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tiene la virtud de ser claro, lo
cual redunda en beneficio de
la seguridad de los operado-
res, y resulta coherente con
los existentes en países de
nuestro entorno: además de
en Reino Unido, en Alema-
nia, Italia u Holanda el límite
es también del 30%, en Fran-
ciaesdeun tercioyenSuecia
del 40%.

Más reparos y de variado
signo planteará probable-
mente la regla especial esta-
blecida para aquellos sujetos
que, a la entrada en vigor de
la nueva normativa, tengan
una participación de entre el
30%yel 50%delcapital.Mer-
ced a esta previsión, estarán
obligados a formular opa
quienes, partiendo de esa
horquilla de participación,
adquieran almenos un 5% en
doce meses (se entiende,
aunque la norma debería es-
pecificarlo, de capital con de-
rechos de voto), o alcancen
un 50% del capital con dere-
chodevoto.

Por una parte, habrá quien
discutirá la propia conve-
niencia de establecer la regla
especial, en lamedida en que
el únicoumbral deopapasa a
ser el 30%, porcentaje em-
pleado para definir el con-
cepto de control conforme a
la directiva. Y, por otra parte,
habrá quien considere que la
posibilidad de adquisición de
un 5% anual sin opa resulta
en exceso generosa, pues
permite consolidar un con-
trol de facto indisputable -en
el 49,9%- enmenosde cuatro
años, e incluso incongruente
conel nuevo sistemadeopas.

Otrospaíses
Así, en otros ordenamientos
existen reglas análogas con
una formulaciónmás exigen-
te. Por ejemplo, en Reino
Unido, quien tiene una parti-
cipación entre el 30% y el
50% no puede, sin formular
opa, adquirirmásdeun 1%en
docemeses ni superar la par-
ticipación más alta que haya
ostentado en los últimos do-
ce meses. En Francia, por su
parte, es posible adquirir sólo
un 2% anual hasta el 50% sin
formularopa.

Sin embargo, consideran-
do una y otra postura, la regla
establecida puede entenderse

ponderada. Ha de repararse
enque lano incorporaciónde
una regla de esta índole (o in-
cluso hacerlo como estaba
inicialmente previsto en el
anteproyecto, donde simple-
mentesedisponíaunavacatio
de dos años para nuevas ad-
quisiciones) conllevaría dar
libertadpara laadquisiciónde
participaciones adicionales
porquieneshoyostentanpar-
ticipaciones entre el 30% y el
50%. Como normalmente es-
tas participaciones no se han
adquirido a través de una
oferta dirigida al 100%del ca-
pital, pues la norma hoy vi-
gente no lo exige, la ausencia
deunaprevisióncomolaaho-
ra incorporada permitiría
operacionesdeconsolidación
de control indisputable sin
haber formulado opa total en
ningún momento. La regla
propuesta trata, por consi-
guiente, de atender estas si-
tuaciones. No se está impo-
niendo una aplicación re-
troactiva de la norma ni en

sustancia se empeora la situa-
ciónde losposiblesafectados,
pues la regla no se extiende a
aquellos accionistas que ya
ostentan más del 50% (aun-
que quien hoy puede com-
prar libremente hasta un 6%
anual, con la nueva previsión
sólo podrá adquirir hasta un
5%). Por el contrario, simple-
mente se establece una regla
especial para evitar que el
cambio normativo (el umbral
de opa total desciende desde
el 50%al30%)puedaabocara
situaciones indeseadas. Ello
noesóbiceparaque, conbase
en la habilitación que la pro-
pia disposición contiene, se
valore la conveniencia de in-
corporar algunas excepcio-
nes en el desarrollo regla-
mentario. Éstas podrían refe-
rirse a aquellas situaciones en
las que el accionista afectado
hubiese ya formulado una
opa total o aquellas adquisi-
ciones de valores de carácter
involuntario, ya sea por resul-
tar de la ejecución de previos
acuerdos,porexigencias lega-
les o por otras razones análo-
gas, que con la normativa ac-
tualnorequieranopa.

Están obligados a
formular opa quienes
adquieran,al menos,
un 5% adicional
en doce meses

Considerando una
y otra postura,la
regla establecida
puede entenderse
ponderada

Lunes:

Pactos
parasociales

IsoluxCorsán llevaráa los tribunales
laautorizaciónde laopadeSacyr

■ Isolux Corsán recurrirá ante los tribunales la decisión de la Co-
misión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de aprobar la
opa de Sacyr Vallehermoso y la asociación de cajas vascas Te-
lekutxa por Europistas.“Isolux va a continuar hasta los tribunales
y no va a tirar la toalla. Cree que tiene la razón tanto desde el
punto de vista económico como jurídico”, aseguran desde la
compañía que preside Luis Delso. La CNMV autorizó el pasado
jueves la mejora de precio de la opa de Sacyr a 9,15 euros por tí-
tulo sobre la concesionaria de autopistas,al tiempo que denegó
el recurso interpuesto por Isolux,que ofrece 5,13 euros por títu-
lo,a la oferta de SacyrVallehermoso.

EUROPISTAS

DISPONIBLESELLUNESCON EXPANSIÓNY ‘ELMUNDO’

Lasmejores ideas estratégicas
del siglo XX, al descubierto

La‘Colección Management Deusto’ofrece esta semana una retrospectiva de las ideas
más creativas de las últimas décadas desarrolladas porThe Boston Consulting Group.

EXPANSIÓN.Madrid

“Dadme una palanca y un
punto de apoyo y moveré el
mundo”. Así definía Arquí-
medes la posibilidad de ha-
cer cambiar todo cuanto nos
rodea con una buena idea y
una base sólida sobre la que
sustentarla.Unabuenaestra-
tegia, pensada y meditada
con detenimiento, es esen-
cial para que un negocio no
se caiga antes, incluso, de ha-
ber despegado. Además, las
tácticas comerciales no son
las mismas a lo largo de la
historia, sino que evolucio-
nan y se van adaptando a
nuevasmodasymercados.

La creatividad es uno de
los pilares básicos para que
una compañía mantenga su
competitividad en un mun-
do en el que la globalización
haquitadoel protagonismoa

aquellas compañías que se
han visto difuminadas por
posturas anodinas que care-
cen de cualquier tipo de
agresividade ingenio.

LaColecciónManagement
Deusto, que cada lunes ofre-
cen EXPANSIÓN y El Mun-
do, ha recogido las ideasmás
innovadoras en cuestión de
estrategia puestas en prácti-
ca y desarrolladas por The
Boston Consulting Group
(BCG). La tercera entrega de
esta biblioteca de gestión,
disponible a un precio de
12,90 euros, abordará aspec-
tos como el establecimiento
de precios, la cuota de mer-
cado o el endeudamiento fi-
nanciero, sin olvidar cuestio-
nes como el liderazgo, la ca-

dena de valor o la gestión de
marcas. Además, esta obra,
titulada Ideas sobre estrate-
gia, incluye artículos de ex-
pertos del BCG en los que se
compara el proceso de toma
de decisiones con el trabajo
de un piloto de combate y
que ofrecen lecciones im-
prescindibles sobre la racio-
nalización del tiempo. Tam-
bién el ajedrez y los distintos
estilos musicales sirven para
establecer paralelismos en-
tre el mundo de los negocios
y losmomentosdeocio.

Repasohistórico
La obra recoge setenta y cin-
co teorías y casos desarrolla-
dos por varios miembros del
BCG entre 1968 y 1997. En
ellas, se puede ver cómo ha
evolucionado la concepción
de la consultora acerca de la
estrategia y cuáles son las
aportaciones de esos exper-
tos al mundo del manage-
ment.

Sin embargo, los encarga-
dos de recopilar estos artícu-
loshanquerido irmás alláde
una mera retrospectiva his-
tórica, presentando modelos
empresariales que hoy día
no sólo mantienen su vigen-
cia, sino que están conside-
rados como algunos de los
más vanguardistas y efecti-
vos del momento. Esto de-
muestra hasta qué punto
pueden ser atemporales
aquellas ideas estratégicas
que son realmente perspica-
ces y creativas.

Además, Ideas sobre estra-
tegia es también un homena-
je aBruceHenderson, funda-
dor de The Boston Consul-
ting Group y del que Finan-
cialTimesdijo en sudía: “Po-
cas personas han causado un
impacto tan grande en el
mundo de los negocios du-
rante la segundamitaddel si-
gloXX”.

‘Ideas sobre estrategias’ es el tercer volumen de la colección.

La creatividad y el
ingenio son la base
para que una
estrategia perdure
en el tiempo

JesúsDíazde laHoz,primerespañol
en laEjecutivaeuropeade la firma

■ Jesús Díaz de la Hoz ha sido designado
miembro de la Ejecutiva europea de Pri-
cewaterhouseCoopers, en la que será el res-
ponsable de dirigir la política de Capital Hu-
mano de la firma en Europa.Díaz de la Hoz es
el primer español que forma parte de la Eje-
cutivaeuropeayasumeunade las áreas críti-
cas para el futuro de la compañía como es la gestión del talento y
los recursos humanos de más de 35.000 profesionales.Licenciado
en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad del
PaísVasco,era hasta ahora sociodirector de Mercados de PwC.

PRICEWATERHOUSECOOPERS

1. Máster en Marketing.

2. Manual de las RRPP,
comunicación y publicidad.

3. Ideas sobre estrategia.

4. Guía de e-business para
ejecutivos.

5. Valoración de empresas:
medición y gestión del valor.

6. Los contratos más utilizados
en la empresa.

7. Estrategias de la cartera de
marcas.

8. Máster en inversiones.

9. Organización empresarial.

10.Vender por objetivos.
11.Futuro de la dirección de

recursos humanos.
12.Sistemas de control de

gestión,metodología para su
diseño e implantación.

13.Dominar el cuadro de mando
integral.

14.Creatividad en marketing
directo.

15.La investigacióncomercial
comosoportedelmarketing.

16.Diccionario de negocios
inglés-español,
español-inglés.

títulos de la colección
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REFLEXIONES SOBRE LA NUEVA NORMATIVA DE OPAS (I)

El pasado 13 de octubre, el
Consejo deMinistros aprobó
el proyecto de ley de reforma
de la Ley delMercado deVa-
lores mediante el que se
transponen la directiva de
opasy ladirectivade transpa-
rencia. Sin desmerecer la re-
levanciaque tiene todamodi-
ficación legislativa en mate-
ria de transparencia y obliga-
ciones de información de so-
ciedades con valores cotiza-
dos, en esta serie de artículos
analizaremos algunos aspec-
tos del nuevo sistema de
opas, que previsiblemente
habremos de aplicar dentro
depocosmeses.

En líneas generales, puede
afirmarse que, como ya anti-
cipaba el propio tenor de la
directiva, la reformacontem-
plada en el proyecto trans-
formará radicalmente la nor-
mativa española de opas. En
síntesis, las novedades prin-
cipales recogidas en el pro-
yecto son las siguientes: se
sustituye el vigente modelo
de opa a priori por uno de
opa a posteriori; se eliminan
las opas parciales obligato-
rias y se instaura un sistema
de opa total; se eliminan los
diversosumbrales hasta aho-
ra existentes cuya supera-
ción exige la formulación de
opa y, con carácter general,
quedan refundidos en uno
solo (el 30%), más elevado
que el mínimo actual; al am-
paro de lo establecido en la
directiva se desarrollan las
reglas aplicables en materia
de deber de pasividad del ór-
gano de administración y de
neutralización de medidas
defensivas, con laposibilidad
de aplicar en ambos casos la
regla de reciprocidad; se re-
conocen las figuras de la
compra y venta forzosas; y,
finalmente, se disponeun ré-
gimen especial para aquellos
accionistas que, a la entrada
en vigor de la nueva norma-
tiva, tengan una participa-
ción entre el 30% y el 50%
del capital. Unas y otras pre-
visiones aconsejan un análi-
sismás sosegado.

El proyecto mejora sus-
tancialmente el modelo ge-
neral de opa actualmente
existente. En el ámbito tem-
poral, la nueva normativa
sustituye el vigente modelo
de opa a priori, que obliga a
formularunaopapara sobre-
pasar un determinado por-
centaje del capital social, por
unmodelodeopaaposterio-
ri, en el que la oferta sólo de-
berá formularse una vez so-
brepasado un determinado
umbral de participación en

el capital con derecho a voto
deunacompañía.

La opa a posteriori es el
modelo propugnado por la
directiva y permite eludir al-
gunos de los problemas in-
terpretativos inherentes al
sistema actual de opa a prio-
ri. Éste requiere analizar la
intencionalidad del oferente
para determinar si la opera-
ción concreta que provoca la
superación del umbral de
opa forma parte de un curso
de acción en el que hubo
otras adquisiciones previas
con análoga finalidad. En
cambio, con la opa a poste-
riori, lo único relevante es
comprobar que se ha supera-
do un determinado umbral
en un determinado momen-
to, con lo que en principio el
modelo gana en claridad y
seguridad jurídica (habrá
que estar atentos, no obstan-
te, a las dificultades que pue-
dan existir para regular y de-
terminar el precio equitativo
al que deberá formularse la
oferta).

En el ámbito cuantitativo,
la nueva normativa desecha
los supuestos de opa parcial
obligatoria (sólo contempla
opas parciales voluntarias) y
plantea un sistema de opa to-
tal, que es el previsto por la

fracción de su participación
no compensa el descenso de
valor que posteriormente
suele experimentar la otra
fracción que no han podido
enajenar.

En el plano de los umbra-
les cuya superación exige la
formulación de opa, se pasa
del prolijo y difícilmentema-
nejable régimen actual (25%,
6% en un año y 50%, más los
supuestos de opa por desig-
nación o intención de desig-
nar consejeros) a un simple
umbral del 30% del capital
con derecho de voto y que,
salvopor la regla especial a la
que seguidamente aludire-
mos, se aplicará con carácter
general.

Tránsito
El tránsito de un modelo de
opanosiempre total, comoel
actual, a un modelo de opa
total exige establecer un um-
bral de opa más elevado que
el mínimo genérico actual
(25%), pero inferior al que en
cualquier circunstancia otor-
garíaal adquirenteuncontrol
indisputable (50%). La direc-
tiva alude a este umbral, que
habrá de fijar cada Estado,
como la adquisición de valo-
res que confieran a un sujeto
“un determinado porcentaje

de voto” que "le brinden así
el control" de la sociedad. En
abstracto, ese umbral habría
de ser aquel que, atendidas
las características del merca-
do de valores (tasa de con-
centración de capital, etc.) y
en términos promedio, se
considere que permite con-
solidar el control, haciéndolo
difícilmentedisputable.

Ha de ponderarse, por un
lado, que un umbral muy ba-
jo reducirá previsiblemente
la actividad en elmercado de
bloques accionariales favore-
ciendo que el control, aun
disputable, se mantenga en
manos de gestores ineficien-
tes, porque los operadores
tenderían a evitar aquellas
transacciones que generen la
obligaciónde formularopa.

En contraste, un umbral
demasiado alto también dis-
minuiría el número de ofer-
tas, pero por una razón dis-
tinta: en tal caso el mercado
decontrol funcionaríaprácti-
camente al margen del régi-
men de opas. Desde esta
perspectiva, el umbral del
30% fijado en el proyecto es
exigente (por ejemplo, es el
aplicable en Reino Unido,
donde la tasa de dispersión
del capital es notablemente
superior a la española) pero

La reforma
transformará
radicalmente la
normativa española
de opas

El proyecto mejora
sustancialmente
el modelo general
actualmente
existente

El umbral del treinta
por ciento fijado
en el proyecto es
exigente pero tiene
la virtud de ser claro

Este año se han lanzado varias opas
parciales como las que provocaron
el enfrentamiento entre
Román Sanahuja (izquierda)
y Joaquín Rivero (derecha)
por el control de Metrovacesa.

Escribe Carlos Paredes Galego,socio de Uría Menéndez

Un nuevomodelo

Hoy comienza una serie de tres artículos en los que se analizarán los principales cambios que aporta la nueva legislación
sobre opas, que entrará en vigor el próximo año. Los otros dos artículos se publicarán el lunes y el martes.

directiva. En su momento,
entre las motivaciones para
la instauración de unmodelo
de opa parcial se alegó que
éste protegería mejor a las
empresas nacionales, cuya
supuestamenorcapacidadfi-
nancierapodía limitar supar-
ticipación en el mercado de
control de las sociedades co-
tizadas. Hoy es claro que en
losmásdequince años trans-
curridos desde la promulga-
ción de la vigente normativa
de opas, la fortaleza financie-
ra y dimensión de las socie-
dades españolas han crecido
notablemente y, actualmente,
nuestrascompañías son juga-
dores activos de los merca-
dos internacionales de con-
trol y no precisan de protec-
ciones en forma de opas par-
ciales. Por lo demás, la evi-
dencia empírica nosmuestra
que el vigente sistemadeopa
parcial impide que, en adqui-
siciones de paquetes inferio-
res al 50% del capital, los ac-
cionistas minoritarios pue-
dan vender la totalidad de su
participación, por lo que han
de permanecer cautivos en
una sociedad prácticamente
controlada por el oferente; es
más, enmuchas ocasiones, la
porción de prima de control
derivada de la venta de una
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