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Resimen: En esta nota se analiza el efecto de la adopcién de acuerdos estatutarios
defensivos para una muestra de empresas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de
Madrid. En un intervalo temporal que rodea al dia de la aprobacién de los acuerdos y, m4s
concretamente, en los periodos que coinciden tanto con el legalmente establecido por la
L.S.A. para enviar informacidn a los accionistas de los temas a tratar en la Junta, as{ como
con el posterior a la aprobacién efectiva de estos acuerdos, la reacciéon del mercado es
negativa y estadisticamente significativa. Los resultados empiricos apoyan, por tanto, el

efecto perjudicial de estas reformas estatutarias.

Abstract: This note studies the wealth effects of antitakeover amendments for a sample of
Spanish trading firms. The empirical findings reveal a significant negative market reaction
at the time of the charter amendments approval, more specifically at the time established by
Spanish corporate law for the proposal and, after the approval. Thus, the evidence supports

the managerial entrenchment hypothesis.



1.- Introduccidn.

Las reformas antiadquisicién constituyen un conjunto variado de reformas estatutarias
(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 emitir acciones
preferentes), que establecen condiciones en la transferencia del control gerencial de una
empresa (Jarrell y Poulsen, 1987) con el consentimiento de sus accionistas. Los repelentes
antitiburones, como coloquialmente son conocidas estas reformas, incrementan el poder de
negociacion de los gestores ante una posible adquisicién hostil (Pound, 1988). Ahora bien,
éstos pueden utilizar dicho poder, bien en el interés de los accionistas de la empresa, bien
en el suyo propio. Estos dos posibles usos alternativos, por parte de los gestores, del mayor
poder de negociacion que les otorgan los acuerdos defensivos, constituyen las bases de dos
hipétesis de trabajo contrapuestas utilizadas en las investigaciones descritas en la literatura
financiera en relacién a los efectos que se pueden derivar de la aprobacién de estas reformas
estatutarias. Tales hipdtesis se denominan: la hipétesis de los intereses de los accionistas y

la hipétesis del atrincheramiento del gestor.

Mientras que la hipétesis dezlos intereses de los accionistas establece que los acuerdos
citados producirfan un efecto neto beneficioso para los accionistas de la empresa (Grossman
y Hart, 1980; DeAngelo y Rice, 1983) como consecuencia de una mayor asignacién, a su
favor, de las futuras ganancias originadas en las operaciones adquisitivas (Jarrell y Bradley,
1980), la hipétesis del atrincheramiento del gestor (Williamson, 1975) se basa en que, ellos
conducirian a un efecto perjudicial para accionistas, asi como a incrementar la proteccién

laboral y prerrogativas de los gestores en las tomas de decisiones.



Para justificar la hipdtesis de los intereses de los accionistas se han formulado diversas
explicaciones ad hoc, tales como que los acuerdos antiadquisicién proporcionan una
solucién, tanto a un problema de polizén existente en las ofertas puiblicas de adquisicién de
acciones (Grossman y Hart, 1980), como al problema que plantea el derecho de propiedad
colectivo en potenciales empresas objetivo (DeAngelo y Rice, 1983). Las reformas alargan
los procesos de negociacion de las ofertas piblicas de adquisicién de acciones
proporcionando a los gestores la oportunidad de “ofrecer” su empresa a un mayor niimero de
posibles adquirentes incentivando, por tanto, la competencia entre los oferentes, accién que
deberia desenvocar en un incremento de las ganancias obtenidas por los accionistas de la

empresa objetivo (Jarrell, Brickley y Netter, 1988)" .

Contrariamente, la hipdtesis del atrincheramiento del gestor sugiere la existencia de
problemas de agencia existentes entre accionistas y gestores en la empresa (Jensen y
Meckling, 1976) como consecuencia del miedo de los gestores a un posible despido
realizado a través del voto accionarial (Manne, 1965) y, mds especificamente, a través de
una operacién adquisitiva2 . Por lo tanto el miedo al despido podria explicar el interés de los
gestores por proponer la a&opcién de acuerdos antiadquisicién a sus accionistas. La
presentacién de estas reformas estatutarias a la aprobacién de los accionistas en su Junta

General supondria pues, un intento gerencial de proteger sus puestos de trabajo.

Las diferencias existentes entre las dos hipétesis expuestas implican efectos contrarios sobre
la riqueza de los accionistas derivados de la adopcién de los acuerdos antiadquisicién3 . De

ser cierta la hipdtesis de los intereses de los accionistas, el mercado reaccionaria



positivamente a la adopciéon de los acuerdos, mientras que bajo la hipétesis del
atrincheramiento del gestor deberia reaccionar negativamente. Ahora bien, la evidencia
empirica relativa a los efectos riqueza asociados a la adopcién de estas reformas estatutarias
defensivas, a primera vista, parece que no proporciona unos resultados concluyentes® pues,
se observan reacciones, estadisticamente significativas, en las acciones de las empresas,
bien negativas (Dann y DeAngelo, 1983), bien positivas (Linn y McConnell, 1983), asi
como reacciones no significativas (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 antiadquisicén atendiendo a su tipologfa, s parecen
conducir a resultados més aclaratorios. La adopcién de acuerdos de precio-justo’ conlleva
una reaccién positiva, significativa, del precio de las acciones (Jarrell y Poulsen, 1987),
mientras que las medidas defensivas no pertenecientes a este grupo originan reacciones
negativas, significativas (Jarrell y Poulsen, 1987; Malatesta y Walkling, 1988; Ryngaert,
1988)6. 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 efectivamente adquiridas, lo que

refuerza, por tanto, la hipétesis del atrincheramiento para este tipo de medidas defensivas.
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En este contexto, el objetivo de este estudio es contrastar en el mercado espaol las dos
hipétesis propuestas. Para ello hemos analizado la reaccién del precio de las acciones para
una muestra de empresas, admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid, que adoptaron
reformas estatutarias antiadquisicién entre el 1 de Enero de 1988 y el 1 de Mayo de 1994.
La muestra incluye acuerdos supermayoria, autorizaciones al Consejo de Administracién

para emitir acciones preferentes y convertibles, asi como reformas que limitan, tanto el



acceso al Consejo de la empresa como los derechos de los accionistas en general y, mds

. 7
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
andlisis, al igual que en el caso de los estudios empiricos centrados en el mercado
estadounidense, detectan reacciones negativas, significativas, en el precio de las acciones.
Estos resultados empiricos indican, por tanto, el efecto perjudicial para los accionistas de la
adopcién de estas reformas estatutarias defensivas, lo que es consistente con la hipétesis del

atrincheramiento del gestor.

En lo que sigue, se da una descripcidn del estudio realizado estructurado en las siguientes
secciones: la seccién 2 se describe la base de datos y metodologia utilizada, la seccién 3
recoge los resultados empiricos del estudio y , finalmente, en la seccion 4 se presentan las

principales conclusiones del trabajo.

2.- Base de datos y metodologia.

[}
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La base de datos estd formada por una muestra de empresas espafiolas admitidas a
cotizacién en la Bolsa de Madrid que adoptaron reformas estatutarias defensivas entre el 1
de Enero de 1988 y el 1 de Mayo de 1988. Para identificar las empresas que forman la
poblacién muestral se utilizaron los anuncios de acuerdos estatutarios defensivos publicados

en el diario econémico Expansién. Hemos encontrado un total de 21 anuncios .



El cuadro 1 muestra la descripcién de estas medidas defensivas clasificadas de acuerdo a su
tipologfa’ . Los acuerdos predominantes, como se puede observar, son autorizaciones al
Consejo para emitir acciones preferentes (10 casos), medidas que limitan los derechos de
voto de los accionistas (9 casos)'®, acuerdos supermayoria (8 casos)'! y limitaciones al
acceso al Consejo de Administracién 6 Presidencia de la empresa (7 casos)'? . La limitacién

en los derechos de los accionistas es menos habitual (4 casos)" .

La poblacién inicial de anuncios anteriormente descrita fue depurada de acuerdo con los

siguientes criterios:

1.- Se eliminaron los anuncios de adopcidén de acuerdos antiadquisicién cudndo, bien
durante el perfodo de estimacién 6 de célculo de la reaccién del precio de las acciones, se
detectaron otros anuncios que podian conllevar informacién simultdnea de otros efectos (4

casos).

2.- Se eliminaron los anuncios para los que no se conocia la fecha de celebracion de la Junta

General de Accionistas 6 los acuerdos aprobados en la misma (2 casos).

i
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3.- Se eliminaron los anuncios de empresas cuyos pardmetros caracteristicos no eran
estadisticamente significativos ¢ la regresién por minimos cuadrados ordinarios presentaba

un bajo coeficiente de autocorrelacién (2 casos).

Al adoptar estos criterios, la poblacién muestral inicial de anuncios de reformas estatutarias

defensivas se redujo a 13.



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
seguin el modelo de mercado" , mediante la diferencia entre la rentabilidad observada y la
rentabilidad esperada de los titulos de la empresa j en un dia t:
ARi= Ri~(& = f + Ron)

dénde, AR: es la rentabilidad anormal observada para la empresa j en el dia t, R: es la
rentabilidad observada, ajustada por dividendos y ampliaciones de capital, para la misma
accién j en el momento t, R es la rentabilidad del mercado, medida a través de la
rentabilidad del indice General de la Bolsa de Madrid en el dfa t. Los coeficientes & y 3
son las estimaciones, por minimos cuadrados ordinarios, de los pardmetros caracteristicos

de la empresa j.

Para estimar los pardmetros caracteristicos de la empresa se utilizé un intervalo de 120 dias,
comenzando 140 dias antes de la aprobacién del acuerdo (dfa cero)'®. Una vez estimadas
las rentabilidades anormales medias diarias para cada empresa j, se calculd la rentabilidad

anormal media para el conjunto de la muestra en el dia t:

dénde, AR: es la rentabilidad anormal media para el conjunto muestral j=1,...N en el dfa t

. P 17
y N el nimero de casos incluidos en la muestra depurada " .

Sumando las rentabilidades anormales medias diarias obtenemos la rentabilidad anormal

media acumulada para un intervalo temporal dado (a,b):



CAR = Z; AR,
dénde CAR es la rentabilidad anormal acumulada media para una ventana dada del suceso

(t=a,..,b).

Brown y Warner (1985) demuestran la existencia de posibles problemas asociados a la
utilizacién de metodologias basadas en el modelo de mercado y test paramétricos estdndar
en el caso de pequefos tamafos muéstrales. En estos casos, los test paramétricos
convencionales presentan un elevado nivel de kurtosis, lo que induce a no poder aceptar
literalmente los niveles de significacién proporcionados por los mismos. Nuestro tamafio
muestral desaconseja, por tanto, la utilizacion de test paramétricos estindar 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 un mayor poder que el de los paramétricos convencionales, para
contrastar la hipétesis nula. Dicho test estadistico es vdlido para tamafios muéstrales
superiores a 10 titulos. Por todo ello, hemos utilizado este test no paramétrico de rangos,

que exponemos brevemente a continuacién, para contrastar nuestra hipétesis nula.

[}
!

Para transformar la distribucién de los excesos de rentabilidades observadas en una
distribucién uniforme a lo largo de todos los posibles valores de sus rangos'®, se asigna un

rango a cada rentabilidad observada de cada empresa j, tal que:
Kt =rango (ARy)

dénde AR > AR, implica que Ki > K; en el dia t,i; siendo t= -140,...., +5 y

1< Ky <146 .



A continuacién se calcula el estadistico T para un intervalo (a,b) como:
T=(/N)2, Y, (Ke=T35)/S(K)/Vb—a+1

dénde S(K) es la desviacién estdndar, determinada como:

S(K) = \/(1/ 1462, (U N)* 2 (Ki-T35)2

3.- Resultados empiricos.

El cuadro 2 muestra las rentabilidades anormales medias acumuladas, para distintas
ventanas 6 intervalos temporales, junto a su significacién estadistica. Las rentabilidades
anormales que se observan en el intervalo temporal (-20, +5) revelan una reaccién negativa
del mercado (-3,34 %), significativa al 95% (T=-2,67), a la adopcién de acuerdos
estatutarios defensivos. Observando con mayor detalle 1a posible existencia de distintas
tendencias a lo largo del periodo inicialmente considerado, se detectan cuatro intervalos
diferenciados. Se producen reacciones negativas, significativas, en el precio de las acciones
(CAR =-2,39%; T=-2,06) en el perfodo (-17,-11), asf como en el intervalo (+1,+5)%
(CAR =-5,53%; T=-3,43), mientras que tanto en los intervalos temporales (-20,-18) como
en (-10,0) no se detectan rentabilidades anormales signiﬁcativas21 . Estas tendencias en las
rentabilidades anormales observadas en torno al dia de la adopcién del acuerdo (véase
grifico 1), indican una reaccién negativa del mercado cudndo se hace publico la propuesta
de adopcidn de los acuerdos antiadquisicién en la préxima Junta General de Accionistas y

una reaccion posterior negativa, atin mayor, tras la aprobacién de los acuerdos.

10



La evidencia empirica observada apoya pues la hipétesis del atrincheramiento del gestor y
se traduce en una reaccion negativa en el precio de las acciones al conocerse la noticia de su
posible aprobacién y, posteriormente, cudndo estos 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

(excluyendo los acuerdos de precio-justo) para la muestra considerada® .

4.- Conclusiones.
Los resultados obtenidos para la muestra considerada en el estudio presentan unas
rentabilidades anormales negativas significativas en un amplio intervalo temporal en torno al
dia de la aprobacién de los acuerdos y, mds concretamente, en el periodo que coincide con
el establecido por la L.S.A. para enviar informacién a los accionistas de los temas a tratar
en la Junta (cuando la intencidn de los gestores a proponer la adopcién de los acuerdos se
hace piblica) y posteriormente, tras la aprobacién efectiva de los mismos. Esta reaccién
apoya por tanto la hipétesis del atrincheramiento del gestor para la muestra de empresas

considerada.

La reaccién observada en el grupo de empresas incluidas en este estudio proporciona un
apoyo preliminar a la hipétesis del atrincheramiento del gestor unida a la aprobacién de
acuerdos estatutarios defensivos en el mercado espafiol de capitales. Sin embargo,
entendemos que posibles futuros trabajos de investigacién que analicen la relacién entre la
existencia de estas medidas defensivas en una empresa y su probabilidad de convertirse en

empresa objetivo (Pound, 1988), 6 la relacién entre la participacién accionarial de los

11



insiders y los inversores institucionales, 6 las caracteristicas de las empresas, con la
adopcidn de este tipo de acuerdos (Brickley, Lease y Smith, 1988; Ambrose y Megginson,
1992; Dowen et al, 1994) nos ayudarin a profundizar en el conocimiento del
comportamiento gerencial y accionarial predominante en nuestro pais en relacién a los

acuerdos antiadquisicion.
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! Bradley, Desai y Kim (1988) demuestran cémo la existencia de competencia en el proceso adquisitivo
incrementa la riqueza obtenida por los accionistas de la empresa objetivo.
? 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 adquisicién.
® El estudio de los efectos de la adopcién de acuerdos antiadquisicién sobre la riqueza accionarial se realiza
analizando la reaccién del mercado para los titulos de las empresas que los adoptan.
* Ver Jensen y Ruback (1983) y Jarrell, Brickley y Netter (1988) para una revisién de la literatura al respecto.
% Un acuerdo de precio justo establece el requisito de supermayorfa con una cl4usula que lo anula si el oferente
accede a pagar el denominado precio-justo por todas las acciones adquiridas.
S El estudio de Jarrell y Poulsen (1987) incluye reformas estatutarias de tipo supermayorfa, 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.

No se encontré ningiin acuerdo de precio-justo.
¥ En la muestra se observa una alta concentracién de acuerdos en el sector bancario paralelo a la ola de
fusiones vivida en el sector.
® El nimero de medidas defensivas adoptadas (38 casos) es superior a las 21 empresas que conforman la
muestra. Los gestores suelen someter conjuntamente varios acuerdos antiadquisicién a la ratificacién de los
" accionistas.
' La limitacién en los derechos de voto de los accionistas consiste en el establecimiento de un porcentaje
m4ximo de votos por accionista § grupo accionarial. El lfmite usual es del 10%, aunque en un caso este limite
se reduce al 5% y en otro se eleva al 20%.
1 Los acuerdos supermayorfa exigen, como media, la ratificacién de una operacién de fusién por el 75% de
los votos representados en la Junta. La L.S. A. establece en este supuesto un porcentaje del 50%.
2 La limitacién en el acceso al Consejo de Administracién 6 Presidencia de la empresa consiste en el
establecimiento de una antigiiedad minima como accionista (6 consejero en algunos casos para la Presidencia) a
los miembros del Consejo (3 aios generalmente) 6 al Presidente (S afios generalmente)
" La limitacién en los derechos de los accionistas consiste en el establecimiento de un quérum minimo, entre
un 60% y 70% del accionariado, frente al 50% exigido en la L.S.A., para la celebracién de Juntas Generales
de Accionistas que tengan por objeto aprobar una operacién adquisitiva.
1 El estudio se replicé utilizando como dfa cero el dfa del anuncio en Expansién. 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 cdlculo de las rentabilidades
anormales ya que Brown y Wamner (1985) demuestran que ésta no provoca problemas de especificacién en el
estudio de acontecimientos.
' Para capturar el posible efecto de la informacién enviada a los accionistas antes de la celebracién de la Junta
( como minimo 15 dfas segin la L..S.A. ) se eligi6, en principio un periodo amplio de cdlculo de las
rentabilidades anormales observadas.
713 en nuestro caso.
' La distribucién de los valores de los rangos considerados muestra una distribucién uniforme adn en
Presencia de asimetrfa en la distribucién original de las rentabilidades anormales.

% Se asigna un rango tanto a las rentabilidades anormales observadas en la ventana del suceso (-20, +5) como a
las que se calculan para el perfodo de estimacién de los pardmetros caracteristicos de 1a empresa.
® El mercado reacciona negativamente en el dia +1 lo que indica que reacciona una vez que se ha difundido la
noticia de la adopcién efectiva del acuerdo. Esto es l6gico si consideramos que el anuncio de la posible
aProbacién se produjo con anterioridad a la celebracién de la Junta General de Accionistas.
' Es interesante resaltar que todas las empresas del conjunto muestral, salvo una, siguen las tendencias
sefialadas. En el caso de la inica empresa que presenta un comportamiento diferente se observan reacciones
positivas a la aprobacién del acuerdo, reaccién que podrfa explicarse por el efecto informativo positivo
asociado a una mayor probabilidad de adquisicién (DeAngelo y Rice, 1983; Pound, 1988) que conllevan los
acuerdos defensivos. En este caso el anuncio de la adopcién de los acuerdos coincide con una época de alta
actividad adquisitiva sectorial. Por ello, la adopcién de medidas estatutarias antiadquisicién podria ser
interpretado por el mercado como una sefial de que la empresa estd en juego. Otra posible explicacién a este
comportamiento individualizado seria que para esta empresa con una alta proporcién de “ insiders “ se
verificase la hipétesis de los intereses de los accionistas. Diversos estudios (Morck, Shleifer y Vishny, 1988;,
McConnel y Servaes, 1990) encuentran la existencia de una relacién positiva entre la participacién accionarial
de los insiders y la marcha de la empresa, es decir una mayor alineacién de los intereses de gestores y
accionistas.
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2 Los resultados negativos, obtenidos por Martinez y Sanchfs (1990), en las rentabilidades y cash-flows, antes
de la Opa, para una muestra de empresas industriales que fueron objeto de adquisiciones apoyan, asimismo, la
existencia de costes de agencia en las empresas objetivo espaiiolas.
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CUADRO 1

Tipologia de los Acuerdos Antiadquisicién aprobados

Tipo de Acuerdo Antiadquisicién aprobado

Nimero de Empresas

Autorizacién al Consejo para emitir acciones preferentes 6
convertibles
Limitacién en los derechos de voto de los accionistas

Acuerdos Supermayoria

Limitacién en el acceso al Consejo de Administracién 6 Presidencia

Limitacién en los derechos de los accionistas ( quérum minimo )

10
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CUADRO 2

Rentabilidades anormales acumuladas medias para distintos intervalos temporales.

Intervalo temporal CAR (% ) Test de rango
(-20,+5) -2,67*
(-20,-18) 3,09 -0,33
(-17,-11) -2,34 -2,07*

(-10,0) 1,51 0,20
(+1,+5) -5,61 -3,68*

* Significacién estadistica al nivel del 95%.
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Rentabilidades Anormales Acumuladas en el Intervalo Temporal (-20,+35) en torno a la

Rentabilidades Anormales Acumuladas Medias

GRAFICO 1

aprobacién de los acuerdos antiadquisicidn.

0,04

0,03 +

0,02 {

Dias en relacién al dia de la aprobacién
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