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Esta nota analiza la reaccion del mercado ante ln adopeion de acuerdos estatularios que difi-
cultan la transferencia del control empresarial. Los resultados sugieren que la aprobacion de los
acuerdos antiadguisicion conlleva una reaccidn negativa del mercado y apoyan la hipélesis del
atrincheramiento del gestor frente a la de los intereses de los accionistas.

1. Introduccién

Los acuerdos antiadquisicién constituyen un conjunto de reformas estatuta-
rias! que limitan la transferencia del control gerencial en la empresa, limita-
clones que cuentan con el consentimiento de los accionistas actuales. Los
repelentes antitiburones, como coloquialmente son conocidas estas reformas,
incrementan el poder de negociacién de los gestores ante una posible adqui-
sicién hostil. Ahora bien, éstos pueden utilizar dicho poder, bien en el inte-
rés de los acclonistas de la empresa, bien en el suyo propio. Estos dos posi-
bles usos alternativos constituyen las bases de dos hipétesis de trabajo,
correspondientes a casos extremos en que dominan una u otra motivacion.
Tales hipétesis se denominan, respectivamente, la hipétesis de los intereses
de los accionistas y la hipdtesis del atrincheramiento del gestor.

La hipétesis de los intereses de los accionistas establece que los acuerdos
antiadquisicién producirian un efecto neto beneficioso para los accionistas
de la empresa como consecuencia de una mayor asignacién, a su favor, de
las futuras ganancias originadas en las operaciones adquisitivas (Grossman y
Hart, 1980; Jarrell y Bradley, 1980; DeAngelo y Rice, 1983). La hipbtesis
del atrincheramiento del gestor (Williamson, 1975) se basa en que tales

" Agradecemos los comentarios realizados por los participantes en las II Jornadas de
Economia Financiera, Bilbao 1995, asi como los de dos evaluadores anénimos vy el editor de la
revista.

' Estas modificaciones pueden adoptar la forma de acuerdos de precio justo, supermayoria,
limitaciones en los derechos de los accionistas y en sus derechos de voto y autorizaciones al
Consejo de Administracién para ampliar capital, para emitir titulos de renta fija ya sean con-
vertibles o no, asi como para emitir acciones preferentes.
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acuerdos conducirian a una pérdida neta para los accionistas, contribuyendo
s6lo a incrementar la proteccién laboral y prerrogativas de los gestores.

Ante una oferta publica de adquisicién de acciones, si la propiedad empre-
sarial esta diluida, se produce el denominado problema del polizén
(Grossman y Hart, 1980). Todos los pequefios propietarios de la empresa
objetivo de adquisicién pensaran que su decisibn de acudir, o no, a la oferta
no tendra consecuencias sobre el resultado de la misma, por lo que si tienen
expectativas de futuras ganancias derivadas de la nueva gestion que se
implantara en la empresa tras la opa, s6lo estaran dispuestos a vender sus
acciones a un precio superior al valor esperado futuro. Dado que los futuros
compradores no cubren los costes de la operacién, no se realizarian opas
salvo que el posible adquirente pudiese apropiarse de parte de los beneficios
de la adquisicién o la respuesta de los accionistas de la empresa objetivo se
realice de forma colectiva.

Los acuerdos antiadquisicién facilitan la cooperacién del accionariado dilui-
do y permiten ofrecer una respuesta unificada ante la oferta de adquisicion,
obviando el problema del polizén. Se posibilita, asi, a los accionistas la
obtencién de la mejor oferta posible y una mayor parte de las ganancias
derivadas de la adquisicién (Jensen y Ruback, 1983).

La hipotesis del atrincheramiento del gestor sugiere la existencia de proble-
mas de agencia existentes entre accionistas y gestores en la empresa (Jensen
y Meckling, 1976), como consecuencia del miedo de los gestores a un posi-
ble despido realizado a través del voto accionarial (Manne, 1965) y, mas
especificamente, a través de una operacion adquisitiva®. La presentacion de
estas reformas estatutarias a la aprobacién de los accionistas en su Junta
General supondria un intento gerencial de proteger sus puestos de trabajo.

Las diferencias existentes entre las dos hipétesis expuestas implican efectos
netos contrarios sobre la riqueza de los accionistas derivados de la adopcién
de los acuerdos antiadquisicién. De ser cierta la hipétesis de los intereses de
los accionistas, el mercado reaccionaria positivamente a la adopcién de los
acuerdos, mientras que bajo la hipétesis del atrincheramiento del gestor
deberfa reacccionar negativamente. Ahora bien, la evidencia empirica relati-
va a los efectos riqueza asociados a la adopcion de estas reformas estatuta-
rias defensivas, parece que no proporciona, a primera vista, unos resultados
concluyentes?, pues se observan reacciones estadisticamente significativas en
el precio de las acciones de las empresas tanto negativas (Dann y DeAngelo,
1983) como positivas (Linn y McConnell, 1983), asi como reacciones no sig-
nificativas (DeAngelo y Rice, 1983; Jarrell y Poulsen, 1987). Sin embargo,
los estudios que controlan la incidencia de otros acontecimientos y analizan
separadamente el efecto de los acuerdos antiadquisicién atendiendo a su

* Martin y McConnell (1991) demuestran, para una muestra de empresas adquiridas via opa,
que el ratio de relevo gerencial es mayor en los dos afios posteriores que en los dos anteriores
a la adquisicion.
* Ver Jensen y Ruback (1983) y Jarrell, Brickley y Netter (1988) para una revision de la litera-
tura al respecto.
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tipologia, parecen conducir a resultados mas claros. La adopcién de acuer-
dos de precio-justo conlleva una reaccién positiva y significativa del precio
de las acciones (Jarrell y Poulsen, 1987), mientras que las medidas defensivas
no pertenecientes a este grupo originan reacciones negativas y significativas
(Jarrell y Poulsen, 1987; Malatesta y Walkling, 1988; Ryngaert, 1988)%.
Asimismo, Pound (1988) aporta evidencia empirica del efecto disuasorio de
las llamadas pildoras venenosas sobre las adquisiciones, sin detectar unas
mayores rentabilidades para los accionistas de las empresas que son efectiva-
mente adquiridas, lo que refuerza, por tanto, la hipétesis del atrinchera-
miento para este tipo de medidas defensivas.

En este contexto, el objetivo de este estudio es contrastar en el mercado
espaiiol las dos hipétesis propuestas. Para ello hemos analizado la reaccién
del precio de las acciones para una muestra de empresas, admitidas a coti-
zacién en la Bolsa de Madrid, que adoptaron reformas estatutarias antiad-
quisicién entre el 1 de enero de 1988 y el 1 de mayo de 1994. La muestra
incluye acuerdos supermayoria, de precio justo, autorizaciones al Consejo de
Administracién para ampliar capital, asi como para emitir titulos de renta
fija, convertibles o no, y acciones preferentes, y reformas que limitan, tanto
el acceso al Consejo de la empresa como los derechos de los accionistas en
general y, mas especificamente, los de voto.

En la muestra estudiada, hemos analizado la reaccién del precio de las
acciones en torno al dia de la aprobacién del acuerdo en la Junta General
de Accionistas. Los resultados del analisis, al igual que en el Gltimo grupo de
estudios empiricos para el mercado estadounidense que se han mencionado
anteriormente, detectan reacciones negativas y significativas en el precio de
las acciones. Estos resultados empiricos indican, por tanto, el efecto neto
perjudicial para los accionistas de la adopcién de estas reformas estatutarias
defensivas, lo que es consistente con la hipétesis del atrincheramiento del
gestor.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo: la Seccién 2 describe
la base de datos y la metodologia utilizada y la Seccién 3 recoge los resulta-
dos empiricos.

2. Base de datos y metodologia

La base de datos estd formada por una muestra de empresas espafiolas
admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid que adoptaron reformas esta-
tutarias defensivas entre el 1 de Enero de 1988 y el 1 de Mayo de 1994.
Para identificar las empresas que forman la poblacién muestral se utilizaron
los anuncios y posteriores referencias de acuerdos estatutarios defensivos
publicados en el diario econémico Expansidn. Sobre esta muestra se solicité a
los diferentes Registros Mercantiles informacién sobre las reformas estatuta-

* El estudio de Jarrell y Poulsen (1987) incluye reformas estatutarias de tipo supermayoria, de
consejo escalonado y autorizaciones al Consejo para emitir acciones preferentes. Los trabajos de
Malatesta y Walkling (1988) y Ryngaert (1988) se refieren al efecto de las pildoras venenosas.
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rias aprobadas y la fecha de dicha aprobacién. De esta forma se identifica-
ron un total de 26 anuncios de aprobacién de acuerdos antiadquisicién y 3
casos de anulacién de tales acuerdos. Es de destacar en este sentido que no
se encontrd ningln caso en el que no se aprobase por la Junta General de
Accionistas la propuesta de modificacién estatutaria.

Los diferentes acuerdos adoptados por las empresas que se incluyen inicial-
mente en la muestra se han dividido en los siguientes tipos:

— Autorizaciones al Consejo: Estas autorizaciones incluyen posibles amplia-
clones de capital, emisién de titulos de renta fija, convertibles o no, asi como
la posible emision de acciones preferentes, concediendo asi al Consejo de
Administracién de la empresa un mayor poder para realizar acciones que
diluyan el capital de la empresa o incrementen su apalancamiento financie-
ro, haciéndola menos atractiva.

— La limitacién en los derechos de voto de los accionistas: Consiste en el
establecimiento de un porcentaje maximo de votos por accionista o grupo
accionarial. El limite mas usual es del 10%.

— Los acuerdos supermayoria: Acuerdos que exigen la ratificaciéon de una
operacién de fusién por un porcentaje minimo de los votos representados en
la Junta General superior al establecido por la Ley de Sociedades Anoénimas
(L.S.A.) (50%).

— Limitaciones al acceso al Consejo de Administracién: Incluyen una serie
de clausulas que limitan el acceso al puesto de consejero o presidente del
Consejo de Administracién de la empresa, siendo la mas usual el estableci-
miento de una antigiiedad minima como accionista o consejero, asi como la
reduccién del nimero de consejeros, que obliga a poseer una mayor partici-
pacién accionarial para acceder a este puesto.

— Limitaciones en los derechos de los accionistas: Incluye clausulas estatuta-
rias que limitan los derechos de los accionistas, ya sea para convocar una
Junta General Extraordinaria, o imponiendo un quérum mayor al exigido
por la L.S.A. para la celebracidon de Juntas Generales de Accionistas que
tengan por objeto aprobar una operacién adquisitiva.

— Acuerdo de precio justo: Consiste en la obligatoriedad de lanzar una opa
por la totalidad de las acciones de la empresa si se desea adquirir ésta, asi
como el establecimiento de un precio minimo.

El Apéndice contiene la descripcién de las medidas defensivas asociadas a
los acuerdos de la muestra. Los acuerdos adoptados incluyen, como se pue-
de observar, autorizaciones al Consejo para emitir titulos (14 casos), medidas
que limitan los derechos de voto de los accionistas (13 casos), limitaciones al
acceso al Consejo de Administracién o Presidencia de la empresa (13 casos),
acuerdos supermayoria (10 casos) limitaciones en los derechos de los accio-
nistas (7 casos), asi como un acuerdo de precio justo.
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La poblacién inicial de anuncios anteriormente descrita fue depurada elimi-
nando los anuncios de adopcién de acuerdos antiadquisicién para los que,
bien durante el periodo de estimacién, bien durante el perfodo de céalculo de
la reaccién del precio de las acciones, se detectaron otros anuncios que
podian conllevar informacién simultanea de otros efectos (4 casos). Al adop-
tar este criterio, la poblacién muestral inicial de anuncios de reformas esta-
tutarias defensivas se redujo a 22.

Las rentabilidades anormales observadas para las acciones de las empresas
que componen la muestra en torno a los dias de aprobacién de los acuerdos
antiadquisicién® se midieron segin el modelo de mercado®, mediante la dife-
rencia entre la rentabilidad observada y la rentabilidad esperada de los titu-
los de la empresa j en un dia ¢:

AR, = R, — (&; — B,RM,)

donde, AR;, es la rentabilidad anormal observada para la empresa j en el
dia ¢, R;, es la rentabilidad observada, ajustada por dividendos y ampliacio-
nes de capital, para la misma accién j en el momento ¢, RM, es la rentabi-
lidad del mercado, medida a través de la rentabilidad del Indice General de
la Bolsa de Madrid en el dia ¢. Los coeficientes &; y B; son las estimaciones,
por minimos cuadrados ordinarios, de los pardmetros caracteristicos de la
empresa j.

Para estimar estos parametros se utilizé un intervalo de 120 dias, comenzan-
do 140 dias antes de la aprobacién del acuerdo (dia cero)’. Una vez estima-
das las rentabilidades anormales diarias para cada empresa j, se calculs la
rentabilidad anormal media para el conjunto de la muestra en el dia ¢:

donde, AR, es la rentabilidad anormal media para el conjunto muestral
J=L,..,Nenel dia ¢y N el nimero de casos incluidos en la muestra depurada.

Sumando las rentabilidades anormales medias diarias obtenemos la rentabili-
dad anormal media acumulada para un intervalo temporal dado (g, 6):

CAR(a, B = Z'Zq AR,

* Fl estudio se replicod utilizando, cuando fue posible, como dia cero del dia del anuncio en Expansiin.
Los resultados obtenidos corroboraban asimismo la hipétesis del atrincheramiento del gestor.

® No se ha tenido en cuenta el efecto de la contratacién infrecuente para el calculo de las ren-
tabilidades anormales, ya que Brown y Warner (1985) demuestran que ésta no provoca pro-
blemas de especificacién en el estudio de acontecimientos,

" Para recoger el posible efecto de la informacién enviada a los accionistas antes de la celebra-
cién de la Junta (como minimo 15 dias segin la L.S.A.) se eligio, en principio un periodo
amplio de célculo de las rentabilidades anormales observadas.
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donde, CARM » es la rentabilidad anormal acumulada media para una ven-
tana dada del suceso ¢ = aq, ..., b.

Brown y Warner (1985) demuestran la existencia de posibles problemas aso-
ciados a la utilizacién de metodologias basadas en el modelo de mercado y
contrastes paramétricos estandar en el caso de pequefios tamafios muestra-
les. En estos casos, los test paramétricos convencionales presentan un eleva-
do nivel de curtosis, lo que induce a no poder aceptar literalmente los nive-
les de significacién proporcionados por los mismos. Nuestro tamafio
muestral desaconseja, por tanto, la utilizaciéon de contrastes paramétricos
estandar en la contrastacién de que los excesos acumulados de rentabilidad
alrededor del dia de adopcién de los acuerdos son iguales a cero (hipétesis
nula). Corrado (1989) desarrolla un test no paramétrico de rango con una
mayor potencia que la de los contrastes paramétricos convencionales. Dicho
test estadistico que se describe brevemente a continuacién es valido para
tamafios muestrales superiores a 10 titulos, y es el que hemos utilizado para
contrastar nuestra hip6tesis nula.

Para transformar la distribucién de los excesos de rentabilidades observadas
en una distribucién uniforme se asigna a cada AR;, un rango K}, es decir
un namero entero que indica la posicién que ocupa la rentabilidad anormal
del anuncio j en el dia ¢ en la ordenacién, de menor a mayor, de las renta-
bilidades en exceso observadas, para cada anuncio j, a lo largo de los 146
dias correspondientes al periodo de estimaciéon de los pardmetros del modelo
de mercado y 2 la ventana del suceso (t = —140, ..., +5), tal que:

K, = rango (4R;,)

J
siendo 1 < K, < 146.

Una vez que se ha asignado un rango K}, a cada una de las rentabilidades anor-
males, se sustituye por la diferencia K}, entre K, y el rango medio £, es decir:

Kljt = (K; - K)

siendo K = (T + 1)/2, donde T = 146.

La variable sobre la que efectuar el contraste es el rango transformado pro-
medio correspondiente al dia #:

’ 1 & 4
Kt':Wj:ZlKjt

Y el estadistico Z, que sigue una distribucién {-Student, para comprobar la
hipétesis nula en un dia determinado, se define como:

K,
Z =
{7
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siendo S(K”) la desviacién estandar de X7, definida como:

5
Z(K)

t=—140

SK') =

N

3. Resultados empiricos

El Grafico 1 muestra las rentabilidades anormales medias diarias en la venta-
na considerada, de (—20, +5) alrededor del dia de la aprobacién del acuerdo.
Las rentabilidades anormales acumuladas que se observan en el intervalo tem-
poral (—20, +5) ascienden a —0,979% y son estadisticamente significativas al
nivel del 95% (Z = —2,38). Dentro del intervalo considerado, las rentabilida-
des en exceso acumuladas son tinicamente significativas en el intervalo tempo-
ral del dia de aprobacién y posterior a la misma, pero no en el que precede.
Asi, en el intervalo (0, +5) la reaccién negativa del mercado, significativa al
95% (Z = —2,43), es de —2,31%, lo que indica que la aprobacién efectiva de
estas medidas es, en media, valorada negativamente por el mercado?, mien-
tras que en el intervalo (—20, —1) los rendimientos anormales acumulados son
positivos (1,31%) pero no significativos. Asi, pues, las rentabilidades anormales
acumuladas negativas observadas cuando se aprueban los acuerdos superan a
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Rentabilidades anormales medias diarias

* Dado que en el dia +5 se observan rentabilidades anormales negativas se ampli6 la ventana
del suceso hasta el dia +10, pero a partir del dia +6 dichas rentabilidades no son significati-
vas, por lo que la ampliacién de la ventana no afiadia significacion al estudio.
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las positivas del periodo pre-adopcion. El que el mercado reaccione negativa-
mente justo después de que se aprueben las medidas y no previamente, cuan-
do ya se habia anunciado a los accionistas la intencién de adoptarlas, podria
explicarse bien por la incertidumbre que existiria sobre su final aprobacién
(que desapareceria tras la aprobacién efectiva del acuerdo), bien por el desco-
nocimiento efectivo de las medidas hasta después de aprobadas.

La evidencia empirica observada apoya, pues, la hipétesis del atrincheramien-
to del gestor y se traduce en una reaccién negativa en el precio de las accio-
nes cuando los acuerdos estatutarios defensivos son ratificados en la Junta
General de Accionistas. Los resultados obtenidos pueden interpretarse como
el reflejo de la existencia de costes de agencia asociados a la adopcién de
acuerdos estatutarios defensivos para la muestra considerada. Sin embargo,
entendemos que para profundizar en el conocimiento del comportamiento
gerencial y accionarial predominante en nuestro pais en relacién a los acuer-
dos antiadquisicién seria necesario analizar la relacién entre la existencia de
estas medidas defensivas en una empresa y su probabilidad de convertirse en
empresa objetivo (Pound, 1988), la relacién entre la participacién accionarial
de los insiders y los inversores institucionales, o entre las caracteristicas de
las empresas y la adopcién de este tipo de acuerdos (Brickley, Lease y
Smith, 1988; Ambrose y Megginson, 1992; Dowen et. al, 1994).

Apéndice
Relacion de modificaciones estatutarias aprobadas por las distintas empresas
Empresas Fecha aprobacién Tipos acuerdos CAR (0, +5)
Banco Central 22/01/88 Autorizaciones al Consejo —0,10489
Banesto 8/01/88 Autorizaciones al Consejo —0,06598

Limitacién derechos accionistas
Acuerdos supermayoria

Banco Hispano Americano 12/03/88 Acuerdos supermayoria —0,04442

Iberduero 21/05/88 Autorizaciones al Consejo —-0,01717

Bankinter 23/06/88 Autorizaciones al Consejo —0,01075

Banco Popular 30/01/89 Acuerdos supermayoria —0,02542
Autorizaciones al Consejo

Sevillana 11/703/89 Limitacién derechos de voto 0,00710

Limitacién derechos accionistas
Limitacién acceso al Consejo

Hidrocantabrico 27/05/89 Autorizaciones al Consejo —0,06754
Limitacién acceso al Consejo

Therduero 10/06/89 Autorizaciones al Consejo —0,00531

Banesto 17/06/89 Limitacién derechos de voto nimf

Limitacién derechos accionistas
Limitaci6n acceso al Consejo
Banco Zaragozano 17/03/90 Autorizaciones al Consejo 0,00814

BHA 9/03/90 Limitacién derechos de voto —0,02980
Acuerdos supermayoria
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Apéndice (continuacién)
Relacién de modificaciones estatutarias aprobadas por las distintas empresas

Empresas Fecha aprobacién Tipos acuerdos CAR (0, +5)
BBV 17/03/90 Limitacion derechos de voto —0,24098
Acuerdos supermayoria
Limitacién acceso al Consejo

Banco Santander 5/01/790 Autorizaciones al Consejo —0,05606
BCH 23/06/90 Autorizaciones al Consejo nimf.
Banco Herrero 23/06/90 Limitacion acceso al Consejo 0,05334

Limitacién derechos de voto
Autorizaciones al Consejo

Valenciana 29/06/90 Limitacién derechos de voto 0,08967

Hidroeléctrica 16/06/90 Acuerdos supermayoria 0,04502
Limitacion derechos accionistas
Autorizaciones al Consejo
Limitacion acceso al Consejo
Hidroeléctrica 24/06/91 Autorizaciones al Consejo —-0,01184
Limitacién derechos de voto
Limitacién acceso al Consejo

Guipuzcoano 29/02/92 Limitacién derechos de voto nimf
Acuerdo precio justo
Limitacion derechos accionistas
Acuerdos supermayoria
Limitacién acceso al Consejo

Hidroeléctrica 30/05/92 Autorizaciones al Consejo 0,04862

Finanzauto 25/04/92 Limitacién acceso al Consejo nimf.
Limitacién derechos de voto

Bankinter 24/06/92 Limitacién derechos de voto —0,03910

Limitacion derechos accionistas
Limitacién acceso al Consejo
Acuerdos supermayoria

BBV 27/02/93 Limitacién acceso al Consejo  —0,01749

BCH 25/04/93 Acuerdos supermayoria —0,02681
Limitacion derechos de voto

Unipapel 22/05/93 Limitacién derechos de voto 0,00367

Limitacién acceso al Consejo
Acuerdos supermayoria

nimf: no incluido en muestra final.
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Abstract

Antitakeover amendments difficult the transfer of corporate control. This note tests
two competing hypotheses on the reasons that justify their use: the stockholder inte-
rests hypothesis and the managerial entrenchment hypothesis. Our evidence suggests
that antitakeover amendments approval is associated with an average negative
abnormal stock return, providing support for the second hypothesis.
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