la
respuesta del mercado debe ser de pequefia magnitud y no extenderse
mucho en el tiempo, ademéds de que con amplitudes mayores algu-
nas ventanas estarfan superpuestas y se mezclarian los sucesos. Para
poder diferenciar los posibles efectos a muy corto plazo, presentamos
restimenes de resultados y su significacién para otras ventanas sesgadas
y de menor amplitud. Concretamente analizamos en todos los casos
los CARg,;, de las ventanas centradas en torno al suceso: [-20,4-20],
[-5,45], y [-1,41]; las ventanas pre-suceso [-15,0] y [-5,0}; las ventanas
post-suceso [0,+5] y [0,+15] y el propio suceso [-1,0] y [0].

Aplicando los criterios indicados para el disefio de la muestra, los més
de 1500 anuncios sobre compras de empresas localizados en la prensa
diaria, convenientemente depurados para conformar la muestra gene-
ral, se convierten en 168 sucesos para 45 empresas compradoras y 378
sucesos para 87 empresas objetivo. En el Cuadro 1 se presenta un
resumen de las caracteristicas de la muestra de anuncios y en el Anejo
I se recoge el listado de empresas y el mimero de operaciones. En cada
caso se indica entre paréntesis, el nimero de sucesos en que el anuncio
se refiere a dos empresas que cotizan en la Bolsa espafiola y de las que
disponemos de informacién més completa. Estos tltimos conforman
una submuestra, formada por 71 sucesos que involucran a 22 empresas
compradoras y sus respectivas 38 empresas objetivo.

En el Cuadro 1, ademés de la distribucién por afos y por sectores de
actividad de los anuncios de la muestra, aparece la distribucién por
taman os, tomando como medida el porcentaje de propiedad de la
empresa objetivo que representa el bloque de acciones comprado. De-
bemos sefialar que como la informacién procede de noticias de prensa,

B Ver, por ejemplo, Mikkelson y Ruback (1985) y Cho: (1991), entre otros.
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en 25 anuncios no conocemos exactamente dicho porcentaje aunque
se indica que son compras inferiores al 25%. En la tltima columna,
que se refiere exclusivamente a la submuestra de la que disponemos de
informacién completa, se refleja el porcentaje de propiedad de la em-
presa objetivo que la empresa compradora tenfa antes del anuncio de
la compra del bloque. Dado que la CNMV lleva un registro piblico de
participaciones significativas de sociedades cotizadas sélo desde finales
de 1989, los datos del atio 1988 y casi todos los del 1989, proceden de
noticias de prensa y no han podido ser confirmados en dicho registro
oficial.
CuaDrO 1
Resumen del mimero de anuncios

Compras de bloques de acciones menores del 25% del capital de la empresa, para las
empresas compiadoias y objetivo clasificadas por aflos, sectores de actividad, tamafio
del bloque comprado y poicentaje de acciones que ya posefa el compiador del bloque.

Entie corchetes aparece el ntimero de anuncios de operaciones entie empresas de las que
disponemos de datos tanto paia el comprador como paia el objetivo

Participacién previa

Afios Sectores® Tamafio del bloque :
el comprador en
Objetivo Comprador ~ Objetivo Comprador ~ Objetivo Comptado 1 empresa ob)etivo
5 1987 2 94 1B 2 9518 0%1% 26[18] Nulo  [15]

1002 1988 92 134 23 2 8613 >1%-2% 2013 0%-5%  [L3
4318 1980 25[18 B 6 82 il >2%-3%  14)) >510% (13
4919) 1990 249 168 21 3 By >3%4% 52 >1015% |4
52(10] 1991 2010 418 40 168 B[ >4%-s%  1f >1-20% )
65[11] 1992 32[l1 002 45 31 62[18] >5%-10% 46[18]  >20-26% 4
0 1993 2410 911 51 483 18[4)>10%-15%  18]4] >%% Y
5207 1994 14[7 7714 65 8843 TH>15%20% 91
2014 1995 164 0 0 5 T4>20%-25%  94]

1003 74 168 251 ND -H

56(8) " Otros ® 19[6

ST87L  Total 168[71]  378[T1] Totall68[71]  37[1]  Total 168[71] Total  [71]

& Detalle de los sectores que contienen una mayol concentiacién Clasificacion efectuada ut-
hizando los dos primeros digitos del c6digo CNAE.

b Una informacién mds detallada del resto de sectores puede obtenerse del listado de empre-
sas que se presenta en el Anejo [,

Del an4lisis del Cuadro 1 y del Anejo I, se observa que la muestra
estd sesgada y muy concentrada en unas cuantas empresas, sectores
y tamafios. Resalta la gran concentracién de anuncios en unas pocas
empresas compradoras, el 46% de los sucesos corresponde a cinco em-
presas que catalogamos como compradoras frecuentes, al efectuar més
de seis compras de bloques cada una en el periodo estudiado, y que
representa el 11% del ndmero de compradoras, mientras que el 50% de
anuncios correspondientes a las objetivo que han sido compradas fre-
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cuentemente, méas de seis veces, estd concentrado en el 22% de dichas
empresas.

Debido al disefio de la muestra, los tamaros también presentan un
sesgo importante, concentrdndose principalmente en bloques excesi-
vamente pequefios. Asf, en las empresas objetivo un 68,5% de los
sucesos corresponde a compras menores o iguales al 5%, siendo el 25%
no mayor del 1% del capital de la empresa. Se debe sefialar que aun-
que desconocemos la identidad del 18% de los compradores de estas
empresas, muchas de las compras més pequenas corresponden a inver-
sores individuales y a fondos de inversién y de pensiones extranjeros.
En las empresas compradoras los tamarnos estdn mas repartidos y las
compras de hasta el 5% del capital representan el 51% de los anuncios,
mientras que las que no superan el 1%, alcanzan sélo el 15,5% de la
muestra.

También los sectores de actividad estdn muy desigualmente represen-
tados, especialmente en las empresas compradoras. Aunque es tra-
dicional resaltar la gran importancia del sector bancario en la Bolsa
espafiola, resulta espectacular que el 52% de las compras analizadas
hayan sido realizadas por bancos, siendo el siguiente sector en impor-
tancia como comprador el de energia y electricidad que representa el
9,5% de los anuncios. Los sucesos en las empresas objetivo ya no es-
tdn tan concentrados por sectores, asi, aunque los bloques de acciones
de bancos comprados representan el 20% de los anuncios, el 19.5%
pertenece al sector de energia y electricidad y el 10% al sector de in-
mobiliarias.

En definitiva disponemos de una muestra muy concentrada y sesgada
que nos plantea problemas serios a la hora de interpretar los resultados
y generalizar las conclusiones. Dado que la mayor parte de este tipo de
estudios empiricos se refiere a compras mayores del 5%, de la empresa
objetivo, mientras que en nuestra muestra sélo el 31,5% de los anuncios
de las empresas objetivo y el 49% de las empresas compradoras caerfa
en esa categorfa, las comparaciones se deben hacer con mucho cuidado.

5. Resultados

Tanto para la muestra de empresas compradoras como para la de em-
presas objetivo, hemos calculado el residuo anormal medio AR; para
todos y cada uno de los 40 dfas en torno al anuncio de la compra y
a partir de él hemos obtenido los residuos anormales medios acumu-
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lados, C AR, para ventanas de distinta amplitud. En el Grafico 1,
se representan los CAR_y0 en ordenadas, expresados en tanto por
ciento, para el periodo de referencia indicado en abscisas y medido en
dias. En el Cuadro 2, aparecen los valores de los CARg ; individuali-
zados para las empresas compradoras y objetivo, expresados en tanto
por ciento, y su nivel de significacién para distintos intervalos que to-
maremos siempre como referencia. También se indican el nimero de
sucesos analizados y en cada ventana el porcentaje que representan los
C AR, positivos.

GRAFICO 1

Evolucién del CAR,, . de las acciones de las empresas compradora y objetivo
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Respecto a las empresas compradoras, aunque casi siempre aparecen
ganancias, estas son muy pequefias y no significativamente distintas de
cero. No se detecta ningin efecto sorpresa y la falta de significacién en
todos los periodos analizados hace que las cifras concretas que toman
los CAR, 1 no tengan ninguna importancia.

Observando los resultados de las empresas objetivo, podemos decir que
la respuesta del mercado es clara y significativa, aunque de poca enti-
dad numérica respecto a lo observado en otros mercados. Previamente
al suceso se obtiene una subida pequefia pero sisteméatica y significati-
va, que se estabiliza inmediatamente después del anuncio, resaltando
la falta de significacién de las pequefias ganancias que se producen des-
pués del suceso. En resumen, aunque el efecto sorpresa en el momento
del suceso es inferior al 1%, los accionistas de las empresas objetivo
reciben, por término medio una ganancia extraordinaria del 3% de
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rentabilidad en la ventana [-20,4-20], de la que la mitad se produce los
cinco dias inmediatamente anteriores al suceso. Estos resultados son
importantes y aunque sean de poca cuantia, creemos que corresponden
a una respuesta del mercado valorando positivamente la operacién.

CUADRO 2
Analisis de las empresas objetivo y compradora
Rentabilidad anormal acumulada para distintos intervalos en toino al anuncio de la com-
pra de un bloque de acciones inferior al 25% del capital de la empresa

Ventanas Pre-suceso Suceso Post-suceso

[-20; 20} -5, 5] (15 1) [15; 0] [-5:0] {1.0] [0 {0;5] (0515

Objetivo  3.004% 1463* 0787% 2.475° 1409* 0601* 0348° 0401 0548
(%CARs>0) (60) (54) (34) (63) (57) (55) (55) (47) (59)
N=378
Compradora 0.904 0.353 -0.061 0.201 0157 -0146 0.086 0283 0.643
(%CARs>0) (54) (51) (52) (54) (47) (47) (54) (54) (52)
N=168

Las rentahilidades anormales acumuladas estdn expresadas en porcentaje

N es el nimero de sucesos de la muestra

La significacién de los CARs esta medida por una t de Student con el test propuesto por
Brown y Warner {1985).

Entre paréntesis se indican el procentaje de CARs positivos en cada caso.

& yndican nivel de significacién del 1%

Si tenemos presente que para el mercado de control de empresas es-
pafiol, Ferndndez Blanco y Garcfa Martin (1995) sélo obtienen, para
las empresas objetivo de una OPA, ganancias extraordinarias significa-
tivas del 7,6% en los 15 dfas previos al anuncio, este primer resultado
estd de acuerdo con nuestra primera hipétesis de que el mercado es-
paniol trata o descuenta la informacién sobre la compra de paquetes
significativos de acciones como una operacién creadora de valor, anélo-
ga a las fusiones y OPAs.

Sin embargo, un aspecto importante es analizar si estos resultados
estdn influenciados por algunos factores y explican alguna de las mo-
tivaciones o teorfas a las que hicimos referencia anteriormente, Por
ello, agrupamos los elementos de la muestra por diferentes caracterfs-
ticas y analizamos si estas clasificaciones permiten obtener diferencias
significativas en el comportamiento de los CARs que avalen dichas
Propuestas.

Dada la falta de significacién de los resultados obtenidos para las em-
presas compradoras, el andlisis mds relevante es el efectuado sobre las
empresas objetivo, no obstante hemos estudiado la reaccién de las ac-

ciones de las dos empresas, de las que presentamos los resultados més
importantes.



b
(S5
(3]

INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXIv {1), 2000

5.1 Andlisis por grupos de las empresas objetivo

Siguiendo con la misma estructura y las mismas ventanas que el angli-
sis de la muestra general, los resultados que se presentan en el Cuadro
3y en los Gréficos 2 y 3 recogen la influencia de distintos factores.

Para comprobar la incidencia del tamafio del bloque comprado sobre
los resultados obtenidos, hemos separado los sucesos en dos grupos:
tamario pequeno que recoge anuncios de compras no superiores al 5%
de las acciones de una empresa y el que denominamos tamano mediano
que recoge los tamafios comprendidos entre el 5% y el 25% del capital

de la empresa compradoral?.

En el Panel A del Cuadro 3 y en el Gréfico 2.A, se observa como la
respuesta del mercado para ambos grupos no cambia respecto a la
muestra general. Si bien los anuncios de compras de tamario mediano
producen mayores ganancias que las de tamafio pequeno, siendo la
diferencia significativa en la ventana [-5,4-5] y en los quince dfas antes
del suceso, se observa como pierden ripidamente esta ventaja y la
valoracién para todo el periodo es la misma en los dos grupos.

Esto permite constatar el mayor efecto informativo que el tamartio pro-
duce en las compras de bloques, pero los resultados refuerzan los ob-
tenidos en el anélisis de la muestra general. El comportamiento de
los CARs confirma que el tamafio del bloque es una buena medida del
tamatio de la senal informativa, tal como ocurre en otros mercados,
pero no parece explicar diferencias en los resultados obtenidos por los
acclonistas de las empresas objetivo.

Es habitual que los compradores frecuentes sean considerados como
inversores muy profesionalizados que o bien disponen de informacién
privada o tienen especiales habilidades inversoras. Si esto es correcto,
el mercado diferenciarg la valoracién que realice del suceso en funcién
de esta caracterfstica del comprador!®.

Si consideramos una empresa como comprador frecuente o habitual
en el caso de haber realizado seis 0 més compras en el periodo de es-
tudio, y dividimos la muestra en base a este criterio, obtenemos dos

"En esta clasificacién no est4n recogidos 25 anuncios de los que no sabemos exac-
tamente el tamafio del bloque

Dado el peso que el sector bancario tiene en la Bolsa espafiola, y la posibilidad
de que actiie como mecanismo disciplinario de control externo, también hemos
comprobado que los accionistas de las empresas compradas por bancos obtienen
mayores ganancias pero sin ser significativas las diferencias
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CuUADRO 3
Anélisis por grupos de las empresas objetivo (I)

253

Rentabiidad anormal acumulada de las acciones de las empresas objetivo clasificadas
por. tamafio del bloque comprado, tipo de comprador y performance previa

Ventanas Pre-suceso Suceso Post-suceso

k20, 20 5.5 [1; 1] [15,0] [5;0] [1:0] [o] [0;5] [0515]
PaNgL A TAMANO DEL BLOQUE
Tamafio pequefic 3.170*  1.036*  0.573% 2198  1.214% 0478 0299 0120 078
N=259 (%CARS>0) {61) {55) (53) (63) (57 (55) (54) {49) (54)
Tamafio mediano 3107 2472¢  L168%  3.680¢ 1950  0.783>  0.470°  0.983c  -0.237
N=94 (RCAR>0) (36) (52) (53) (63) (59) (52) (55) (43) (50)
Diferencta 0.063 14366 0595  1.491¢ 0745 0305 0171 0.863  -1.025
PaNEL B. TiPO DE COMPRADOR
Comprador
no frecuente 2793%  LBR6*  0.586% 2186 1357 (442> 0.343 0BT 0.7
N=256(%CAR>0) (58) (54) (52) (62) (57) (53) (53) {47) (54)
Comprador
frecuente 3686° 1506 1361% 3928 1477 1007 0.654¢ 068  0.625
N=52(%CARS>O) (63) (54) (56) (13) (65) (63) (1) (50) (50)
Diferencia 0893  -0079 0774 1742 0120 0565 0311 0112 -0.107
PaNeL D PERFORMANCE PREVIA DE LA EMPRESA OBJETIVO
Performance
Negativa 2,025 L504* 0809 245% 1204+ 06200 0317 0528 0.200
N=195(%CAR>0) (61) (52) (56) (66) (59) (56) (55) (44) (53)
Performance
Positiva 2885 1.309%  0.625*  2.279%  1.392¢ 0523  0.350¢  0.267  0.881°
N=175(%CAR>0) (58) (57) (51) (58) (54) (55) (55) {51) (54)
Diferencia 0040 0195 018 0173  -0.098 0106 -0.033 0260  -0680
PangL E CONTROL EFECTIVO
OPA /Fusién 4,767 1.945%  0.567¢  3.545* 2,028 0.306 0.135 0 057 0.575
N=69(%CARS>0) (62) (57) (55) (75) (67) (54) {57) {48) (51)
No OPA/Fusion  2312%  1.393%  0860* 2.412¢ 1498  0.701° 0442¢  0.337 0.237
N=276{%CAR>0) (59) {55) (55) {61) {57) (58) (55) {47) {53)
Diferencia -2.455° <0552 0301 -1.133 0525 0395 0307 0280 -0.338
PANEL F. PARTICIPACION DEL COMPRADOR EN EL ACCIONARIADO DE LA EMPRESA OBIETIVO
Total submuestra 20650  1.6228 09222 2667 1430 0620 0296 0480  -0.115
N=71 (%CARS>0) (61) (57) (52) (67) (63) (59) (56) (47 {49)
Pomera compra 3272 1529 1438° 307> 162> 0517  0.680° 0586 0365
N=15 (%CARs>0) (60) (83) (47 (73) (67) (60) (60) (40) (47)
Comprador
acclomIsta 1682 1619% 0795> 2568 1393 065> 0197 0423  -0271
N=56 (RCARs>0) (63) (59) {54) (66) (63) (59) (55) (50) (50)
Diferencia 1590 0090  -0.643  -0.504 0230 0139 -0483 -0.163  -0.636

Las rentahilidades anormales acumuladas estdn expresadas en porcentaje
N es el nimero de sucesos en cada grupo.
8 b v ¢ indican mveles de significacién del 1%, 5% y 10% respectivamente

La significacién de los CARs esta medida por una t de Student con el test propuesto por

Brown y Warner (1985).
Entre paréntesis se indican el procentaje de CARs positivos en cada caso.

La significacién de las diferencias de medias viene dada por el t-valor del coeficiente de la

variable dummy de la expresién /4],
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GRAFICO 2
Evolucién del CAR,,, de las acciones de las empresas objetivo
clasificadas por grupos (I)
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grupos por tipo de comprador: comprador frecuente que comprende
los 52 anuncios de compras realizadas por las cinco empresas de esta
categorfa y comprador no frecuente con los 256 sucesos restantes!®.

Podemos observar, en el Panel B del Cuadro 3 y en el Gréfico 2.B, que
aunque los accionistas de las empresas que son adquiridas por com-
pradores frecuentes ganan més que cuando son compradas por otros
inversores, los resultados siguen las mismas pautas que los de la mues-
tra general y las diferencias no son significativas en ningin intervalo.
Esto estd de acuerdo con los resultados obtenidos en otros mercados
y nos hace pensar que también el mercado espaiiol contempla a estos
inversores como especuladores y/o arbitrajistas y no como poseedores
de mejor informacién o con especiales habilidades.

No obstante debemos hacer constar que no se han controlado las di-
ferencias de tamafio de las empresas y que las inversiones realizadas
por compradores frecuentes pueden haber sido anticipadas en mayor
grado por el mercado, con lo que el efecto sorpresa del anuncio serfa
menor que para los compradores no frecuentes.

Con respecto al comportamiento previo de la empresa objetivo, que
suele llamarse performance, resulta dificil encontrar una buena medida
de la misma. Aunque algunos autores se inclinan por utilizar medidas
contables, o ligadas al comportamiento relativo de los beneficios de la
empresa respecto a su industria, o el ratio ¢ de Tobin, hemos optado
por restringirnos al comportamiento bursétil de la empresa y, como en
muchos otros trabajos, utilizamos las rentabilidades extraordinarias
acumuladas medias en un periodo amplio y previo al anuncio de la
operacién analizada. En nuestro caso, dado que la ventana [-260,-60]
es el periodo de estimacién de los pardmetros del modelo de mercado,
hemos empleado el CAR;_460 —961] como medida del comportamiento
bursétil previo ¢ performance de la empresa 1.

En muchos trabajos sobre adquisiciones, totales o parciales, de empre-
sas predominan las empresas objetivo con mala performance previa, lo
que puede hacer pensar en la hipétesis de infravaloracién. Esto no ocu-
rre en la muestra de adquisiciones parciales que estamos analizando,
las empresas objetivo tienen unos rendimientos anormales acumulados
medios que no son significativamente distintos de cero en los doscien-
tos dias utilizados para el calculo de la performance y sélo el 51,5% de

16 . . s .
En esta clasificacién no estén incluidos 70 anuncios de los que desconocemos el
comprador
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los sucesos la tienen negativa. No obstante, separamos la muestra en
dos grupos!” y analizamos los CARs de los 195 sucesos en que la em-
presa objetivo presenta performance negativa, de los 175 sucesos con
performance positiva.

Tampoco, los resultados obtenidos, Panel D del Cuadro 3 y Gréfico
2.D, avalan la hipétesis de infravaloracién de la empresa objetivo, ya
que aunque el grupo de performance negativa casi siempre gana mds,
las diferencias nunca son significativas y en ambos casos se obtiene un
comportamiento anslogo al de la muestra general'S.

Suponiendo que la compra de un bloque importante de acciones de
una empresa incremente la probabilidad de su posterior control efecti-
vo, serfa interesante conocer si la informacién transmitida al mercado
anticipa las ganancias previstas de dicho control. Otro aspecto impor-
tante es ver si el suceso que analizamos estd influido por la posicién
previa del comprador en la propiedad de la empresa objetivo.

Para testar estas propuestas realizamos un andlisis similar a los ante-
riores; en primer lugar, analizamos si el mercado es capaz de anticipar
la toma de control explicita y, en segundo lugar, observaremos si la
primera compra tiene mayor contenido informativo. Los resultados se
muestran en el Cuadro 3 y en el Gréfico 3.

Las empresas objetivo fueron objeto de siete fusiones y quince ofer-
tas piblicas de adquisicién durante el periodo estudiado, y debemos
sefialar que, a pesar de la elevada concentracién de anuncios en las em-
presas de la muestra, s6lo una empresa parece llevar a cabo un progra-
ma de compras sistem4ticas'®. Separamos los sucesos en dos grupos:
OPA /fusién constituido por 69 sucesos correspondientes a empresas
que fueron objetivo de una OPA o fusién en los dos afios posteriores
al anuncio de haber sido comprado el bloque, y un segundo grupo de
276 sucesos que denominamos No OPA /fusién, formado por compras
parciales de empresas que no han sido objeto de OPAs ni fusiones en
cuatro afios alrededor del suceso®.

""En ocho anuncios no disponemos de datos para calcular la performance

S Utilizando el IGBM como rentabilidad teérica, pudimos tomar como medida de
performance los CARs acumulados en un periodo inmediatamente anterior a la
ventana del suceso En este caso, y al igual que antes, no encontramos diferencias
significativas, resultado que refuerza el rechazo de la hipétesis de infravaloracién y
sugiere que el incremento en el valor de estas empresas se debers a otro/s factor/es
v/o motivaciones.

Y Cuatro anuncios de compra de Catalana de Gas realizados por Repsol

20 Prescindimos de 33 sucesos correspondientes a compras realizadas en los dos afios



M FDEZ. BLANCO, C.J. GARCIA* LA COMPRA DE VOLUMENES 257

GRAFICO 3
Evolucién del CAR,;, de las acciones de las empresas objetivo

clasificadas por grupos (I)
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E Empresas objetivo clasificadas por la posterior toma de control efectiva OPA/Fusién- 69
anuncios de compras de bloques realizadas sobre empresas que, en los dos afios posteriores al
suceso, fueron objetivo de una OPA o fusién No OPA/Fusion 276 anuncios de compras de blo-
ques reahzadas sobre empresas que, en los cuatro afios alrededor del suceso, no fueron ohjetivo
de una OPA o fusién
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F Empresas objetavo clasificadas por la caracterfstica de accionista de la empresa compradora
Primera compre 15 anuncios de compras de blogues realizadas por empresas que cotizan en la
Bolsa espafiola y no son accionistas, Comprador acciomiste 56 anuncios de compras de bloques
realizadas por empresas que cotizan en la Bolsa espafiola v que son accionistas

después de la OPA o fusi6n, que analizadas independientemente presentan el mismo
comportamiento que el grupo No OPA /fusion.
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Si observamos €l Panel E del Cuadro 3 y el Gréfico 3.E, los dos grupos
presentan un comportamiento anélogo al de la muestra general aun-
que se constata que la valoracién de las operaciones por el mercado es
mayor cuando se hacen adquisiciones parciales de empresas que pos-
teriormente sufrirdn tomas de control explicitas. Las diferencias no
son significativas, excepto para la valoracién de todo el perfodo. Asf
pues, como los CARs del grupo No OPA/fusién se mantienen estables
después del anuncio, los resultados no parecen avalar la hipétesis de
anticipacién de una toma de control®!.

En el Panel F del Cuadro 3 y en el Gréfico 3.F, presentamos los resul-
tados de la dltima divisién en grupos segtin que el comprador tuviera 6
no acciones de la empresa objetivo antes del anuncio de la compra del
bloque. Hemos de indicar que sélo podemos utilizar una submuestra
de 71 sucesos, cuyas caracteristicas se recogen en el Cuadro 1, debido
a que se necesita informacién tanto de la empresa compradora como
de la objetivo. Por esta razén, también se presentan los CAR 1, de la
submuestra en el Panel E, que aunque tiene una menor valoracién de
la operacién para todo el periodo, las diferencias respecto a la muestra
general del Cuadro 2 no son significativas.

El grupo primera compra recoge los 15 anuncios de compra realizados
por empresas que no tenfan acciones de la empresa objetivo, mientras
que en el grupo comprador accionista se incluyen los 56 anuncios de
empresas que son compradas por aquellas que ya posefan acciones antes
de esta adquisicién parcial.

Aparte de la falta de significacién en algunas ventanas, los dos grupos
siguen el comportamiento general. El grupo primera compra casi siem-
pre obtiene valores superiores, pero las diferencias no son significativas
en ningln caso. Aunque no presentamos aquf los resultados, también
hemos estudiado la divisién del grupo comprador accionista segtin que
la tenencia de acciones represente mas o menos del 25% del capital de
la empresa, obteniendo una gradacién de las ganancias extraordinarias
que indica que a mayor control previo, menores ganancias extraordi-
narias, pero sin ninguna significacién en las diferencias.

Dada la falta de significacién, estos resultados no permiten avalar si-

?! Adicionalmente, hemos analizado el comportamiento de las empresas adquirentes
diferenciando si la firma comprada fue objeto posteriormente de un control efectivo,
independientemente de quien lo realizara Los resultados de estos grupos, que no se
presentan en el trabajo, son independientes de la clasificaci6n realizada v confirman
un comportamiento andlogo al de ]a muestra general de empresas compradoras
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quiera parcialmente ninguna de las propuestas sobre la influencia que
la posicién de inversién 6 del control previo que el comprador tenfa en
la empresa objetivo.

5.2 Andlisis por grupos de las empresas compradoras

Aunque las ganancias extraordinarias obtenidas para la muestra de
empresas compradoras no eran significativamente distintas de cero,
también hemos realizado un andlisis por grupos para ver si es posible
obtener nuevas evidencias y/o reforzar las conclusiones obtenidas con
los resultados de las empresas objetivo. En los distintos paneles del
Cuadro 4 se muestran los resultados obtenidos en dicho andlisis, con
estructura y presentacién ansloga a la realizada en el epigrafe anterior.
Dado que en las dos dltimas divisiones, Paneles D y F, se necesitan
datos de las dos empresas compradora y objetivo, en ellas utilizamos
la submuestra reducida de 71 sucesos, por lo que incluimos los CARs
de estas empresas compradoras, que presentan pequenas ganancias y
pérdidas no significativamente distintas de cero en las ventanas obje-
to de anélisis, que no son significativamente distintas de la muestra
general.

Los grupos que recogen diferencias de tamanos y tipo de comprador,
Paneles A y B del Cuadro 4, no obtienen resultados significativamen-
te distintos de cero, y sélo aparecen diferencias significativas en las
mayores ganancias que obtienen los compradores de bloques de mayor
tamano antes del suceso, al igual que ocurria con las empresas obje-
tivo. Asf pues, por lo que respecta al tamafio del bloque comprado
y a la personalidad del comprador®?, parece que sélo existe un efecto
informativo sefalizador en el primero de los factores.

En el Panel C del Cuadro 4, se analiza la influencia que el tipo de
inversién tiene sobre las acciones de la empresa compradora. Para ello
consideramos como actividad relacionada cuando coinciden los dos pri-
meros digitos®® de la clasificacién del cédigo CNAE de las empresas
compradora y comprada, grupo formado por 32 anuncios que denomi-
namos mismo sector, mientras que los 77 anuncios®® en que no coin-

*?También hemos analizado las compras realizadas por bancos. Los resultados son
casi idénticos a los del grupo de compradores frecuentes, sin ninguna significacién,
por lo que no los presentamos aquf.

**Esta clasificacién es la habitual en estudios de Economia Industrial y coincide
con la realizada con el cédigo SIC en muchos trabajos mternacionales.

24 No est4n incluidos 59 anuncios en los que desconocemos el CNAE de la actividad
principal de las empresas objetivo,
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CUADRO 4
Anslisis por grupos de las empresas compradoras
Rentabilidad anormal acumulada de las acciones de las empresas compradoras clasifica-
das por tamafio del bloque adquirido, el tipo de comprador, tipo de inversién, perfor-
mance previa de las empresas objetivo y por su 1elacién con la empresa adquinda.

Ventanas Pre-suceso Suceso Post-suceso
[-20; 20] [-5: 5] [-1; 1] [-15,0] [-5:0] [-1: 0] [0] [0, 5] [0, 15]

PANEL A. TAMANO DEL BLOQUE

Tamsfio pequefio  0.514 0142  0.147  -0262 -0.251  -0050 0159 0.8 0768
N=86 (%CAR>0) (55) (51) (57) (52) (43) {47) (56) (56) (56)
Tamafio mediano 1549 0936 0245  1.035 0630 -0210  0.044 0349  0.560
N-82 (BCARS0) (38) (5 (46 (36) (3 49) () () (0)

Diferencia 1035 1078 0392 1207 0.862° 0160 -0.115 0101  -0208

PANEL B. TiPO DE COMPRADOR

Comprador

no frecuente 0.752  0.636  -0021  0.209 0265 -0.178 0108 0479 0721
N=90 (KCAR>0) (52) (55) (49) {53) (44) (44) (57) {57) {

52)
Comprador
frecuente 1.075 0027 0109 038 0031 -0.109 0062  0.057 0550
N=78 (WCARS() (57) (48) (55) (55) (51) (51) (49) (51) (53)
Diferencia 0.324¢ 0610 -0.088 0177 -024 0069 0046 0421 -0.171

PangL C. TIPO DE INVERSION

Otro sector 0749 0.050  0.038 0364 0430 0023 005  -0.324 -0.816°
N=77 (%CARS>O) (43) (51) (55) (57) (48) (51) (53) (45) (47)
Mismo sector 3.034 1809 0635 0010 0498 0308 0309 1621 3133
N=32 (%CARS>0) (63) (63) (59) (50) {47 (56) (63) {18) (66)

Diferencia 3783 L760° 0596  -0.353 0068 0331 0253  L.045*  3.4¢°

PANEL D. PERFORMANCE PREVIA DE LA EMPRESA OBJETIVO

Total submuestra  -0.390  -0.112 0183 -0.381  -0.215  0.050 0187 0290  -0.625
N=71 (5CAR>0) (49) (49) (56) (49) {44) (56) (58) {39) (51)
Performance

Negativa 1583 LIS 0271 0738 13 -0431° L0160 -0.205 1765
N=23 (BCAR>0) (45) (37) {53) (50) (37) (50) (53) 47 (39)
Performance

Posttiva 0072  113F 06455 0026 0861 0608 0589 086F 0671
N=i8 (GCARS0) (35) (6  (6)  (48) () (60 (69 (1) (69
Diferencia 255 2319 -0916° 0764 -L996 L0307 LOT 2436

PANEL F PARTICIPACION DEL COMPRADOR EN EL ACCIONARIADO DE LA EMPRESA OBJETIVO

Primera compra  -2.002  -2.198° -0.773  -L744 1585 -0.623 0232  -0.381  -0.283
N=15 (ACAR>0) (40) (33) {40) (53) (40) (40) (60) (47 (4
Comprador

accionusta 0020 043 0384 0005 0162 0202 0176 0450  -0.737
N=56 (hCAR>0) (52)  (54)  (61) (48 (&)  (61) (570  (63) (5
Diferencia 2082 263> LIS 1749 1T 0845> 0056 0831 -0.454

Las rentabilidades anormales acumuladas estdn expresadas en porcentaje.

N es el nimero de sucesos en cada grupo

La significacién de los CARs esta medida por una ¢ de Student con el test propuesto por Brown y Warner {1985).

Entre paréntesis se indican el procentaje de CARs positivos en cada caso,

La sigmficacién de las diferencias de medias viene dada por el t-valor del coeficiente de 1a variable dumrmy de la expresién 4]
% by mdican miveles de sigmuficacisn del 1%, 5% y 10% respectivamente,
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ciden los sectores de actividad los denominamos otro sector. Aunque
lo habitual en este tipo de estudios es encontrar pérdidas significati-
vas para las inversiones diversificadas antes del suceso, aquf solo las
detectamos posteriormente. Los resultados nos muestran, en el grupo
mismo sector, la obtencién de ganancias extraordinarias significativas
en los periodos post-suceso que llegan al 3% quince dias después del
anuncio, siendo significativas algunas diferencias entre los grupos. Es-
to estd de acuerdo con la hipétesis de que la inversién en actividades
relacionadas permite alcanzar unos resultados superiores a la diversi-
ficacién no relacionada?®.

En el panel D del Cuadro 4, se observan claras diferencias, los ac-
cionistas de las empresas que compran bloques de empresas con mala
performance obtienen siempre rentabilidades anormales negativas, que
en muchos casos son significativamente distintas de cero. Por el con-
trario, los anuncios de compra de empresas con buen comportamiento
previo presentan ganancias significativamente distintas de cero. Las
diferencias también resultan significativas en casi todos los periodos
analizados, por lo que se puede concluir que el comportamiento de las
empresas compradoras depende, significativamente, de la valoracién
previa de la empresa que adquieren. Evidentemente, estos resultados
no son consistentes con la hipétesis de infravaloracién de la empresa
objetivo.

Por tltimo, al analizar la influencia de la participacién de la empresa
compradora en el capital de la empresa comprada, Panel F' del Cuadro
4, y al contrario de lo que ocurria en las empresas objetivo, encon-
tramos diferencias significativas de comportamiento. Mientras que el
grupo de empresas que ya eran accionistas obtienen pequeias ganan-
cias no significativas, el grupo de no accionistas, que denominamos
primera compra, presenta casi siempre pérdidas extraordinarias que
son significativas en algunos momentos previos al suceso, resultando
también significativas algunas diferencias entre los grupos.

25Aunque la teorfa sobre mversiones relacionadas versus diversificadas se refiere al
motivo inversién y parece més aplicable a los compradores también hemos analiza-
do esta caracteristicas para las empresas objetivo. Sorprendentemente encontramos
mayores ganaicias si la empresa objetivo es adquirida por empresas de distinto sec-
tor. Se podria aventurar una posible explicacién relacionada con el “efecto Hubris”-
pago de una sobreprima por parte de los compradores de empresas diversificadas
que el mercado refleja como una mala inversién. Sin embargo, para poder afirmarlo,
harfa falta profundizar més en la mvestigacién analizando una muestra amplia de

pares de empresas, controlando conjuntamente el tamafio de las firmas, sectores y
performance
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El hecho de que los accionistas de las empresas compradoras al re-
alizar esa primera adquisicién parcial pierdan significativamente mds
que los que ya tienen acciones de la empresa objetivo, podria deberse
a la mayor incertidumbre, ya que con la primera operacién se inicia un
proceso que no se sabe como finalizard. Dado que en estos subgrupos
sélo estdn las empresas compradoras y sus respectivas objetivo, y que
cuando las primeras pierden las segundas més ganan, puede aventurar-
se una explicacién alternativa de que, bien por equivocacién al valorar
las empresas objetivo, cosa no evidente dadas las ganancias que expe-
rimentan las acciones de estas ultimas, bien para garantizar la entrada
en dichas empresas, las compradoras realicen un sobrepago. En este
sentido, es de destacar que Morck, Shleifer y Vishny (1990) también
encuentran evidencias de sobrepago sistemético por parte de algunos
tipos de compradores, pero ellos sélo analizan bloques muy grandes
en que el comprador consigue el control de la empresa objetivo con la
compra del bloque.

6. Conclusiones

En este trabajo examinamos los efectos del anuncio en la prensa eco-
némica diaria de la compra de un bloque de acciones sobre la riqueza
de los accionistas de las empresas compradora y comprada que coti-
zan en la Bolsa espafiola. Analizamos una muestra de anuncios de
378 sucesos para las empresas objetivo y 168 sucesos para las empre-
sas compradoras, siendo el tamafio del bloque menor que el 25% del
capital de la empresa comprada y excluyendo las OPAs.

Una de las conclusiones mds importantes del trabajo es que las com-
pras de volimenes significativos de acciones en la Bolsa espafiola, ain
para tamanos muy pequenos, son operaciones creadoras de valor que se
comportan como cualquier adquisicién del mercado de control de em-
presas. La respuesta del mercado espaiiol es andloga, aunque de menor
magnitud, a la encontrada en otros mercados més desarrollados.

Asi, mientras que los accionistas de las empresas que compran bloques
de acciones obtienen pequefias ganancias que no son significativamente
distintas de cero en torno al momento en que se publica en prensa la
operacion, los accionistas de las empresas objetivo obtienen ganancias
extraordinarias significativas, que se pueden evaluar como media en
un 3% en los cuarenta dfas en torno a esa fecha, v en un 2,5% en
los quince dias antes del anuncio. Estos valores aunque de pequefia
magnitud implican un claro efecto anuncio con valoracién positiva de
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estas operaciones ya que, por una parte existen evidencias de que la
reaccién del mercado espafiol a las OPAs también es pequeia, y por
otra parte la muestra estudiada se caracteriza por el pequelio tamano
de los bloques y no presupone tomas de control explicitas.

Para estudiar los efectos que tienen algunos factores sobre la riqueza
de los accionistas realizamos anélisis por grupos de operaciones. En
las empresas objetivo no encontramos comportamientos diferenciados
para los distintos grupos estudiados. Solamente son significativas las
mayores ganancias extraordinarias que obtienen los accionistas antes
del anuncio de compra de bloques mayores del 5% del capital de la
empresa, pero la ventaja comparativa se pierde répidamente. Esto estd
de acuerdo con las evidencias encontradas en otros mercados sobre el
efecto que el tamano del bloque tiene sobre la sefial informativa.

Aunque la mayor parte de los estudios realizados sobre adquisiciones
parciales en otros mercados encuentran evidencias de que las ganancias
extraordinarias obtenidas por los accionistas de las empresas objetivo
se pueden explicar por la anticipacién de los inversores de una ope-
racién de toma de control explicita posterior, nuestros resultados no
soportan dicha hipétesis. Es cierto que el grupo de empresas objetivo
que posteriormente son objeto de una OPA o fusién obtienen el doble
de ganancias en el periodo de estudio, pero la evolucién de los CARs no
presenta otras diferencias significativas ni antes ni después del suceso.
Tampoco encontramos evidencias que soporten la hipétesis alternati-
va de infravaloracién de la empresa objetivo, ya que su performance o
valoracién previa no parece influir significativamente sobre la riqueza
de los accionistas de dichas empresas.

Por el contrario, en las empresas compradoras encontramos diferencias
significativas en el comportamiento de todos los grupos estudiados, ex-
cepto cuando la muestra se subdivide en funcién de la frecuencia del
comprador. El mercado espafiol no parece contemplar ni a los com-
pradores frecuentes ni a los bancos como inversores bien informados o
con especial cualificacidn.

En las empresas compradoras también se detecta la misma diferen-
cia que produce el tamafio del bloque comprado. Los accionistas de
empresas que compran bloques de acciones de firmas de sectores de
actividad relacionados, obtienen ganancias extraordinarias significati-
vas inmediatamente después del anuncio, mientras que las inversiones
diversificadas producen perdidas. También obtienen pérdidas signifi-
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cativas antes del suceso cuando no tenian previamente participacién
accionarial en la empresa objetivo, esto nos hacen pensar en si el mer-
cado no considera esa primera compra como una etapa de un proyecto
més amplio que pretende realizar la empresa compradora, proyecto
que el mercado valora negativamente quizés por la incertidumbre de
c6mo finalizars.

Pero el factor que parece explicar mejor la reaccién del mercado, para
estas empresas, es la performance o valoracién bursétil previa de la
empresa comprada. Los accionistas de empresas que compran bloques
de empresas con buena performance obtienen ganancias extraordina-
rias que son significativas inmediatamente antes y después del suceso,
mientras que si compran bloques de empresas con mala performance
obtienen pérdidas que también resultan significativas. Esto nos hace
pensar si los administradores de las empresas compradoras se equivo-
can sistematicamente cuando eligen empresas con actividades no re-
lacionadas y/o mala performance y/o no utilizan la reaccién negativa
del mercado como un indicador del valor.

Teniendo siempre en cuenta la concentracion y sesgo de la muestra ana-
lizada que estd formada por bloques muy pequehos, podemos avanzar
que en el mercado espaifiol, el tamano del bloque de acciones compra-
do parece ser una buena medida de la sefial informativa, que el tipo
de comprador no parece ser un factor importante para la reaccién del
mercado, que este 1ipo de operaciones no parecen estar principalmen-
te motivadas ni por la infravaloracién de las empresas compradas, ni
por la anticipacién de una toma de control posterior, mas bien son
los simples motivos de inversién eficiente los que parecen explicarlas
mejor.

Es evidente, que la escasez de estudios empiricos sobre el mercado es-
panol de control de empresas no nos permite mas que esbozar esta
serie de conclusiones muy provisionales. Serfa necesario un estudio en
profundidad enfrentando las dos empresas que participan en la opera-
cién, teniendo en cuenta el tamafio de ambas empresas y analizando
conjuntamente los distintos factores para poder aventurar unas con-
clusiones mucho mas precisas. La existencia actual de un mercado
especifico de bloques en la Bolsa espafiola permitird profundizar en un
préximo futuro en estas investigaciones.
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CuaDpro Al
Muestra utilizada y ntimero de anuncios en que compra o es ¢l objetivo de la com-
pra de un bloque de acciones menor del 25% del capital de la empresa objetivo

265

Empresas (sector) Compra  Objetivo Empresas (sector) Compra  Objetivo
A. Tudor(31) - 2 Enher (40) 1 3
Acerinox (27) - 8 13] Ert/Ercros (24/24) - 5[
Acesa (63) - 3 Eropistas (45) - 2
Aguas Barcelona (41) 1[4 6 (2] Fecsa (40) - 19 4]
Amper (32) - 1 Filo (70} 2 8
Asland (26) 1 4 Financiera y minera (26) 11 -
Asturiana Zine (27) 1 7 Finanzauto (51} - 11
Aumar (63) - 13 Focsa (45) - 2
Bami C. y T. (70) - 6 (1] Gesa. (40) - 1
Banco Alicante (65) - 1 H. Cantahrico (40) 1 8y
Banco Atldntico (65) - 1 Hisalba {26) 1 1
Banco Exterior (65) 5 (3] - Huarte (45) 1]1] 2
Banco Fomento (65) - 2 (1] Hullas Coto Cortes (10) - 33
Banco Guipuzcoano (65) 1 10 [4] T Vallermoso (70) 3
Banco Popular (65) - 711 I M.(Metrovacesa) (70) - 5
Banco Santander (65) 12 [4) 8 Therduero/Hidrola (40/40) 5 (1] 13 [1]
Banco Simedn (65) - 11 [nmobiliaria Urhis (70} 1 6 (2]
Banco Valencia (65) - 3 Koipe (51) - 52
Banco Vitona (65) 4[4 17] Maphre (66) - 1
Banco Zaragoza (65) 3 91 N.M Quijano (27) - 1
B. Central/Hisp. (65/65) 26 {14] 142 Naarden {74) 1 .
Banco Central (65) 43 2 Obrascon (45) - 1
Banesto (65) 15 [7] 12 {1] OCP Construccones (45) 1 2
Bankinter (65) 1 3 P. Valdernhas (70) 2 5
BBV (65/65) 17 (8] 3 Papelera Espafiola (21) - 1
C. Lamn (45) - 4 Petromed (BP) (23) 1 511
C Metalicos (51) - 4[1}  Prima Inmobiharia (70) - 3
C.E. Sevillana (40) - 10 [3] Prosegur (74) 13 2
C.F. Alba (74) 6 12 4 Pryca(52) - 2
C.AF. (35) - 3 Repsol (50) 5[] 6
Campofrio (15) - 3 S. General Azucarera (15) 2 93]
Catalana Gas (40) - 8 15 San Miguel (15) - 11
Cepsa (23) 1 8 (3] Sarrio (21) 1 32
Cofir/Macosa (74/45) 6 1] 4[2) Sniace (21) - 2
Continente (52) - 1 Tabacalera (16) 8 4
Cristalenia (26) 1 1 Tafisa (20) - 6
Cubiertas (45) 1 51(1] Telefonica (64) 4 411
Dimetal (34) - 2 Tubacex (27) 2 -
Dragados (74) 512 58]  U. Penix (AGF) (66) 111 -
E. Subterraneos (63) - 11 Uniasa/Puleva (15/15) - 5
E.I Aragonesas (24) 1 1 Uniland Cementera (26) - 1(3]
ENCE. (21) - 1 Unién Fenosa (40) 312 8 (3]
ER Zaragoza (40) - 1 Unipapel (21) - 2
Ebro/1. Agricolas (51) 10 1114  Uralita (26) 2 6
El Aguila (15) - 1 Valencia Cementos (26) 2 [1] 12
Endesa (40) 6 [5] 3 Viscofan (25) - 3

El sector de cada empresa se sefiala por los dos primeros digitos del c6digo CNAE Entre corchetes aparece el
nimero de anuncios de aquellas operaciones en las que compradora y ohjetivo son empresas de este histado
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Abstract

This paper studies the reaction of the Spanish Stock Market to partial acqui-
sitton announcements by analysing the effect produced on target and bid firm
shares. We test whether block share purchases are valued enhancing events
like acquisitions n the market for corporate control. We investigate whether
the reaction depends on factors such as: block swze, the blockholder persona-
hity and the prewous target firm performance. We also analyse the influence
of a follounng takeover over the target firm and the previous blockholder po-
sitwon wn target firm shares. Qur results confirm the informative effect of the
block size. The emdence endicates that target firm shareholders always recerve
swgnificative abnormal returns. Nevertheless, our results do not support any
particular theory. Regarding bid firm shareholders, only obtain significative
returns when they wnvest in the same wmdustry companes or/and firms with
posttive performance.

Keywords: block adquisitions, market for corporate control, target infravalua-
tron, block size, frecuent budder.
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