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Resumen

En este trabajo estudiamos la existencia de cambios en la actividad negociadora y la estimacion del
riesgo sistematico de las empresas objetivo de una OPA. Consistente con nuestra hipotesis de partida,
las empresas objetivo sufren una pérdida de calidad significativa de su actividad negociadora en el
mercado bursatil. De acuerdo con la literatura existente, este hecho conlleva la introduccién de un
sesgo negativo en la estimacion minimocuadratica del riesgo sistemdtico. Tras corregir por
contratacion infrecuente y retrasos en el ajuste de los precios, no encontramos evidencia de cambios
significativos en el riesgo sistematico tras la OPA, aunque si se muestra una relacion consistente entre
la disminucion de las estimaciones minimocuadraticas del coeficiente beta, el tamafio de la oferta y la
disminucion de la actividad negociadora.
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LA INCIDENCIA DE UNA OPA SOBRE LA ACTIVIDAD
NEGOCIADORA Y LA ESTIMACION DEL RIESGO
SISTEMATICO DE LAS EMPRESAS OBJETIVO®

1. INTRODUCCION

Muchos estudios empiricos han relacionado determinados sucesos que
afectan a las empresas que cotizan en bolsa con cambios importantes en la actividad
negociadora de sus acciones. La mayor parte de los autores analizan el problema en
un entorno muy cercano al suceso que lo produce, y extienden la metodologia del
event study, no sélo al analisis de las rentabilidades anormales en torno al suceso,
sino a otras caracteristicas anormales de la negociacion.

Loderer y Sheehan (1992), y Lease, Masulis y Page (1993), encuentran que
las ofertas de acciones, sucesos que incrementan el volumen de negociacion,
producen simultaneamente incrementos en el numero de negociaciones por dia y
disminuciones en la horquilla de precios (spread bid-ask); Barclay y Smith (1988) y
Conroy, Harris y Benet (1990) encuentran que las recompras de acciones propias,
sucesos que reducen el volumen de negociacion, estan asociadas con aumentos de la
horquilla de precios; también Lakonishok y Vermaelen (1990), estudian el
comportamiento anormal del volumen negociado y de la liquidez alrededor de las
ofertas publicas de recompras de acciones y Conrad y Niden (1992) documentan
cambios significativos en el spread bid-ask y en el volumen negociado alrededor de
los anuncios de adquisiciones de empresas. Keow, Pinkerton y Bolster (1992)
estudian el comportamiento anormal del volumen negociado en torno a los anuncios
de fusiones y tomas de control.

En el mercado espafiol son de destacar los trabajos realizados por Tapia
(1995), Rubio y Tapia (1996) y por Goémez Sala (1999). En ellos se analiza el

impacto sobre la liquidez y otras caracteristicas de la actividad negociadora en un
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entorno proximo a la realizacidon de un suceso. Los dos primeros trabajos estudian
los anuncios de dividendos, mientras que el ultimo se centra en la realizacion de un
split.

Por otra parte, los estudios de microestructura del mercado predicen que los
cambios en la actividad negociadora afectan a la precision con que se miden las
rentabilidades y concretamente a las estimaciones del riesgo sistematico de los
titulos. Tradicionalmente los cambios en las estimaciones del coeficiente beta
después de la ocurrencia de un suceso especifico se suelen atribuir a cambios en el
riesgo de la empresa, pero aunque alguno de los sucesos estudiados incide sobre
cambios estructurales que afectan al riesgo de la empresa, disminucion del
endeudamiento, mejores perspectivas de beneficios, etc, otros como los splits y las
OPAs, no tienen porque estar tan claramente relacionados.

En un excelente trabajo, Denis y Kadlec (1994) relacionan los sucesos que
producen incremento (disminucion) en el volumen de negociacidon con alteraciones
significativas en la liquidez y actividad negociadora de los titulos, manteniendo que
ésto produce cambios en las estimaciones MCO del riesgo sistematico de las
empresas que se ven significativamente reducidos si se utilizan técnicas correctoras
adecuadas. Partiendo de las investigaciones de Scholes y Williams (1977), Dimson
(1979) y Cohen et al. (1983) sobre los fendmenos de asincronia y frecuencia de
cotizaciones, mantienen que sucesos que incrementan la actividad negociadora
deberian conducir a incrementos en las estimaciones minimocuadraticas del riesgo
sistematico, mientras que aquellos que la disminuyan deberan tener como
consecuencia estimaciones sesgadas en sentido negativo del coeficiente beta.

El objetivo de nuestro trabajo es comprobar si un suceso que puede afectar
significativamente a la vida de una empresa, como es la realizacion de una OPA,
implica un cambio sustancial en el comportamiento de algunas de las caracteristicas
mas importantes de su actividad negociadora. Adicionalmente, comprobaremos si en
el Mercado Continuo de la bolsa espafiola, que es un mercado organizado en el que
la contratacién se basa en el modelo “por 6érdenes”, las variaciones detectadas afectan
significativamente a la estimacion del riesgo sistematico de los titulos, y si las

correcciones propuestas por Fowler y Rorke (1983) atentian el problema, como esta



bien documentado que ocurre en otros mercados organizados basados en el modelo
“por precios”.

En el mercado espafiol las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA) se refieren
a compras que permitan adquirir titulos con derecho a voto en una sociedad:
acciones, obligaciones convertibles, derechos de suscripcidon, etc. Pueden ser
promovidas voluntariamente, pero si como resultado de una compra se va a superar
una participacion significativa en el capital de una empresa, el comprador esta
obligado a presentar una OPA. Aparte de las OPAs de exclusion, que logicamente se
refieren a la totalidad de las acciones que cotizan en la bolsa, se fijan en la
legislacion los porcentajes iguales o superiores al 25% y al 50% como
participaciones significativas que fijan los tamafios minimos de la oferta en cada
caso.

Aunque la mayor parte de las OPAs son adquisiciones parciales de empresas,
se consideran operaciones tipicas del mercado de control. El procedimiento estd
sometido a reglas de mercado primario con el objetivo declarado de permitir una
igualdad de oportunidades entre los accionistas de la empresa objetivo. El proceso es
complejo, estd perfectamente reglamentado y controlado (cémputo de la
participacion, presentacion y autorizacion de la oferta, informacién, presentacion de
ofertas competidoras, etc.) y consta de varias fases, de las que las mas importantes
son: presentacion de la oferta ante la CNMYV, aprobacion de la oferta por la CNMV,
y realizacion o contratacion de la OPA. Esta ultima suele durar un mes y se suele
realizar a precios fijados y conocidos de antemano.

Las OPAs son sucesos muy bien estudiados en la mayor parte de los
mercados desarrollados. Se trata de operaciones con gran poder informativo,
creadoras de valor, que producen ganancias extraordinarias para los accionistas de
las empresas objetivo. Por otra parte, la realizacion de una OPA implica la “retirada
del mercado” de una parte de los titulos de la empresa objetivo, los cuales pasan a
formar parte de la cartera de control de la empresa postora. Nuestra hipotesis es que
ante la drastica reduccion del numero de acciones cotizadas en el mercado tras la
realizacion de la oferta publica, la liquidez y la actividad negociadora de la empresa
objetivo debe sufrir una disminucidén importante, que afectard negativamente a la

formacion eficiente del precio. La pérdida de calidad en la actividad negociaciadora



serd funcion del tamafio de la oferta realizada, y producira una disminuciéon en la

estimacion minimocuadratica del coeficiente beta, que se verd reducida empleando
las técnicas correctoras propuestas por Fowler y Rorke (1983).

El trabajo se estructura presentando en el primer epigrafe las bases de datos y

la metodologia empleada en el estudio, en el segundo epigrafe los resultados

obtenidos y en el ultimo las principales conclusiones.

2. DATOS Y METODOLOGIA
2.1. DATOS

Para la realizacion de este trabajo disponemos de informacion bursatil y de
las OPAs presentadas en el mercado bursatil espafiol desde el afio 1990 hasta el afio
1998.

El primer conjunto de datos esta referido a todas las empresas negociadas en
el Mercado Continuo para el periodo enero/1990 a diciembre/1998, cuando ha sido
posible, y consiste en el numero de titulos diarios negociados, el nimero de
transacciones diario, la media diaria de los cinco mejores precios de compra (precio
bid) y de venta (precio ask), la media diaria del nimero de acciones aparcadas a los
cinco mejores precios de compra y de venta, los precios de cierre, maximo y minimo
diario, dividendos, ampliaciones de capital, cambios en el nominal, y splits.

También disponemos de los datos sobre las diferentes OPAs presentadas en
nuestro mercado bursatil durante los afios 1990 a 1998, tomados de la informacion
contenida en las Memorias Anuales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Aunque el numero total de operaciones realizadas en el mercado
espafiol asciende a 193, s6lo 58 de ellas corresponden a empresas objetivo que
cotizan o cotizaron en el Mercado Continuo. Dado que nuestro estudio se refiere a
caracteristicas de negociacion, la muestra se circunscribe a empresas que cotizan en
el Mercado Continuo puesto que no se dispone de los datos necesarios en los
distintos mercados de corros espafioles.

Como nuestro interés se centra en detectar un posible efecto de la realizacion
de la OPA sobre la actividad negociadora y la estimacion del riesgo sistematico de la
empresa objetivo, hemos determinado dos periodos de 200 dias de mercado antes y

después del suceso cuya comparacion nos va a permitir establecer el impacto de la



OPA. Asi, el periodo PRE-OPA abarca el intervalo [-205, -5], donde el dia cero (to)
corresponde, bien a la fecha de presentacion de la OPA en la CNMV, bien a la fecha
en que aparecid en prensa el anuncio de la OPA, s6lo si éste provocd una suspension
en la negociacion del titulo por parte de la CNMV. El periodo POST-OPA abarca el

intervalo [+5, +205], donde el dia cero (t;) se corresponde con la fecha de

finalizacion de la OPA. La exclusion del periodo entre la fecha de anuncio o
presentacion y el final de la contratacion efectiva de la oferta se debe a que esta bien
documentado que durante ese periodo se producen cambios no usuales en la
actividad negociadora, ademas de que al efectuarse la oferta a un precio fijo y
conocido, se producen sesgos de medida entre las correlaciones de las rentabilidades
de las acciones de las empresas objetivo y las de otras empresas.'

Para llevar a cabo el trabajo, nos vimos obligados a depurar

convenientemente la muestra de empresas objetivo de OPAs. Asi, exigimos:

— Las empresas deben negociarse en las ventanas descritas anteriormente.
Por esta razon se han eliminado las 12 OPAs de exclusion.

— No debe existir ningun otro suceso contaminante que pudiera afectar al
proceso de negociacion de la empresa, como ampliaciones de capital o
splits.

— Obviamente hemos exigido que la empresa analizada no se vea influida
por otra oferta publica, bien como objetivo o como lanzadora de la misma,

en el periodo completo de estudio.

Estas limitaciones nos redujeron considerablemente el niumero de casos a
estudiar. Concretamente, la muestra analizada se limita a 23 empresas objetivo de
OPAs. En el Anexo I se muestra la relacion de casos estudiados y las fechas

correspondientes a los dias cero tanto para el periodo previo como posterior a la

OPA.

! Ver, por ejemplo, Lakonishok y Vermaelen (1990) y Denis y Kadlec (1994).



2.2. METODOLOGIA

El andlisis de las caracteristicas de negociacion es un aspecto complejo y no

puede ser medido a través de una Unica variable. Es por ello que con el fin de

estudiar el impacto de la OPA sobre el proceso de negociaciéon de la empresa

objetivo hemos seleccionado como medidas de liquidez la profundidad y la horquilla

relativa. Ademas, utilizamos otros indicadores para caracterizar la actividad

negociadora como el volumen negociado, el numero de transacciones, la frecuencia

de contratacion y la dispersion intradia de los precios:

Profundidad (Pj): volumen medio de titulos aparcados a los cinco mejores
precios vendedores mas volumen medio de titulos aparcados a los cinco
mejores precios compradores para el titulo i el dia z.
Horquilla relativa (HRj):
_ Ask, —Bid,

(Ask, +Bid, )/2

it

donde Askj; es la media de los cinco mejores precios de venta del titulo i
en el dia ¢, y Bid;; es la media de los cinco mejores precios de compra del
titulo i el dia 7.

Volumen negociado (Vi): numero de titulos de la empresa i
intercambiados en el dia ¢.

Numero de transacciones (NTj): nimero de operaciones de compra-venta
que ha tenido el titulo i el dia .

Frecuencia de contratacion.

n° de dias en que se negocid el titulo i en el intervalo de estudio
200

FCi =

Dispersion intradia de los precios (DIj;) de la empresa i en el dia ¢
logaritmo neperiano del cociente entre el precio maximo y minimo de la

jornada z.

En el anélisis, y para todas las variables excepto la frecuencia de contratacion,

dividimos cada observacion de la muestra por la media del resto del mercado. De



esta forma, recogemos la posible existencia de ciclos de mayor o menor actividad
en el mercado y evitamos comparar la empresa consigo misma. En concreto, hemos

transformado las anteriores variables de la siguiente forma:

Li= =" [1]
®

donde Lj es la caracteristica analizada (profundidad, horquilla relativa, volumen,

nimero de transacciones o dispersion intradia), Cj es la variable real el dia ¢

(volumen en ¢, numero de transacciones en ¢, etc.) y C ., es la media de la variable

®
analizada del resto del mercado para el dia ¢. Calculamos el cociente [1] para cada
una de las empresas de la muestra y cada caracteristica analizada.

Para analizar la significacion del cambio en las caracteristicas de negociacion
hemos realizado, en el caso de la frecuencia de contratacion, una prueba de igualdad
de medias entre el intervalo previo y posterior de la OPA. Respecto del resto de
caracteristicas, hemos empleado el modelo de regresion:

Lt:a+th+8t [2]

donde L; es la correspondiente caracteristica media el dia ¢ para las empresas objetivo
de una OPA y D; es una variable ficticia que toma valor cero si ¢ pertenece al periodo
PRE-OPA vy valor uno si ¢ pertenece al periodo POST-OPA. El t-valor del coeficiente
b nos medird el nivel de significacion de la diferencia de medias de cada
caracteristica después y antes de la OPA.

De acuerdo con Rubio y Tapia (1996) la liquidez empeorara inequivocamente
si disminuye la profundidad y aumenta la horquilla relativa. Por tanto, y siguiendo
con nuestro planteamiento inicial, el parametro b del modelo de regresion [2] debe
presentar signo negativo para las caracteristicas profundidad, volumen, frecuencia de
contrataciéon y numero de transacciones, mientras que en el caso de la horquilla y de
la dispersion intradia de los precios debe presentar signo positivo.

Con el objeto de analizar la relacion entre el cambio en la negociacion tras la
OPA y la importancia econdémica del suceso estimamos el modelo de regresion:

b =y + 3 TO; + ¢ [3]



donde by es el cambio de la correspondiente caracteristica de negociacion k
(profundidad, horquilla relativa, volumen, niimero de transacciones, frecuencia de
contratacion y dispersion intradia) para cada empresa i de la muestra. Como proxy de
la importancia econémica del suceso empleamos la variable tamafo de la OPA
(TOj), la cual definimos como el cociente del resultado de la OPA en numero de
acciones (esto es, el nimero de acciones que efectivamente la empresa postora ha
logrado adquirir de la empresa objetivo en la OPA) entre el capital social de la
compafiia objetivo. De acuerdo con nuestra hipotesis, cuanto mayor sea el tamafio de
la OPA, mayor debe ser la disminucion del volumen, frecuencia de contratacion,
nimero de transacciones y profundidad experimentada. Por ello, el signo esperado
del parametro & debe ser negativo para todas estas caracteristicas, mientras que para
la horquilla relativa y la dispersion de los precios que debe ser positivo.

Una discusion extendida en la literatura financiera es la que sugiere que
cualquier suceso que altera la actividad negociadora de un titulo provoca cambios en
su riesgo, y en concreto en su riesgo sistematico.’ Dado el cambio en las
caracteristicas de liquidez y negociacion esperado tras el suceso que analizamos, la
literatura de la microestructura del mercado predice que deberia observarse
disminuciones significativas en las estimaciones minimocuadraticas de la beta. Con
el objeto de determinar si esta hipotesis se da en nuestra muestra, estimamos el
coeficiente beta del modelo de mercado utilizando rentabilidades diarias mediante
MCO y mediante la correcciéon que Fowler y Rorke (1983) realizan del trabajo de
Dimson (1979). Las ventanas de estimacion son los periodos PRE-OPA y POST-
OPA indicados anteriormente.

Por ultimo, intentaremos explicar los cambios observados en el coeficiente
beta de los titulos de las empresas objetivo antes y después de la realizacion de una
OPA por el tamafo relativo del resultado de la oferta y por los cambios en las
distintas variables que definen la actividad negociadora, planteando el modelo de
regresion:

BiPRE-OPA o BiPOST-OPA =v+ (I) T01 + Zekbki + & [4]
k

? Véase Denis y Kadlec (1994) para una amplia exposicion.



donde TO; es el tamafio relativo del resultado de la OPA y by; mide el cambio en
cada una de las caracteristicas de negociacion analizadas: profundidad, horquilla
relativa, volumen, nimero de transacciones, frecuencia de contratacion y dispersion
intradia de los precios. Esperamos encontrar signos negativos para todos los
coeficientes dado que a mayor cambio en la actividad negociadora, mayor debe ser la
disminucion en la beta estimada.
Dado que la muestra con la que trabajamos cuenta con pocos casos,
tomaremos el modelo [4] como base, analizando distintas alternativas que consideren

nulos todos los coeficientes menos uno.

3. RESULTADOS

El Cuadro I recoge algunos estadisticos para la muestra de OPAs referidos al
tamafio de la misma. Como se observa, el 50% de los casos que componen la muestra
se refieren a OPAs cuyo resultado supuso menos del 25% del capital social de la
empresa objetivo. Debe destacarse que, por contra, el ultimo cuartil muestra cinco
casos extremos en los que la empresa lanzadora de la OPA obtuvo mas del 80% del

capital social de la empresa objetivo.

Cuadro 1
Tamaiio de las OPAs para la totalidad de la muestra y su division en
cuartiles. La muestra incluye 23 OPAs sobre empresas objetivo del Mercado
Continuo espafiol entre 1990 y 1998. El tamafio esta medido por el cociente entre
el nimero de acciones adquiridas en la oferta ptblica y el total de acciones del
capital de la empresa objetivo.

Numero de casos Media Mediana Minimo Maximo
Muestra 23 0.42 0.26 0.05 0.99

Cuartill 6 0.16 0.18 0.05 0.24
Cuartil2 6 0.25 0.25 0.24 0.26
Cuartil3 6 0.47 0.47 0.33 0.68
Cuartil4 5 0.89 0.89 0.80 0.99

A continuacion, procedemos a determinar si nuestra muestra exhibe cambios
en la actividad negociadora tras el suceso y, posteriormente, analizamos el

comportamiento de los estimadores del riesgo tras la OPA.
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3.1 CAMBIOS EN LAS CARACTERISTICAS DE NEGOCIACION

En el Cuadro II presentamos las medias y medianas de las distintas
caracteristicas de negociacion en los dos intervalos analizados, antes y después de la
OPA, asi como los cambios producidos y su significaciéon. La frecuencia de
contratacién se mide en porcentaje y para determinar si se ha producido un cambio
en esta variable, realizamos un test de igualdad de medias. La significacion ha sido
medida mediante el t-test estdndar y el test no paramétrico de Wilcoxon. Como se
observa, tras el suceso se produce una significativa disminucion de la media de la
frecuencia de contratacion para el conjunto de la muestra de un 17%.

En las otras caracteristicas, el cambio se mide por el pardmetro b del modelo
de regresion [2] y la correspondiente significacion de la diferencia de medias por su

estadistico t, el cual esta basado en desviaciones consistentes de Newey-West.

Cuadro 11

Analisis del cambio de las caracteristicas de negociacion tras una OPA. La muestra incluye 23
OPAs sobre empresas objetivo del Mercado Continuo espaiiol entre 1990 y 1998. El periodo PRE-
OPA son 200 dias de negociacion que finalizan 5 dias antes del anuncio o presentacion de la oferta
en la CNMV. El periodo POST-OPA son 200 dias de negociacion que comienzan 5 dias después
de finalizada la oferta. Las distintas medidas, que estan definidas en el texto, son medias y debajo,
entre paréntesis, medianas. La significacion del cambio en la frecuencia de contratacion se mide
con un t-test estandar de igualdad de medias y entre paréntesis el z-valor del test no paramétrico de
Wilcoxon. En el resto de las caracteristicas, el cambio se mide por el coeficiente de la variable
ficticia de la ecuacion [2] y la significacion por su estadistico t, basado en desviaciones
consistentes de Newey-West.

Variable PRE-OPA POST-OPA Cambio t-statistic
Frecuencia de Contratacion 97.35% 82.04% -17.31% -2.83?
(99.50%) (99.00%) (-2.54)*

Profundidad 1.19 1.23 0.04 0.84
(1.17) (0.87)

Horquilla Relativa 0.67 1.67 1.00 10.48"
(0.62) (1.27)

Volumen 1.84 0.73 -1.11 -12.52%
(1.64) (0.60)

Numero de Transacciones 1.25 0.69 -0.56 -16.28*
(1.22) (0.66)

Dispersion Intradia 0.90 0.93 0.03 1.04
(0.87) (0.90)

? Significativo al 1%
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Los signos obtenidos han sido los esperados, excepto en el caso de la
caracteristica de profundidad. La significativa reducciéon en el volumen y en el
nimero de transacciones y el significativo aumento en la horquilla relativa nos
confirman el empeoramiento de las caracteristicas de negociacion tras la realizacion
de la OPA. El aumento en la dispersion intradia de los precios, aunque falto de
significacién,’ también confirma nuestra hipotesis de base. No asi el aumento de la
profundidad, que proporciona un signo contrario al esperado, aunque el cambio
registrado en esta variable no sea significativamente distinto de cero. Una posible
explicacion a este hecho podria deberse a que la OPA no implica una sefial negativa
para la empresa objetivo y, en consecuencia, el volumen de 6rdenes que llegan al
mercado (de alguna forma indicador del interés de los inversores) no tiene porqué
alterarse tras la OPA.

En el Cuadro III se encuentran los resultados del andlisis de la relacion entre
los cambios producidos en cada caracteristica de negociacion y el tamafio de la OPA.
Se presentan los resultados de los modelos de regresion [3]. El cambio se estima
mediante el modelo de regresion [2], excepto para la variable frecuencia de
contratacion, donde b; ha sido calculada como la diferencia entre la frecuencia de
contratacion en el periodo posterior y previo a la OPA para cada uno de los casos.

Los valores obtenidos de 6 sélo son significativos para las caracteristicas
horquilla relativa y frecuencia de contratacion. Sin embargo, los signos que presenta
el parametro 0 si han sido los esperados. Los estadisticos t estdn basados en

desviaciones consistentes de Newey-West.

* Debido, en parte, a problemas de medida. Debemos sefialar que cuando la dispersion intradia se
mide por el neperiano del cociente de precios sin relativizarlo por el resto del mercado, se obtiene un
coeficiente para la variable ficticia de 0.0017 con un t-valor de 2.28, significativo al 5%.
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Cuadro II1

Relacion entre el cambio de la actividad negociadora y el tamaiio de la
OPA. La muestra incluye 23 OPAs sobre empresas objetivo del Mercado
Continuo espafiol entre 1990 y 1998. Resultados de las regresiones de la
ecuacion: by; = vy + 8 TO; + g ,y su t-valor (entre paréntesis). El cambio
POST-OPA/PRE-OPA de cada variable dependiente estd medido por el
coeficiente de la variable ficticia de la ecuacion [2]. La variable explicativa
TO; (tamafio de la OPA) es el cociente entre el numero de acciones
adquiridas en la oferta publica y el total de acciones del capital de la empresa
objetivo. Los t-test estan basados en desviaciones consistentes de Newey-

West.
Cambio Variable Intercept ) R’ ajustado

Profundidad 0.27 -1.06 -0.025
(0.70) (-0.75)

Horquilla Relativa 0.91 3.81 0.016
(0.59) (1.77)*

Volumen -0.36 -1.77 0.007
(-0.51)  (-0.82)

Numero de Transacciones -0.09 -1.12 0.083
(-0.33) (-L.51)

Frecuencia de Contratacion -0.01 -0.33 0.098
(-0.15)  (-2.03)*

Dispersion Intradia -0.03 0.08 -0.044

(-024)  (0.22)

? Significativo al 10%

Es resefiable que en este caso la caracteristica profundidad aparece con el
signo esperado aunque falta de significacion. Las dos caracteristicas que mas parecen
depender del tamafio de la oferta de acciones son, evidentemente, la horquilla
relativa y la frecuencia de contratacion, aunque aparentemente los cambios mas

sensibles al tamafio deberian ser en el volumen y en el numero de transacciones.

3.2. CAMBIOS EN LA ESTIMACION DEL RIESGO

Dados los cambios en la liquidez comentados en el apartado anterior, la
literatura de la microestructura del mercado predice que deberia observarse una
disminucién de la estimacion de la beta. Para determinar si nuestra muestra presenta
estos cambios hemos estimado el riesgo sistematico mediante minimos cuadrados
ordinarios utilizando rendimientos diarios y como “proxy” de la cartera de mercado
el Indice General de la Bolsa de Madrid. Dado que la frecuencia de contratacion

sufre una fuerte reduccioén en el caso de algunas empresas, decidimos reducir la
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muestra eliminando de la misma los casos extremos en los que la frecuencia de
contratacion tras la OPA se situase por debajo del 50% de los dias de mercado del
intervalo.” De esta forma, la muestra se redujo a 19 casos.’ En esta muestra reducida
la frecuencia de contratacion media pasa del 97.93% en el periodo previo a la OPA al
94.71% en el periodo posterior a la OPA (estadistico t=1.97, significativo al 10%).

El Cuadro IV muestra los estadisticos descriptivos croseccion de los
coeficientes betas antes y después del suceso (medias y medianas debajo) y la
significacion ha sido medida mediante el t-test estdndar y el test no paramétrico de
Wilcoxon. Consistente con otros estudios, la “retirada” de titulos del mercado esta
asociada con una disminucion de la beta estimada mediante MCO, aunque esta
disminucion no es estadisticamente significativa.

Con el fin de discernir si los cambios en la beta minimocuadratica observados
son debidos a la precision de la estimacion o se deben a la velocidad con que los
precios recogen la nueva informacioén, hemos reestimado las betas en el periodo
previo y posterior a la OPA mediante la correccion que Fowler y Rorke (1983)
realizan del método de Dimson (1979), utilizando para ello 2 adelantos y 2 retrasos
[FR(-2,+2)].° A partir del Cuadro IV se aprecia cémo el cambio en las betas
corregidas sigue teniendo signo negativo, aunque esta diferencia no es
significativamente distinta de cero. No obstante, puede observarse que la
disminucién de la estimacion de la beta tras la OPA se reduce en un 35%, lo cual
sugiere que el ajuste por los retrasos en los precios si debe tener importancia en la
disminucién de la estimacion por MCO de la beta tras el suceso.

Debido al pequefio nimero de operaciones que conforman nuestra muestra de
OPAs, los resultados no nos permiten ser mas concluyentes, aunque estan en
consonancia con los obtenidos en otros mercados. Asi, Dann, Masulis y Mayers
(1991) encuentran un comportamiento similar en las estimaciones minimocuadraticas

de los titulos en las operaciones de recompra de acciones propias en los mercados

* Esto es, exigimos que la empresa cotizase, al menos, 100 de los 200 dias que componen el
intervalo.

5 Los casos eliminados son: la Auxiliar de la Construccion, Valenciana de Cementos Portland,
Banco Simeon y Finanzauto.

6 Adicionalmente, repetimos la estimacion de las betas mediante el método de Fowler y Rorke
(1983) con cinco adelantos y cinco retrasos. El resultado obtenido muestra un cambio en la beta mas
proximo a cero y, logicamente, no significativo.
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americanos, y Denis y Kadlec (1994) en las estimaciones corregidas para el mismo

tipo de operaciones.

Cuadro IV

Cambios en las estimaciones del riesgo sistematico. Estadisticos descriptivos
croseccion del coeficiente beta estimado mediante MCO y con la correccion de Fowler
y Rorke (1983) del método de Dimson (1979) con 2 adelantos y 2 retrasos. Los
resultados son medias y debajo, entre paréntesis, medianas. La muestra estd formada por
19 OPAs sobre empresas objetivo del Mercado Continuo espafiol entre 1990 y 1998 que
han cotizado, al menos, el 50% de los dias en cada una de las ventanas de estimacion.
La significacion estd medida por el t-test estandar de diferencia de medias y el test no
paramétrico de Wilcoxon.

PRE-OPA POST-OPA Cambio t-statistic z-value

MCO 0,75 0,61 0,14 1,39 1,45
(0,72) (0,65)

FR(-2,42) 0,84 0,74 20,09 1,15 121
(0,80) (0,78)

3.3. ESTIMACION DEL COEFICIENTE BETA Y ACTIVIDAD NEGOCIADORA

Los resultados obtenidos hasta el momento indican que las OPAs estan
asociadas con disminuciones significativas en la actividad negociadora y en la
liquidez de los titulos afectados, asi como de disminuciones no significativas en las
estimaciones minimocuadraticas del coeficiente beta. Ademas, hemos encontrado
que los cambios en las estimaciones de las betas se reducen tras corregir su
estimacion por sesgos debidos a contratacion asincronica y retrasos en el ajuste de
los precios. Aunque estos resultados son consistentes con nuestra hipotesis que
relaciona cambios en la actividad negociadora y cambios en la estimacion del riesgo
sistematico, esperamos poder obtener evidencia mas directa examinando la relacion
croseccional entre cambios en la estimacion minimocuadratica de la beta y cambios
en la actividad negociadora.

En primer lugar hemos dividido la muestra en terciles tomando como base los
cambios en cada una de las caracteristicas de la actividad negociadora y examinamos
los cambios en las estimaciones minimocuadraticas del coeficiente beta en cada uno
de los terciles. A partir de nuestros resultados no esperamos observar cambios

significativos en las estimaciones minimocuadraticas de beta para aquellas empresas
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que no exhiben cambios sustanciales en la actividad negociadora.” El Cuadro V
recoge la media y la mediana (entre paréntesis) de las diferencias post y pre OPA de
las estimaciones minimocuadraticas de beta en los distintos terciles de cambio (en

valor absoluto) de cada una de las medidas de la actividad negociadora.

Cuadro V

Relacion entre cambios en la actividad negociadora y cambios en la estimacion del
riesgo sistematico. La muestra incluye 19 OPAs sobre empresas objetivo del Mercado
Continuo espafiol entre 1990 y 1998. Para cada medida de actividad negociadora se
separa la muestra en terciles de su cambio (en valor absoluto) pre y post OPA. Los
resultados son medias de cambios de beta post/pre OPA, con medianas entre paréntesis.
La significacion esta medida por un t-test estandar de diferencias de medias.

Cambio en la Actividad
Negociadora
Medida de Actividad Negociadora Pequeiio Medio Grande
0.002 -0.040 -0.346"

Profundidad (0.008)  (-0.176)  (-0.194)
. . 0.077  -0.418*  -0.086
Horquilla Relativa (-0.002) (-0.225) (-0.142)
0.063  -0.405*  -0.086
Volumen

(0.166)  (-0.196)  (-0.052)
-0.054 0.013  -0.344
(-0.125)  (-0.017)  (-0.155)
-0.123 0.013  -0.284°
(-0.197)  (-0.002)  (-0.198)

0.038 -0.078  -0.344
(0.084)  (-0.190)  (-0.194)

: y ® denotan significatividad al 5% y 10%, respectivamente.

Numero de Transacciones
Frecuencia de Contratacion

Dispersion Intradia

Consistente con nuestra hipotesis, en el tercil que recoge a las empresas con
el cambio mds pequefio en su actividad negociadora, no se aprecian cambios
significativos en la estimacion del riesgo sistematico. Sin embargo, si son
significativos para la mayoria de medidas en el tercil que recoge a las empresas con
un mayor cambio en su actividad negociadora. Las empresas objetivo con mayores
cambios en las medidas de profundidad, nimero de transacciones, frecuencia de
contratacion y dispersion intradia de los precios sufren una apreciable y significativa

disminucioén en las estimaciones del coeficiente beta después de la OPA. Al igual que

" Debido al reducido tamafio de nuestra muestra los t-tests son meramente informativos.
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ocurre con los titulos que presentan una disminucién de volumen o un aumento de
la horquilla relativa de tipo medio.

Si bien los anteriores resultados estan de acuerdo con nuestra hipotesis,
también lo estan con una hipotesis alternativa segun la cual tanto los cambios en la
estimacion de beta como los cambios en la actividad negociadora estan relacionados
con la importancia econémica del suceso. Este tltimo caso ha sido estudiado en el
Apartado 3.1 (Cuadro III), donde obtuvimos que el signo de la relacion entre el
cambio en la actividad negociadora y el tamafio de OPA (variable que tomamos
como proxy para medir la importancia econdémica del suceso) coincidia con el
esperado, siendo, ademas, significativo en el caso de las variables horquilla relativa y
frecuencia de negociacion.

Para analizar los cambios en el riesgo sistematico de las empresas objetivo
después de una OPA, regresamos los cambios en la estimacién minimocuadratica del
coeficiente beta respecto al tamafio de la OPA y a los cambios producidos en todas
las medidas de la actividad negociadora, como ya se indicé en la ecuacion [4].
Evidentemente, no intentamos interpretar los cambios post y pre OPA en cada una de
las medidas propuestas como variables explicativas directas de los cambios en el
riesgo sistematico, sino simplemente detectar a través de su signo y significacion, la
influencia del “cambio en la actividad negociadora”. Ademas del modelo completo,
también realizamos otras regresiones multivariantes y univariantes.

En el Cuadro VI se muestran algunos de los resultados obtenidos. En las
columnas correspondientes a cada medida de la actividad negociadora se presentan
los coeficientes de la variable cambio post-pre OPA con su estadistico t, basado en
desviaciones consistentes de Newey-West entre paréntesis.

Aunque en el modelo (1), que corresponde a la ecuacion [4], se observa una
falta total de significacion y valor explicativo, cuando se eliminan algunas variables,
mejoran los ajustes. Asi, al eliminar la variable tamafio, en el modelo (2), de todas las
medidas de la actividad negociadora, solo los cambios en la horquilla relativa tienen
un coeficiente significativamente distinto de cero y con el signo adecuado. Esto
sugiere que esta variable es, quizas, el indicador mas importante o mas sensible de la
precision de los precios de cierre. Esto viene corroborado por el modelo univariante

(4), que sigue manteniendo el signo y la significacion.



-17-

Cuadro VI

Relacion entre cambios en la estimacion del riesgo sistematico y el tamafio de la OPA y
cambios en la actividad negociadora. Coeficientes de las regresiones croseccionales de cambios en
la estimacion minimocuadratica de beta respecto la importancia econdmica de la OPA (medida por
la variable tamafio de la OPA) y cambios en las distintas medidas de la actividad negociadora,
ecuacion [4]. La muestra incluye 19 OPAs sobre empresas objetivo del Mercado Continuo espaiiol
entre 1990 y 1998. Los estadisticos t estan basados en desviaciones consistentes de Newey-West.

Modelo Intercept TO PR HR VR NTR  FC VIR R’ ajustado F-Statistic

) 0.191  -0.888 -0.010 -0.019 -0.071 0.119 0219 0.183 0.045 1.121
(0.86)  (-1.42) (-0.21) (-0.45) (-0.79) (0.65) (0.17) (0.32)

2 0.077 -0.089 -0.099° 0.008 0.191 1.12 0613 0.039 1.122
(0.41) (-1.32) (2.34) (0.11) (1.17) (0.86) (0.78)

3) 0215  -0.940° 0.268 7.587
(1.19)  (-1.94)

@ -0.073 -0.070° 0.062 2.183
(-0.85) (-2.97)

ab

,"y * denotan significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Bajo la hipotesis alternativa de que los cambios de beta estan relacionados
con la importancia econdémica del suceso, los cambios en la estimacion
minimocuadratica de beta deberian estar relacionados directamente con el tamafio de
la OPA. Del modelo (3) del Cuadro VI se desprende que, efectivamente, existe una
relacion directa y significativa entre el cambio en la estimacion por MCO de beta y el
tamafio de la OPA, siendo el signo el acorde: cuanto mayor es la importancia de la
OPA (es decir, cuanto mayor es el porcentaje de acciones que la empresa postora ha
logrado adquirir del capital social de la empresa objetivo en la OPA) mayor es la
disminucién en la estimacion minimocuadratica de beta tras la OPA.

Dado el pequefio numero de casos que conforma nuestra muestra, no
podemos realizar divisiones ni contrastes mas afinados, controlando por tamafio de
las empresas, sectores de actividad, etc., pero aunque el anterior analisis solo lo
podemos considerar como meramente informativo, sirve para mostrar que en el
mercado espafiol después de una OPA se produce una disminucién en la estimacion
minimocuadratica del riesgo sistematico, ligada a los cambios negativos en la

actividad negociadora, que puede ser corregida usando técnicas adecuadas.

4. CONCLUSIONES
En este trabajo estudiamos el efecto que una OPA tiene sobre la actividad

negociadora y el riesgo sistematico de la empresa objetivo. La hipotesis de la que
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partimos es que el pase de los titulos de la empresa objetivo a la cartera de control
de la empresa postora y su consiguiente retirada del mercado, implica, en términos
generales, una reduccion de la actividad negociadora de la empresa objetivo y, en
concreto, una disminucion de su liquidez. Siguiendo la literatura de la
microestructura del mercado, este cambio en la actividad negociadora de la empresa
objetivo conduce a que las estimaciones de su riesgo sistematico mediante minimos

cuadrados ordinarios presenten un sesgo a la baja.
A partir de los resultados obtenidos en nuestros analisis, podemos extraer las

siguientes conclusiones:

e Respecto de la actividad negociadora, encontramos una reduccion
significativa de la misma, como asi lo indican los cambios experimentados en las
variables volumen negociado y numero de transacciones. Sin embargo, no es posible
afirmar categoéricamente que se ha producido una reducciéon en la liquidez en las
empresas objetivo, ya que si bien se produce una ampliacion significativa de la
horquilla, el cambio que experimenta la variable profundidad no indica una
reduccién en la liquidez. No obstante, el hecho de que el cambio tras la OPA de la
variable profundidad no sea significativamente distinto de cero nos lleva a concluir
que el mercado no aprecia la OPA como una sefial negativa para la empresa objetivo
y que su interés en ella se mantiene tras el suceso.

e Con referencia a la estimacion del riesgo sistematico, encontramos que,
aunque, el cambio en la actividad negociadora de la empresa objetivo después del
suceso supone una disminucion de la estimacion minimocuadratica de la beta, ésta no
es significativa. Tras controlar por los sesgos que introduce el cambio en la actividad
negociadora el suceso la disminucion en la beta se reduce, pero la falta de
significacion s6lo nos permite decir que el ajuste por los retrasos en los precios
parece incidir en la disminucién de la estimacién minimocuadratica de la beta.

e Los cambios en la estimacion del riesgo sistematico de los titulos de las
empresas objetivo tras una OPA parecen estar directamente relacionados tanto con el
tamafio de la oferta, que puede ser considerado como una proxy de la importancia
economica del suceso, como con la amplitud de los cambios que se producen en la

actividad negociadora.
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e De todas las medidas propuestas, la horquilla relativa parece ser la medida
mas importante y sensible, tanto al analizar la actividad negociadora como los

cambios en la estimacion del riesgo sistematico.

Por ultimo, deseamos sefialar que a pesar de que el pequefio tamafio de la
muestra de empresas objetivo de que se dispone no nos permite ser mas
concluyentes, esperamos haber podido mostrar que el mercado bursatil espafiol sigue
las mismas pautas de comportamiento que la mayoria de mercados financieros

desarrollados de nuestro entorno econémico.
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ANEXO I

Relacion de casos estudiados y fechas correspondientes a los dias cero
tanto para el periodo previo (ty) como posterior (t ) a la OPA.

Empresa Objetivo to t,
Electra del Viesgo 22/03/91  7/05/91
Hidrola 30/05/91 15/07/91
BP Oil 5/06/91°  5/08/91
Sevillana de Electricidad1 28/06/91 14/08/91
Fecsal 27/09/91 12/11/91
Saltos del Nansal 17/01/92°  9/03/92
Finanzauto 23/04/92°  21/07/92
La Auxiliar de la Construccion 13/05/92  17/09/92
Valenciana de Cementos Portland 7/07/92  20/08/92
Asland 19/04/93"  5/07/93
Banco Zaragozano 30/04/93  10/06/93
Banco de Fomento 21/06/93  29/07/93
Grupo Fosforera 11/01/94  3/03/94
Saltos del Nansa2 4/05/94  22/06/94
Soc. Espafiola Acumulador Tudor 31/08/94  17/10/94
Banco Simeon 30/09/94°  14/06/95
Banco Herrero 7/04/95°  12/07/95
Banco Exterior 13/11/95°  8/01/96
Compania General de Inversiones 16/09/96  4/11/96
Fecsa2 21/10/96  29/11/96
Sevillana de Electricidad2 21/10/96 29/11/96
Hornos Ibéricos Alba 4/12/96°  4/02/97
Asturiana del Zinc 8/07/97  10/09/97

* La fecha corresponde a una noticia sobre la OPA publicada en prensa
que provoco la suspension de la cotizacion del titulo por parte de la
CNMV.
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