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En definitiva, el concepto de
pacto parasocial del artículo
112 de la Ley del Mercado de
Valores no sólo es más am-
plio sino que incluso puede
no coincidir con la concerta-
ción para un control conjun-
to, que es lo único que debe-
ría interesar a efectos de la
normativadeopas.

No es lo mismo que dos
accionistas se pongan de
acuerdo en un momento
puntual para votar un deter-
minado acuerdo social (por
ejemplo, el nombramientode
un consejero o la realización
de una determinada opera-
ción societaria) que el esta-
blecimiento de una política
común duradera para influir
en lagestiónocontrolar laso-
ciedad.Ambossonpactospa-
rasociales del referido artícu-
lo 112, pero, a efectos de la
normativa de opas, quizás su
tratamiento no debería ser
parejo, pues el único relevan-
te habría de ser el segundo.
Este criterio ya estaría por lo
demás reflejado en la vigente
normativa sobre comunica-
ción de participaciones signi-
ficativas, donde se definen
este tipo de acuerdos como
aquéllos en los que las partes
quedan obligadas a adoptar,
mediante un ejercicio con-
certado de los derechos de
voto, una política común du-

raderaen loquese refierea la
gestión de la sociedad. A la
vista de ello, merecería la pe-
na valorar si el concepto de
concertación relevante a
efectos de opas debe mante-
ner la amplitud que hoy pro-
pugna el proyecto o circuns-
cribirse a aquellos acuerdos
que, inclusosin serpactospa-
rasociales del artículo 112,
conlleven la ejecucióndeuna
políticacomúnduradera.

Enelámbitopolítico,hade
resaltarse que el proyecto op-
ta por el más exigente con-
cepto de concertación pura
(la simple suscripción del
pacto genera la obligación de
opa) frente a la concertación
en la adquisición (donde ade-
más se precisa que alguna de
las partes adquiera acciones).

Antes de la implantación
de este modelo, convendría
sopesar algunas cuestiones.
De un lado, su debida coordi-
nación con las medidas de
neutralización, pues resulta-
ría incongruente que quienes
son obligados a formular una
opa por haberse concertado
puedan ver cómo su pacto
deviene ineficaz cuando un
tercero lanza otra oferta. De
otra parte, deberán valorarse
las dificultades que puede
conllevar la administración
del sistema (quién está obli-
gado a formular la oferta, a

qué precio, cómo afecta a la
vigencia del pacto que gene-
ró la obligación de opa, etc.).
Y, por último, la experiencia
del derecho comparado, don-
de Alemania o Francia han
optado por la concertación
pura,mientras que, por ejem-
plo, Reino Unido exige con-
certaciónen laadquisición.

Pasividad y medidas defensi-
vas
Enmateria de deberes de pa-
sividad de los órganos de ad-
ministración, el Proyecto
transpone el régimen ordina-
rio previsto en la directiva,
esto es, que los administrado-
reshabrándeobtener laauto-
rización previa de la junta ge-
neral (conelquórumymayo-
ríaexigidosporel artículo 103
de la Ley de SociedadesAnó-
nimas) antes de emprender
cualquier actuación que pue-
da impedir el éxito de la ofer-
ta, con excepción de la bús-
queda de otras ofertas, o an-
tes de ejecutar total o parcial-
mente otras decisiones fuera
del curso ordinario de las ac-
tividades de la compañía y
que puedan frustrar el éxito
de laoferta. Comoexcepción
al régimengeneral y con la fi-
nalidaddecoordinar la previ-
sión con los tempos de una
opa, la junta podrá convocar-
se con una antelación míni-

madequincedías.
La norma propuesta conti-

núa la tradición del deber de
pasividad de los administra-
dores que hoy se refleja en el
artículo 14delvigente realde-
cretodeopas.Aunqueelpaso
del tiempo y la experiencia
han atemperado en términos
prácticos laexigenciadelpre-
cepto, la previsión incluida
en el Proyecto insiste en el
principio de que los adminis-
tradores no puedan interferir
en el proceso de la opa, en
consonancia, por lo demás,
consusdeberes fiduciarios.

Al margen de la búsqueda
de ofertas alternativas, la úni-
ca salvedad que admite, tam-
bién prevista en la directiva,
es la referente al régimen de
reciprocidad. El proyectodis-
pone que las sociedades po-
dránnoaplicar la regla depa-
sividad cuando el oferente o
quien controle al oferente no
esté a su vez sujeto a la regla
de pasividad, previéndose
que las medidas anti-opa que
en tal caso se apliquen hayan
de contar con la autorización
de la junta general con una
antelación no superior a 18
meses. Esta regla de recipro-
cidad –también prevista res-
pecto de las medidas de neu-
tralización– es fruto del com-
promiso entre Estados para
lograr la aprobación de la di-
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rectiva y sólo puede enten-
derse desde la perspectiva de
autoprotección de la econo-
mía nacional, puesto que, es-
trictamente hablando, el que
la sociedad oferente no esté
sujeta a la regla de pasividad
habría de resultar indiferente
para la sociedad objetivo de
la opa, en la medida en que
no es ésta quien ha formula-
do laoferta.

Aunque se trata de una
cuestión ajena a la reciente
tradición de nuestro ordena-
miento, quizás convendría
valorar la posibilidad de que
cada sociedad pueda indivi-
dualmente acordar la no apli-
cación de la regla de pasivi-
dad. En síntesis, supondría
mantener la regla general de
pasividad, pero permitir que
cada sociedad pueda dero-
garlamedianteunamodifica-
ción estatutaria, en su caso
con algún tipodemayoría re-
forzada. Naturalmente, ello
noconllevaría la instauración
de un sistema de “todo vale”
cuando la sociedad es objeto
deunaopa; al contrario, el ré-
gimen general de deberes fi-
duciarios de los administra-
dores continuaría siendople-
namente aplicable, como en
cualquier decisión u opera-
ción societaria, lo cual acon-
sejaría, ennopocos casos, re-
currir a la junta general para

Deberán valorarse
las dificultades
que puede
conllevar la
administración
del sistema

Hay que resaltar
que el proyecto
opta por el más
exigente concepto
de concentración
pura

Francia ha optado
por la concentración
pura,mientras que
Reino Unido exige
concentración
en la adquisición

Los pactos
pueden suponer

que dos
accionistas

acuerden votar
un determinado

asunto o que
establezcan una
política común

para controlar la
sociedad.

Escribe Carlos Paredes Galego,Socio de Uría Menéndez

Los pactos parasociales
Segúnelproyecto,laobligacióndeformularunaopasecircunscribea lossujetosquesehaganconelcontroldeunasociedadcotizada,

yaseamediante laadquisicióndirectao indirectadevaloresqueconfieranderechosdevoto,omedianteacuerdosparasociales.

Laopa, segúnel proyecto, ha
de referirse a la “totalidad de
los valores” y a “todos sus ti-
tulares a un precio equitati-
vo”. Así contemplada, la pre-
visión merece algunas refle-
xiones.

Llama la atención en pri-
mer lugar que la oferta deba
dirigirse a la totalidad de los
valores, pues ello incluiría
instrumentos que no dan ni
permiten adquirir derechos
de voto. Lo lógico es que la
opa obligatoria se limite a la
totalidad de las acciones con
derecho de voto y demás va-
lores que den derecho a su
adquisiciónosuscripción.

Asimismo, la debida con-
gruencia con el estableci-
miento de un sistema de opa
a posteriori aconseja que,
cuandolasuperacióndelum-
bral de opa se produzca por
laadquisicióndevalorescon-
vertibles o canjeables, la opa
no se formule hasta que di-
chos valores se conviertan o
canjeen efectivamente, pues
no será hasta ese momento
cuando el accionista habrá
superado el umbral (una so-
lución similar propugna el
TakeoverCodebritánico).

Pero,quizás,unode losex-
tremos que previsiblemente
generarámás debate es el su-
puesto de formulación de
opa por concertación, mer-
cedal cualdeberá formularse
una opa cuando “mediante
pactos parasociales conotros
titularesdevalores”, se alcan-
ce al menos un 30% del capi-
tal con derecho de voto. En
relación con ello, es conve-
niente hacer algunas consi-
deraciones tanto en el plano
técnicocomoenelpolítico.

Planotécnico
Laconstruccióndel supuesto
de hecho a partir del concep-
to de pacto parasocial, sin
matización alguna, no parece
lamás acertada, pues necesa-
riamentenos remite a la defi-
nición incluida en el artículo
112 de la Ley del Mercado de
Valores (pactos sobre el voto
en junta general o que res-
trinjan la libre transmisibili-
dad de acciones). Esta previ-
sión puede, por un lado, ge-
nerar inseguridad y resultar
en exceso exigente al incluir
supuestos en los que las par-
tes concertadas no dispon-
drán de control aun a pesar
de haber suscrito un pacto
parasocial; y, por otro, podría
incluso dejar fuera algunos
supuestos de control conjun-
toen lamedidaenquesu ins-
trumentación no tenga cabi-
da en la indicada definición.



13Expansión, lunes 6 de noviembre de 2006EMPRESAS

acordar o convalidar deter-
minadas actuaciones. Pero
tendría la virtud de referen-
ciar exclusivamente en el
marcode la leydesociedades
anónimasyel régimendede-
beres de los administradores
las actuaciones de éstos pen-
diente la oferta y ayudaría a
resolver los problemas de ac-
cióncolectivade losaccionis-
tas, especialmente en su-
puestosdeofertas coercitivas
que requieren una actuación
inmediataycentralizada.

Medidasdefensivas
El proyecto otorga libertad a
cada sociedad para decidir si
aplica o no medidas de neu-
tralización. La decisión ha-
brá de adoptarse por la junta
general conforme al artículo
103 de la ley de sociedades
anónimas. Además, la socie-
dad podrá acordar no aplicar
las medidas de neutraliza-
ción en su caso acordadas
cuando el oferente no esté
sujeto a medidas equivalen-
tes. La previsión sigue la es-
tela de lo establecido en Ale-
mania, en Francia o en Reino
Unido, donde la regla general
es ladenoneutralización, sal-
vo acuerdo en contrario de
cadasociedad.

En efecto, aunque la regla
de neutralización favorece el
mercado de control de socie-
dades, su novedad y desven-
tajas aconsejan cuando me-
nos dejar a la decisión de ca-
da sociedad su puesta en
práctica. En primer lugar, la
regla supone una excepción
al principio de soberanía de
los accionistas. En segundo
lugar, no discrimina entre
ofertas que crean valor o que
lo destruyen; al contrario,
cualquier oferente podría be-
neficiarse de la neutraliza-

ción. Y, finalmente, su im-
plantaciónconcaráctergene-
ral podría favorecer la crea-
ción de estructuras acciona-
rialesmás complejas que, tra-
tando de escapar a sus
efectos, acaben frustrando el
objetivo perseguido. Por lo
demás y en caso de que fue-
sen implantados, convendría
valorar convenientemente la
debida congruencia de los
mecanismos de neutraliza-
ción con el resto del sistema

de opas. Cuestiones como su
efecto desincentivador sobre
aquellos blindajes que resul-
tasen provechosos para una
compañía y sus accionistas o
la ya aludida y necesaria co-
ordinación con los supuestos
de opa por concertación ha-
brían entonces de incorpo-
rarseal análisis.

Para finalizar, interesa for-
mular dos pequeños apuntes
críticos al proyecto en mate-
ria de neutralización. El pri-
meroesque la adecuadacon-
formidad de la norma espa-
ñola con la directiva aconse-
jaría precisar que la neutrali-
zación de las restricciones a
la libre transmisibilidad con-
tenidas en pactos parasocia-
les sólo se ha de referir a las
contenidas en pactos con-
cluidos tras el 21 de abril de
2004, fecha de adopción de la
directiva.Yel segundoesque

convendría suprimir o al me-
nos aclarar la equívoca exi-
gencia de que la mayoría re-
querida para revocar una de-
cisión previa de neutraliza-
ción de medidas defensivas
deba “coincidir” con lamayo-
ría que adoptó la decisión
original. Si de lo que se trata
es de requerir que la revoca-
ción se adopte con las mis-
mas reglas de mayoría que la
decisión inicial, así debería
preverse.

Si, por el contrario, se pre-
cisara una coincidencia ma-
terial con lamayoría original,
la previsión sería contraria al
sistema de nuestro derecho
de sociedades (la derogación
de un previo acuerdo social
no precisa, lógicamente, la
obtención de una mayoría
igual o superior) y, de im-
plantarse, exigiría comparar
no sólo mayorías sino tam-
bién los quórum de asisten-
cia en una y otra junta gene-
ral, celebradas en momentos
y en circunstancias diferen-
tesy,porconsiguiente,difícil-
menteequiparables.

Mañana:

Ventas y compras
forzosas

La opa debe dirigirse
a la totalidad de los
valores,pues ello
incluiría instrumentos
que no dan derechos
de voto

Los administradores
tendrán que obtener
la autorización de la
junta general para
poder impedir el
éxito de la oferta

LA IXEDICIÓNDELCONGRESONACIONALSECELEBRAENVALENCIA

Las grandes sagas toman el
pulso a la empresa familiar

Las compañías familiares españolas compartirán,durante dos días,sus experiencias y
abordarán la problemática de uno de los núcleos empresariales más activos del país.

S.SAIZ.Madrid

El Congreso Nacional de la
Empresa Familiar se ha con-
vertido ya en un cita impres-
cindible para que los repre-
sentantes de las sagas em-
presariales españolas inter-
cambien sus opiniones sobre
el futuro del sector y los dis-
tintos problemas a los que se
tienenque enfrentar a diario,
como el relevo generacional,
la expansión internacional,
la incorporación de conseje-
ros independientes o la regu-
lación de la relaciones entre
la familia y la compañía.

En esta novena edición,
los cambios en el IRPF y las
elecciones de Cataluña ocu-
parán también bastantes
conversaciones entre los
empresarios que se reúnen
en Valencia hoy y mañana.
Allí estará el presidente de
Mercadona y del Instituto
de la Empresa Familiar
(IEF), Juan Roig, que conta-
rá con el respaldo del presi-
dente valenciano, Francisco
Camps, y de la alcaldesa de
la ciudad, Rita Barberá.

Entre los políticos que
participarán en el congreso,
destaca la presencia del mi-
nistro de Economía, Pedro
Solbes, que atenderá las
cuestiones planteadas por

los empresarios allí reuni-
dos. El ex presidente del
Gobierno Felipe González
abordará, en una de las pri-
meras ponencias del día, el
nuevo contexto de la econo-
mía española. Mañana, será
el turno del presidente del
Partido Popular, Mariano
Rajoy, de departir con los
representantes de las sagas
empresariales españolas.

Durante la jornada de
hoy, el presidente de Grupo
Siro, Juan Manuel González
de la Serna, compartirá con
todos los asistentes su expe-
riencia en responsabilidad
social corporativa. Por la
tarde, los responsables de
Eletres, Natra, Nefinsa y el
IEF participarán en una me-
sa redonda sobre el cambio
de rumbo de la empresa fa-
miliar y los retos que tendrá
que enfrentar en los próxi-
mos años.

El martes, el turno será
para Codorniu, Riu Hoteles,
Dolores Font Cortés y la es-

El presidente de Mercadona y del Instituto de la Empresa Familiar, Juan Roig. / Elena Ramón

cuela de negocios IESE, que
abordarán aspectos tan ac-
tuales como el liderazgo de
la mujer en la empresa del
sigloXXI.

El presidente de la Aso-
ciación Valenciana de Em-
presarios y de Grupo Im-
portaco, Francisco Pons; el
consejero delegado de Ba-
nesto, José García Cantera;
el presidente de Pricewa-
terhouseCoopers España,
José Luis Madariaga; y el di-
rector del IEF, FernandoCa-

sado, también estarán pre-
sentes en el congreso, po-
niendo de manifiesto la re-

levancia de esta reunión.
Dos días de encuentros in-
tensos serviránpara tomar el

pulso a un sector que agluti-
na dos millones y medio de
empresas, que aportan el
65% del PIB y emplean a 9,5
millones de personas. Preci-
samente, ha sido el dinamis-
mo de este sector el que ha
despertado el interés de las
compañías de capital riesgo,
cada vez más pendientes de
tentar a sus propietarios con
importantes cantidades difí-
ciles de ignorar.

Pág.2 LA LLAVE

El ministro de
Economía,Pedro
Solbes,responderá
las dudas de los
empresarios

El segmento,que
aglutina dos
millones y medio de
empresas, aporta el
65% del PIB
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