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Resumen
El control corporativo tiene un valor agregado para un inversor en la medida que le otorga prerrogativas en cuanto a
uso de activos, financiamiento, compensaciones, etc. Las opciones reales representan la oportunidad que tiene los
inversores de responder al desarrollo de cierta incertidumbre relevante. El proceso de toma de control corporativo
puede tener asociado dos opciones reales, una de espera y una de crecimiento. En la opcion de espera se genera
valor a través de inversiones secuenciales de toma de control, mientras que en la opcién de crecimiento se
aprovechan los beneficios privados de toma de control (que pueden justificar montos pagados por primas de control)
a través de nuevas inversiones. El precio de ejercicio de la opcion de crecimiento (y en consecuencia la prima de
control) puede o no verse afectado por la oportunidad de esperar. Proponemos un modelo para estos dos extremos
tedricos de reaccion del precio de ejercicio y obtenemos que el timing de toma de control dependera en la reaccién

del precio a pagar por la participacion mayoritaria.

Campos tematicos : G13, G31, G34.



1. Introduccion

La literatura de “opciones reales” se origina con el trabajo de Myers (1977), Mac Donald y
Siegel (1984, 1985, 1986), Dixit y Pyndick (1995), siendo los referentes mas conspicuos de los
trabajos recientes Trigeorgis, Kulatilaka y Copelandﬂ

Esta literatura surge para interpretar la analogia entre derivados financieros y los derechos que
los mismos confieren sobre activos subyacentes, y la flexibilidad que tiene el individuo o
inversor para responder a las condiciones cambiantes del entorno, aprovechando los estados
de la naturaleza favorables a su cometido, o recortando pérdidas en los estados desfavorablesrtI
Las opciones basicas que expone la literatura son de espera y crecimiento (similares a un "call"
o derecho de compra) y de abandono (similar a un "put" o derecho de venta). En el presente
trabajo utilizaremos de manera activa las opciones reales de espera y de crecimiento asociadas
a procesos de adquisiciones de empresas.

1.1 Opcién de espera

En la opcién de espera se refleja la flexibilidad que puede tener el inversor en esperar a tomar
una decision de inversion o asignacién de recursos hasta que la circunstancia lo haga
aconsejable. Es decir que en un entorno bajo incertidumbre la accion de invertir apuradamente
se asemejaria a realizar una apuesta; si eventualmente se puede esperar y ver como se
desarrolla la incertidumbre se podra evitar por ejemplo invertir en escenarios malos (se
mantiene "viva" la opcién, porque es mas valiosa viva que "muerta” o ejercida®). En el siguiente
grafico podemos observar la analogia del payoff con el call u opcién de compra.

Fig.1
OPCION DE ESPERA
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El call conlleva el derecho a comprar un activo de valor V pagando el precio | previsto en el
contrato. En este caso invertir es similar a ejercer un call, donde el activo subyacente es el flujo
de fondos descontado que se espera capturar con la inversion y el monto de la inversion es el
costo de apropiarse de ese flujo de fondos (precio de ejercicio). Frente a una situacién de



inversion, el inversor decide si invierte en el momento o espera. Si se puede esperar, es
preferible mantener la opcidén de inversion abierta para evaluar como evoluciona la variables
aleatoria subyacente (el presente del flujo de fondos asociado al activo). Sin embargo puede
darse el caso que esperar para llevar adelante la inversion tenga costos potenciales dados por
el aprovechamiento de la oportunidad por otro inversor que en este caso actuara reduciendo el
valor del activo asociado; en este caso se puede llegar a justificar la inversién anticipada, pero
solo como consecuencia del trade off entre el beneficio de la espera y el costo por pérdida de
valor del activo.

1.2 Opcioén de crecimiento

Oftra de las opciones es de crecimiento (o de escalar una inversion de manera secuencial). En
la opcién de crecimiento se pone en evidencia la posibilidad de realizar inversiones adicionales
si las cosas funcionan bien en una primera inversion (reaccionando de manera activa frente a
estados de la naturaleza). Estas inversiones adicionales le permiten a la empresa capitalizar
estados favorables de la naturaleza; solo se llevan adelante si los eventos anduvieron bien en
las etapas previas, es decir son contingentes o condicionales en buenos estados de la
naturaleza. Al igual que con la opcion de espera, la analogia con opciones financieras estara
dada por el call o derecho de compra, observandose en el siguiente grafico el payoff similar que
tiene con dicho derivado financiero.

Fig.2
OPCION DE CRECIMIENTO
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En este caso, el inversor ejerce su derecho de comprar flujos de fondos adicionales asociados a
escalar la inversiéon y capturar un mayor valor en estados de la naturaleza favorables, pagando
por ello el costo de inversion o "precio de ejercicio"; tiene el derecho pero no la obligacién de
invertir el monto | (lo que significa que si los eventos no son favorables, no "debe" invertir I).



1.3 Opciones y procesos de aprendizaje

Estas opciones reales estan relacionadas con procesos de aprendizajes. Si el inversor puede
esperar antes de llevar adelante una inversion, "aprende" mejor sobre la verdadera naturaleza
del activo subyacente y sus flujos de fondos asociado.

Existe una considerable literatura sobre los efectos del aprendizaje. Arrow (1962) es el referente
de las implicaciones econdmicas de "learning by doing". En Jovanovic y Mac Donald (1994a) las
empresas mejoran su experiencia a través de producir nuevo conocimiento (innovacion) y
aprender de otras. Numerosos trabajos exploran al aprendizaje a través de la experimentacion.
(Grossman et. al. 1977, Rob 1991, étc.). Recientemente Bernardo y Chowdry (2002) exploran
procesos de aprendizaje de habilidades propias de la firma utilizando un enfoque de opciones
reales.

Es nuestro propésito aplicar la metodologia de aprendizaje a través de la experimentacion en el
contexto de opciones reales al proceso de toma de control corporativo en empresas. El control
corporativo permite a un grupo accionista definir el rumbo de la empresa y tomar decisiones con
respecto al uso de los activos, siempre en un contexto de respeto de los derechos del accionista
minoritario. Un individuo o empresa busca el control corporativo de los activos de otra empresa
cuando tiene una vision que los mismos bajo su management tendrian mayor valor que en su
estado actual. “Su management” implica decisién sobre el uso de los activos, el uso de factores,
el tipo de productos y servicios que produce, o la efectiva liquidacién de los activos en partes.
Como hemos mencionado precedentemente, una opcion real sera toda oportunidad de variar
cursos de accion y de responder eficientemente a través de nuevas decisiones a situaciones
que se van manifestando en virtud de la resolucion de cierta incertidumbre relevante.

El inversor que busca adquirir una empresa tiene una cierta idea de los flujos de fondos que
origina la misma (tiene informacién "imperfecta"), y busca aprender sobre la verdadera
naturaleza de los flujos de fondos de una empresa objetivo de una adquisiciérﬂ. La posibilidad
de adquisicién le da al inversor opciones reales de crecimiento asociadas a los activos de la
empresa a adquirir; esto le permite en mucho casos racionalizar el origen del valor de la "prima"
que paga por encima de un precio de mercado original. Sin embargo, existiran situaciones
donde el inversor pueda realizar una inversién de manera secuencial, donde realiza un proceso
de "aprendizaje" de la verdadera naturaleza de los flujos de fondos de la empresa y en
consecuencia de las opciones de crecimiento asociadas. Esta inversion secuencial le permitira
minimizar costos hundidos de inversion durante el aprendizaje, y se puede verificar a través de
una inversiéon en conocimiento del mercado, con posterioridad una toma de participacion
minoritaria que le permita acceder a una silla de Director dentro de la empresa objetivo, de
manera de contar con informacién adicional sobre la misma; y asis sucesivamente hasta que
decida tomar el control para aprovechar integramente el valor agregado que le pueda generar,
estando mas seguro sobre el mismo.



2. El Valor del Control Empresario

La posibilidad de regir los destinos de una compafia, de hacer valer las propias opiniones
acerca de su conduccion, y de controlar el flujo de informacion interno ha tenido histéricamente
y tiene un valor que es reconocido por el mercado. Este valor es lo que se conoce como “prima
de control” y es igual a la diferencia entre la valoracién de una accién para el grupo de control y
la misma accion desde el punto de vista de un accionista minoritario.

El control comprende, entre otras, prerrogativas tales como,
1. Eleccién de la gerencia;

2. Determinacion de las compensaciones;

3. Establecer y cambiar politicas de negocios;
4. Adquirir o liquidar activos;

5. Seleccionar proveedores 0 socios;

6. Realizar adquisiciones de empresas;

7. Ingresar o retirarse de la oferta publica;

8. Declarar y pagar dividendos;

9. Establecer la politica de financiamiento;

10. Bloqueo de cualquiera de las precedentes.

Pratt, Reilly y Schweihs (1995) citan primas de entre 30 y 40% en transacciones dentro de
Estados Unidos durante las décadas de 1980 y 1990. Mas recientemente, los premios se han
mantenido alrededor o aun por encima de ese nivel, tal como vemos en el grafico para las
transacciones en EE UU.

Gréafico 1
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Esta valoracion del control se repite también en los paises europeos, con primas de control que
han alcanzado hasta el 80% del precio de la accion.



Las diversas fusiones y adquisiciones empresarias que han existido en la Argentina durante la
década del 90 mostraron también pagos de primas por encima del valor de la cotizacién de las
empresas adquiridas en el mercado.

Ya en el ano 2000, se pueden observar en el mercado argentino canjes de acciones, ofrecidos
por los grupos de control de seis empresas cotizantes en |la Bolsa de Buenos Aires (dos
financieras, tres energéticas, una de telecomunicaciones) a fin de hacerse con posiciones de los
accionistas minoritarios. El porcentaje de aceptacion varié entre 66% y el 98%, pero en cinco
casos supero al 86% y en cuatro el 91%. Si bien el temor a la pérdida de liquidez pudo haber
favorecido la elevada aceptacion por parte de los minoritarios, los grupos de control,
permitiéndoles salir de esa situacion de iliquidez, de alguna manera les transfirieron valor y por
lo tanto pagaron un precio por contar con un mayor control sobre el capital.

Entre las razones que se han citado para justificar la existencia de esta prima podemos
mencionar la de sinergias con otros negocios del adquirente o del grupo de control,
posibilidades de acceso a informacion interna y nuevos negocios, e incluso el hecho de que el
grupo de control puede direccionar a la empresa en provecho propio, poniendo su propio interés
por encima del general.

Cuando observamos estos factores, vemos que pueden sintetizarse en opciones para acceder a
nuevos negocios (“calls”) por un lado, y en opciones para vender determinados bienes a los
accionistas minoritarios tales como servicios personales o de empresas relacionadas al grupo
de control (“puts”), aun en perjuicio de los intereses de ellos, lo cual sera mas o menos posible
en funcidn de cuan desarrollados estén los controles en cada mercado.

El mercado en el que se negocian dichas opciones reales es tanto el de las adquisiciones
directas de paquetes accionarios como, cada vez mas, el de las ofertas publicas de adquisicion
de acciones (OPAs), que ha sido objeto de regulacion para evitar fraudes y abusos en contra de
los accionistas minoritarios.

Debido a ello sera de utilidad desarrollar ciertos aspectos normativos que hacen a la adquisicién
de paquetes de control y la proteccién de los derechos de los accionistas.

2.1 La Oferta Publica de Adquisicion (OPA) en el Derecho Comparado.

El derecho comparado recoge diversos sistemas destinados a asegurar un trato justo hacia
todos los accionistas en la oportunidad en la que cierto grupo toma el control de una sociedad.
Dentro de los sistemas que buscan proteger a los minoritarios de abusos se pueden distinguir
dos diferentes, con un tercero intermedio,

a. Sistema de OPA obligatoria.
b. Sistema de OPA voluntaria.
c. Sistema de OPA obligatoria parcial.



La OPA obligatoria se origina en el derecho inglés, con recepcion posterior en Francia, Bélgica
e ltalia. Quien busca adquirir un cierto porcentaje de acciones, que varia en las legislaciones
nacionales pero generalmente se situa por encima del 30%, debe presentar una oferta publica
de adquisicion por la totalidad del capital social.

Este sistema ha sido fundado tanto en razones de equidad como de brindar la posibilidad de
liquidar la inversién ante un cambio de gestién. Sin embargo, ha sido objeto de criticas ya que,
si la prima de control refleja (como creemos) una opcion para gestionar la sociedad, no tienen
por que beneficiarse de ella accionistas minoritarios que no la tenian previamente.

La OPA voluntaria se relaciona con el derecho norteamericano. Alli la OPA no constituye el
método unico de adquisicidon del control, sino que este puede también efectuarse por medio de
compras directas de paquetes accionarios o compras en la bolsa. La proteccion de los
accionistas minoritarios se establece a través de severas obligaciones de informacién tanto
sobre la transaccién en si misma como acerca de la posterior operacion de la sociedad.

En Espafa, en tanto, ha surgido el sistema de OPA obligatoria parcial, en el cual quien pretende
asumir una participacion controlante debe realizar una oferta publica sobre un cierto porcentaje
del paquete accionario que en general no alcanza al total.

2.2 El Control y Los Accionistas Minoritarios en el Derecho Argentino.

El Decreto 677/01 define a “controlante, grupo controlante o grupos de control” como “a aquella
o aquellas personas fisicas o juridicas que posean en forma directa o indirecta, individual o
conjuntamente, segun el caso, una participacion por cualquier titulo en el capital social o valores
con derecho a voto que, de derecho o de hecho, en este caso si es en forma estable, les
otorgue los votos necesarios para formar la voluntad social en asambleas ordinarias o para
elegir o revocar la mayoria de los directores o consejeros de vigilancia”.

Si bien esta definicion se refiere solamente a las sociedades anénimas, cuyas acciones son las
que revisten mayor liquidez y envergadura econdémica, puede ajustarse facilmente para los
socios de todos los demas tipos previstos en la ley de sociedades, sociedad colectiva, en
comandita simple, de capital e industria, de responsabilidad limitada o en comandita por
acciones .

De lo que estamos hablando es de quien tiene el poder para formar la voluntad social y esto es
aplicable en todos los casos. Por eso, puede existir prima de control en cualquier tipo de
sociedad, incluso en una sociedad de hecho, si por convenio tacito su direccion recae en uno de
sus miembros.

El ejercicio del “put” por parte de los controlantes contra los minoritarios ha sido limitado por
diversas normas, que acotan la desigualdad de derechos entre ambos tipos de accionistas. En
la legislacion nacional, las principales protecciones son las que se detallan a continuacion.



2.3 Proteccion de los Accionistas Minoritarios en la Ley de Sociedades Comerciales
(19.550)

El derecho de receso

Los accionistas que votaron en contra de ciertas decisiones adoptadas por la asamblea que
tienen una influencia relevante en la vida de la sociedad, poseen derecho de receso, es decir de
retirarse de la sociedad recibiendo a cambio el valor libros de sus tenencias. Por ejemplo, en
los casos de aumentos de capital, transformacion, prérroga, transferencia del domicilio al
extranjero, cambio fundamental del objeto, reintegro del capital, fusidon o escisidon, o de retiro de
la oferta publica.

El derecho de receso fue establecido como una manera en la cual los minoritarios puedan evitar
seguir adelante en la sociedad cuando el controlante establece cambios significativos. Sin
embargo, esta proteccién se ve distorsionada porque el precio que recibe es el de libros, sin
ninguna vinculacion con el de mercado. También aqui estamos frente a un “put”, pero librado
por los controlantes a favor de los minoritarios.

El voto por categorias y el voto acumulativo

La ley permite por medio de estos dos sistemas incorporar a las minorias representantes dentro
del érgano ejecutivo de la sociedad, el directorio. Cuando existen varias categorias de acciones
el estatuto puede prever que dada una de ellas elija uno o mas directores, independientemente
de su peso en las mayorias del capital. Respecto del voto acumulativo, los accionistas pueden
adjudicar el total de sus votos (por ejemplo, si se eligen seis directores, se multiplicaria la
cantidad de votos por seis) a solamente uno de ellos, o repartirlos entre varios, pudiéndose
seleccionar por esta via hasta un tercio de las vacantes del directorio.

Supermayorias
Tanto la ley como los estatutos de las compafias suelen establecer supermayorias (superiores
a la mayoria absoluta), para ciertos asuntos de primordial importancia en la vida de la sociedad.

El control de las posibles actividades de los accionistas controlantes en perjuicio del
resto

Tanto la Ley de Sociedades Comerciales como el resto del ordenamiento juridico prevé
diversos controles y limites al accionar de los grupos de control. Uno de los mas efectivos
consiste en los deberes de publicidad e informacion provenientes tanto de la documentacion y
contabilidad que exige la Ley como de las normas propias y mas exigentes para sociedades
que hacen oferta publica de sus titulos. Asimismo, la Ley prevé el instituto de la sindicatura o
del consejo de vigilancia y la auditoria externa anual, destinada a fiscalizar la administracién de
la sociedad.



2.4 Minoritarios y OPAs en el Derecho Argentino (Decreto 677 / 01).

A partir del Decreto 677 / 01 se ha introducido una proteccién adicional para los accionistas
minoritarios. El Decreto acoge el sistema de oferta publica de adquisicion obligatoria parcial.

Se dispone un principio de igualdad de tratamiento para los accionistas en las ofertas publicas.
La oferta no puede discriminar entre accionistas (ser dirigida hacia algunos y no hacia otros, o a
diferentes valores). Debe estar dirigidas a la totalidad de ellos, y tratandose de OPAs
obligatorias también a los titulares de derechos de suscripcion u opciones sobre acciones, de
titulos de deuda convertibles u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a
la suscripcién, adquisicion o conversion de acciones con derecho a voto. También se establece
un procedimiento reglamentado por la Comisién Nacional de Valores (“*CNV”), que asegura una
amplia difusién e informacion relacionada con la OPA.

Cualquier persona fisica o juridica que pretenda adquirir una “participacion significativa” que
conlleve el control de una sociedad esta obligada a efectuar una oferta publica de adquisicion
de sus acciones.

La siguiente tabla se detalla el porcentaje del capital accionario que debe comprender la OPA,
segun cada caso.

Tabla 1

% inicial en el capital

o, H 0, H
de quien pretende % del capital que % del capital que debe

adauirir control pretende alcanzar comprender la OPA
Menos de 35% Entre 35% y 51% Al menos 50%
Entre 50% y 35% Hasta 6% adicional Al menos 10%
Cualquiera 51% o mas 100%

El Decreto permite a las sociedades autoexcluirse del régimen de OPA obligatoria, mediante la
aprobacion de una clausula expresa en su estatuto por la asamblea.

Asimismo, cuando una sociedad acuerde su retiro voluntario del régimen de oferta publica
debera promover obligatoriamente una OPA de sus acciones, de derechos de suscripcion,
obligaciones convertibles en acciones u opciones sobre acciones.

Salvo en supuestos expresamente previstos, la OPA podra realizarse como compraventa, como
permuta, o como ambas a la vez. En el caso de permuta, solamente podran ofrecerse en canje
valores sujetos a negociacién en un mercado autorregulado de la Republica Argentina o de
paises extranjeros que la CNA autorice.

En cuanto al precio, el Decreto y su reglamentacion ofrecen diversos criterios destinados a fijar
valores minimos, y en todos los casos debe presentarse la opinién de una evaluadora
especializada independiente que valle y justifique la razonabilidad de los precios ofrecidos.



3. Anadlisis de las opciones reales involucradas en el proceso de toma de control o
adquisicion

Hemos desarrollado los aspectos mas relevantes en cuanto a la categorizacion de lo que puede
representar el control corporativo en términos de las acciones de negocios a que da lugar para
el grupo controlante, y la caracterizacion de la Oferta Publica de Adquisicién (OPA) con sus
aspectos generales involucrados.

A continuaciéon desarrollaremos un simple modelo que permite tipificar las opciones reales de
espera y crecimiento presentes en una OPA, y la relacion entre las mismas y con la prima de
control.

3.1 Un modelo discreto en estados de la naturaleza discretos

Consideraremos una firma o agente econémico neutral al riesgo que esta evaluando realizar
una inversién I.= Iy + |, de toma de control corporativo en una empresa’. En t=0 el sujeto tiene
una estimacion de los posibles valores del flujo de caja de la empresa y sus probabilidades
asociadas, y en funcion del mismo una estimacion del valor V; de la empresa.

En t=1 existen dos estados de la naturaleza posibles, donde se puede alcanzar un flujo de
fondos asociado de F, con probabilidad p y F, con probabilidad q = 1-p (imponiendo la
restriccion que F<0). El agente puede invertir el monto total I en un inicio (tal que adquiere el
control de la empresa), o eventualmente invertir un monto menor |, y luego en funcién del
desarrollo de los acontecimientos completar la adquisicion invirtiendo |, = I, - 1.

En sintesis en t=0 el inversor debe decidir entre:

(i) invierte un monto I, = |, y obtiene acceso al control de la empresa, siendo el valor
asociado el que surge del valor esperado del flujo de fondos.
(ii) invierte un monto |, < I, y espera a observar las realizaciones de los eventos y actuar en

consecuencia;

En t=1 se revela el verdadero estado de la naturaleza del flujo de fondos F; asociado a la
empresa. La revelacion, como veremos mas adelante, puede tener caracter publico o privado
(lo que modificara los resultados en términos de las decisiones). Frente a la realizacion de este
evento, el inversor tiene la oportunidad de escalar su inversion por una variable aleatoria K; que
refleja el valor agregado privado para el inversor de tomar el control de la empresa. Esta
variable es a priori imperfectamente conocido por el inversor (no sabe sus verdaderas
cualidades en cuanto a su capacidad de manejar adecuadamente la empresa y explotar al
maximo su potencial), y adopta dos posibles valores, K, con probabilidad = y K, con
probabilidad 1- n. Este multiplicador del valor originado en la toma de control surge a partir de
una inversion de I.



Imponemos la restriccion que todas las inversiones son irrecuperables, es decir que una vez
hechas no pueden recuperarse sino a través de las realizaciones de F.

Por simple deduccion surge que si eventualmente el flujo de fondos verificado es F, el inversor
no elige invertir en el control de la empresa ni realizar inversiones posteriores, ya que solamente
estaria multiplicando las pérdidas (medidas por el escalar K sobre un F, <0). En este caso solo
le queda enviar a pérdida el monto ya invertido |4, y retirarse del proyecto. Por el contrario, si el
flujo de fondos verificado es F;, entonces el inversor debe tomar la decision de invertir en el
control de la empresa para capturar la opcion de crecimiento implicita. La secuencia de eventos
se puede observar en la siguiente figura,

Fig. 3
T

Fr-l

P 1-m

1,

q

I:I
siendo las formulas de payoff neto asociadas al proyecto de:
Valor Presente Neto = - |; + F; + Max [Fi- |, + Max (E(K; )* Fir - I, 0), 0] (1]

La funcion de maximo nos permite eliminar todos payoff negativos, reflejando la flexibilidad
inherente en las opciones reales.

En t=2 toda la incertidumbre se resuelve o no quedan mayores decisiones importantes que
tomarse con respecto a la firma, e indica cual es el valor de K realizado, reflejando pérdida o
ganancia por el control .
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3.2 Solucioén

A los efectos de la solucién debemos establecer cual sera el patréon de comportamiento de
nuestra variable I, (la inversién de toma de control).

Es claro que en t=0, el valor del control de la empresa debe ser consistente con su valor de
mercado (independientemente que para el inversor en particular tenga valor privado adicional
originado en la variable K)), de donde:

V=I=E[Flr=[p*Fn+q*FJr [2]

Esa decir que si que si el inversor quisiese hacerse del control en t=0, debiera pagar el valor de
mercado de la porcién de capital adquirida, tal que I = I1= V. Si prefiriese adquirir una
participacién minoritaria (no controlante) entonces el monto |4 < I..

En t=1 existen dos situaciones muy interesantes, relacionadas a la inversién |, de toma de
control. Este es un punto que modificara sustancialmente los resultados: los supuestos que se
hagan sobre la dinamica de |,. Trataremos dos casos, que son extremos y que estan
relacionados con la reaccion del valor |, a la revelacion del flujo F en t=1; en el primero caso F
es observado de manera privada por el inversor, en consecuencia el monto a pagar en t=1 por |,
se mantiene invariable con respecto al pagado en t=0; en el segundo caso la realizacion de F es
observada de manera publica, por lo que el valor de |, se ajusta reflejando que el mercado
conoce el valor realizado de F; y revaloriza (0o no) el precio de venta del remanente de las
acciones para acceder al control. A los efectos de la analisis normalizamos .= 100%

Caso 1. Valor I,= 1 - 14
El problema a resolver es la maximizacién de [1] con respecto a la variable de control I, y con
las restricciones de:

le - 14

3

l4>0 (3]

P

resolviendo obtenemos una solucién de esquina, donde |, = 0, |, = 100%, lo que significa que el
inversor no invierte nada en el primer periodo, y espera a observar la realizacion de los eventos
para decidir en t=1 si toma el control o no de la empresa. Este resultado es totalmente racional,
dado que a través de esta estrategia se evita el invertir y que eventualmente pierda cualquier
monto como consecuencia que el estado de la naturaleza le sea desfavorable (caso de F, < 0).
El inversor tiene una opcion de espera, cuyo valor surge de evitar invertir y que luego se
verifique un estado desfavorable de la naturaleza, siendo dicho valor maximizado por seguir la
estrategia mencionada. Cada recurso que destina en t=0 a |4, le genera costos sin ningun tipo
de beneficio a cambio, dados por la expectativa de pérdida de la inversion (intuitivamente, el
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inversor prefiere esperar y observar los flujos de fondos, sin que esto afecte el valor de la
inversion que le queda por hacer, y en consecuencia no pierde nada siguiendo esta estrategia,
y gana en cualquiera de los eventos (caso que evite perder, o aproveche el estado bueno de la
naturaleza). La pérdida que se evita el inversor esta dada por:

a” b [4]

debido a que cada recurso es malgastado si el estado de la naturaleza es L. El valor de la
opcion de espera estara dado por la diferencia entre el valor neto de inversiéon con I1= 0%
(espera y maximiza el valor de la opcion) e 1= 100% (invierte todo en t=1).

Con 1= 0%

E[F] -1 =p* {Fn - Ic + [E(K)* Fi/r - L]} [5]
con respecto a 1= 100%,
E[F] - 1={p* [Fn+ [E(K)* Fu/r- Ll + q [F]} - I [6]
de donde [6] menos [5] nos da el valor maximo de la opcién de espera:
Call de espera = q* (I, - F)) [7]
con F, < 0. El valor [7] nos proporciona el maximo valor que obtiene el inversor por esperar el
desarrollo de los acontecimientos. En caso de ser desfavorable el estado de la naturaleza, se

evita el haber invertido un maximo de |1=l.. que es consistente con [4] (sobre F, no tiene ningun
tipo de control).

Caso 2. Valor 1= (Fp/r)*(l; - 1)/l
Esta situacion representa el otro extremo en la reaccién del valor en el monto de la inversion de

control. En este caso el problema del inversor esta dado por maximizar [1] con respecto a la
variable de control |1 sujeto a las mismas restricciones, y agregando la restriccion que:

12= (Fr/r)*(lc - 11)/1¢ (8]
el resultado de este problema de maximizacién es sustancialmente diferente. En este caso el
inversor tiene que hacer un trade off entre el valor asociado a esperar en su variable de control

l1 segun [4] :
q* I
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donde cada incremento de |4 se traduce en un costo :

q*Aly [9]

y el ahorro en la inversion (precio de ejercicio de la opcidon de crecimiento) de toma de control I,
segun [8]:

p*(Frn/r)*(1/1)*Al4 [10]
En el éptimo, el costo [7] se iguala con el beneficio [8], obteniendo (donde p= 1-q):
g/ (1-q) = Fu/(r*ls) [11]

El término de la derecha en [11] es en general mayor a la izquierda, dado que segun el valor de
mercado en t=0 de |,

lc=E[F]=(1-q)*Fn/r+ q* F/r

para valores de g muy altos, en equilibrio y para evitar 1.<0 (dado que F<0) necesitan de valor
de Fy, altos, por lo que:

q/(1-q) < Fu/(r*l) [12]

En consecuencia, el maximo se obtiene en |, = 100%, 1,=0, lo que significa que la mejor
estrategia del inversor es hacerse del control de la empresa en t=0, con independencia de las
pérdidas que le puede ocasionar el estado desfavorable de la naturaleza. En este caso, la
restriccion adicional implica que el precio de mercado del remanente de acciones que le hace
falta al inversor para acceder al control de la empresa se ajusta en funcion de el estado de la
naturaleza revelado. El inversor ya no puede comprar el remanente a I, = I - |1, dado que con la
nueva informacién que ha entrado al mercado el precio se ha ajustado reflejando el mayor valor
de la participacion. La informacion privada que tiene el inversor es relativa a la oportunidad de
crecimiento en t=1 (haciendo uso de sus habilidades de manejo de los activos de la empresa),
pero en este caso la informacién sobre F; es publica. El valor de la opcidén de crecimiento esta
dado por:

Call de crecimiento = Max (V - |5, 0) [13]
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donde V surge del valor esperado de la variable K y de Ix. Si el inversor no toma control total en
t=0 el precio de ejercicio de dicha opcion se incrementa, reduciendo en consecuencia el valor
de la opcién asociada.

3.3 Discusion

Los resultados que hemos obtenido son extremos. En ambas situaciones la informacion del
inversor sobre la oportunidad de crecimiento es privada (el mismo conoce la distribucion del
estimador K; de control), informacién a la que no accede el mercado, y que eventualmente
frente a un Kl puede hacer que la operacion de toma de control no de los resultados esperados,
aun cuando el proceso fue 6ptimo), pero la diferencia radica en la interpretacion dada a la
inversion |, de toma de control. En el primer caso la revelacion del estado de la naturaleza F; es
de caracter privado para el inversor, por lo que el mercado no reacciona elevando el precio de
las acciones remanentes. Podria intuirse que el inversor encuentra una senal privada que
estaba buscando y que le permite inferir la verdadera naturaleza de su opcién de crecimiento
posterior. Esta sefial es observable solo por el inversor, y le permite realizar de manera mas
eficiente una estimacion de su opcion de crecimiento. Es por esto que el inversor, en el éptimo
no invierte ningun monto dado que la sefal se expone de cualquier manera, y esta estrategia le
redunda en un valor esperado dado por [3].

En el segundo caso tratado la sefial es publica en el sentido que no solo el inversor observa su
realizacién, sino que el mercado en su conjunto la observa, y en consecuencia ajusta el precio
de mercado del activo. En consecuencia, al inversor se le hace mas caro esperar a la
realizacién, y dado que la oportunidad de crecimiento es privada, prefiere hacerse del control en
t=0 en lugar de adquirir participaciones y observar el desarrollo de los eventos. Esta accion le
implica sacrificar su opcién de espera y perder el valor asociado, pero gana en términos del
ahorro en |, en caso de verificarse el estado de la naturaleza del flujo F,,, manteniendo intacto el
valor de la opcion de espera. Se verifica que el inversor prefiere liquidar su opcién de espera
ante la amenaza que la revelacion publica de la verdadera naturaleza de los eventos le
encarezca el costo |, de control de la empresa. Esto hasta el punto de correr con el costo
irrecuperable de la inversion en el caso que el estado de la naturaleza develado sea
desfavorable (recordar que los montos invertidos son irrecuperables). Lo que genera el
contrapeso de esta pérdida es la opcion de crecimiento asociada, y lo costoso que se vuelve el
control frente al evento de buenas sefiales.

De mas esta decir que en general ninguno de los dos casos se verifica en su extremo en la
realidad; siempre encontramos términos medios frente a estos extremos tedricos. Nuestro
modelo sugiere que la solucién interna (14>0, 1,>0) dependera del grado de reaccion de I, a la
realizacién F, donde dicha reaccidén en términos de nuestro modelo esta dada por el caracter
publico o privado de F. No es menos cierto que para observar estados de la naturaleza propios
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de la empresa y de su flujo de fondos asociado, el inversor debe construir necesariamente una
posicion |1 >0 (lo que elimina el extremo 1,=0). La secuencia en general de los eventos de un
proceso de adquisicion esta dada por una participacion inicial minoritaria (I > 11 >0), que le
permita al grupo inversor "comprar" informacion sobre la verdadera naturaleza de los eventos
(aunque de manera imperfecta), y luego una decisién sobre la adquisicién o no del control de
los activos de la empresa. Como se puede observar en la secuencia de eventos expuesta en la
figura 3, aun en el caso que se adquiera control y la informacion sobre el flujo de fondos sea
favorable, la empresa luego debe invertir l;, develandose al final su verdadera habilidad K; de
manejo de los activos, por lo que eventualmente puede tomar el control de manera totalmente
racional, y posteriormente encontrar que su capacidad de manejo de la empresa no era la que
habia estimado (siendo mejor o peor).

Los extremos desarrollados en los casos 1 y 2 nos permiten inferir que la decision de tomar
control inicial o no (en definitiva, el monto de participacién minoritaria) estara en funcion de la
capacidad individual de estimacion del inversor. Mientras la participacion le permita observar
solo a él la verdadera naturaleza de los eventos, preferira esperar; en la medida que la
informacion deje de ser privada y pase a ser publica (y a reflejarse en los precios) el inversor
apurara su decision de toma de control, liquidando su opcidn de espera. Esto es perfectamente
racional, ya que al hacerse publica la informacion, el precio de ejercicio |, de la opcion de
crecimiento comienza a subir, amenazando el valor de la opcion de crecimiento asociada. En
ese sentido actia como una distribucién de dividendos en un call o derecho de compra, donde
los dividendos reducen el valor del activo subyacente y en consecuencia de cualquier derecho
sobre el mismo.

El valor de esta opcion puede escribirse al momento del ejercicio como:
Call de crecimiento = Max (V - I, 0) [14]

de donde observamos que el valor se ve amenazado por disminuciones en V o incrementos en
Py

Cabe citar también razones adicionales para construir una posicion 11>0, ademas de lo expuesto
sobre la "compra" de informacién. En términos generales cualquier agente se puede atribuir la
opcion de compra de una empresa. Todos tenemos derecho a comprar cualquier activo. En el
contexto de nuestro modelo, esto significa que cualquier inversor deriva valor de sus propias
estimaciones de crecimiento para la empresa objetivo. Si este es el caso, una opcién que es
propiedad de "todos" no vale "nada", en el sentido de Dapena (2002). Por ello, la "propiedad" de
la opcién de crecimiento embebida en el proyecto sera mas fuerte para aquellos que construyan
posiciones minoritarias en el capital de la empresa, que a la vez le refuercen las estimaciones
que realizan del valor del activo subyacente.
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3.4 Una simulacién numérica

A los efectos de exponer los resultados del problema de maximizacién de manera mas simple,
procederemos a reflejar en un modelo numérico simple los valores 6ptimos dados los valores de
los parametros.

En la siguiente simulacién numérica se puede observar los valores de las opciones derivadas
de una participacion asociada a una posible toma de control corporativo.

Establecemos los valores para los siguiente parametros

Tabla 2
Fn 14.0
Fi -6.0
p 55.0%
q 45.0%
Kh 1.5
K 0.9
7 50.0%
1-x 50.0%
Ik 100.0
r 5.0%

lo que implica un valor de la inversién asociada a la toma de control total de 100 en t=0, con
expectativas sobre los valores F, y F, y sus probabilidades asociadas, una tasa de descuento
libre de riesgo r (la relevante en la economia, dado que nuestro inversor representativo es
neutral al riesgo) y un factor K; de control que puede adoptar dos valores con probabilidades & y
1- m. A partir de estos parametros se obtiene de donde obtenemos los valores para las
siguientes variables enddgenas o determinadas

Tabla 3
lc 100
Kn*Frlr 420
K*Frlr 252
Kn*Fr/r - Ik 320
K" Fr/r-lk 152
Frlr 280

Con estos siendo valores en mano, procedemos a correr el programa de optimizacién para cada
caso.
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En el caso 1, donde la realizacion del evento es observada de manera totalmente privada por el
inversor y la informacion no se refleja en cambios en el precio de la participacion, el resultado
maximo para el valor presente neto de inversion es:

VPN =79.8

y podemos observar en la siguiente tabla como cambia el valor presente bruto y neto frente a
cambios en la participacion inicial |4

Tabla 4
I I E[F] E[F] - 14

0% 100% 79.8 79.8

5% 95% 82.6 77.6
10% 90% 85.3 75.3
15% 85% 88.1 73.1
20% 80% 90.8 70.8
25% 75% 93.6 68.6
30% 70% 96.3 66.3
40% 60% 101.8 61.8
50% 50% 107.3 57.3
60% 40% 112.8 52.8
70% 30% 118.3 48.3

El caso 2 tiene la variante como ya fuese expuesto que el precio |, de la participacion necesaria
remanente para alcanzar el control refleja la informacion sobre el estado de la naturaleza
relevante. En este caso, tanto el inversor como el publico observan la realizacion del evento, y
el precio de mercado de la empresa se ajusta en consecuencia. Habiamos mencionado que
este ajuste encarece el precio de ejercicio |, de la opcion de crecimiento, y actua reduciendo el
valor asociado a la oportunidad.

El resultado previsible es que I1= 100% con un valor presente neto de:

VPN= 34.8

El resultado como menciondsemos es previsible: para el inversor es 6ptimo asegurarse el 100%
de la oportunidad de crecimiento en t=0, para evitar que el precio de ejercicio |, de esta opcién
de crecimiento suba al volcarse la informacion sobre el estado de la naturaleza favorable (en su
caso). Con esta estrategia "liquida" la opcion de espera que le permite evitarse una pérdida en
el estado desfavorable de la naturaleza, pero este sacrificio de valor es mas que compensado
por la adquisicién plena de la propiedad de la opcién de crecimiento.

La siguiente tabla nos muestra distintas combinaciones de |, e |, y el valor presente neto
asociado:
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Tabla 5

l4 I2 E[F] E[F] - 14
100% 0% 134.8 34.8
95% 5% 1271 32.1
90% 10% 119.4 294
85% 15% 111.7 26.7
80% 20% 104.0 24.0
75% 25% 96.3 21.3
70% 30% 88.6 18.6
60% 40% 73.2 13.2
50% 50% 57.8 7.8
40% 60% 424 24
30% 70% 27.0 -3.0

de donde podemos observar como varia el neto de valor presente ante distintas combinaciones
de montos |; invertidos.

4. Conclusiones

Conforme desarrollasemos en el trabajo, el valor de la prima corporativa que usualmente es
asociado de manera directa al mayor valor que esta dispuesto a pagar el inversor puede ser
interpretado como una opciéon cuyo activo subyacente es el conjunto de los activos de la
empresa, como una prima de control que solo es llevado adelante en la medida que los
resultados prueban ser favorables al grupo inversor.

El control de los activos de una empresa puede asociarse a la posibilidad que le da a su
propietario de arrogarse prerrogativas en la toma de decisiones de uso de activos,
financiamiento de los mismos, politica de compensaciones, etc. El control corporativo
generalmente surge a partir de una OPA (oferta publica de adquisicidon), con sus aspectos
relacionados mencionados en la seccién 2.

Dentro del proceso de adquisicion existen opciones reales involucradas. El inversor tiene
inicialmente una opcidn de espera asociada a la inversion en su conjunto. Esta opcion de
espera es comun a todos los inversores. A través de adquirir participaciones minoritarias, el
inversor busca "apropiarse" de potenciales opciones de crecimiento. Estas opciones de
crecimiento son privadas del inversor, y su realizaciéon es contingente en la naturaleza del flujo
de fondos asociado. La participacion minoritaria le permite al inversor conocer mejor la
naturaleza de la empresa, realizando un aprendizaje a través de su opcion de espera. Por otro
lado la opcion de crecimiento tiene asociada un precio de ejercicio que puede reaccionar al
desarrollo de los eventos. Un punto crucial en la decisién de tomar el control corporativo (e.g.
adquirir la empresa) esta dado por la reaccidon del precio de ejercicio de la opcion de

18



crecimiento a la dinamica y realizacion de los eventos. En la medida que este precio no
reacciona, el inversor es cuasi propietario porque observa de manera privada la realizacion de
los eventos. Esto le permite evitar inversiones que no serian recuperables en el caso de
eventos desfavorables asociados al flujo de fondos. Si por el contrario los precios reaccionan
mostrando de manera plena la naturaleza del flujo de fondos asociado, esto encarecera el
precio de ejercicio I, de la opcion de crecimiento; en este caso actua reduciendo el valor del call
asociado (de manera similar a una distribucién de dividendos en una opciéon de compra). Frente
a esta situacion el inversor decide apropiarse de manera plena de la opcion de crecimiento en el
momento t=0, tomando el control de la empresa en dicho momento. Esta accién le liquida la
opcion de espera, pero la ganancia por el menor precio de ejercicio contrapesa la pérdida de
valor asociada a la liquidacion de la oportunidad de esperar.

La inversion |, puede adoptar también caracteristicas diferentes, en el sentido que no
necesariamente represente una participacion en el capital de la empresa obijetivo;
eventualmente la empresa objetivo puede ser privada (no cotizar publicamente), en
consecuencia quiza se dificulte la compra de una participacion, por lo que una alternativa podria
ser la compra por parte del inversor de una empresa similar mas pequefia que opere en el
mismo mercado, y que le permite al inversor entender de manera mas eficiente la verdadera
naturaleza del mercado donde planea opera, y eventualmente tener una estimacion de flujos de
fondos y valor asociado mas precisa antes de llevar adelante su operacién de compra.

Como hemos mencionado, en la mayor parte de los casos encontraremos situaciones
intermedias (dadas por 1,>0, 1,>0) y no de esquina como las derivadas, que segun lo
desarrollado encuentran su origen en el impacto que tiene el desarrollo de los eventos sobre el
precio de ejercicio de la opcion de crecimiento; existiran también aspectos legales involucrados;
y también encontraremos distintas habilidades y capacidades especiales del inversor para
interpretar "sefiales" del flujo de fondos que no son plenamente interpretadas por el resto de
potenciales inversores (cuasi propietarios de la opcidon de crecimiento).
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' Ver referencias.

" Un analisis simplificado puede ser encontrado en Dapena (2001).

" En la medida gue un activo subyacente no enfrente una pérdida de valor, como puede ser el caso de la distribucién de dividendos
y la consiguiente disminucion de valor de la accion, el valor de un “call” sin ejercer sera mayor que el de un call que se ejerce.

V' Sj el inversor tuviese informacion perfecta sobre los flujos de fondos, no quedaria nada por aprender., con lo cual en este contexto
la opcion de espera pierde su valor.

¥ Siendo el control equivalente al % de acciones tal que permita al inversor arrogarse las prerrogativas expuestas en la seccion 2.
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