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REFLEXIONES SOBRE LA NUEVA NORMATIVA DE OPAS (Y III)

En las operaciones public to
private el control completo
tiene un valor sustancial-
mente superior al control
mayoritario (menores cos-
tes, aprovechamiento ínte-
gro de sinergias, economías
de escala, aplicación libre de
políticas de grupo, etcétera.)
y los mecanismos de venta y
compra forzosas pueden
ayudar a la realización de es-
te tipo de operaciones prote-
giendo a la vez los derechos
de los accionistas minorita-
rios.

Es sabido que los meca-
nismos de squeeze-out pue-
den ayudar a mejorar las di-
námicas de las ofertas de ad-
quisición. Sin ellos, los accio-
nistas de la sociedad objeti-
vo, cautivos de la acción co-
lectiva, pueden verse
tentados de adoptar una de-
cisión no óptima para sus in-
tereses.

Comparación
Veámoslo con un ejemplo,
que reproduce la conocida
paradoja de Grossman y
Hart. Un oferente formula
una oferta a un precio (13)
que incorpora una prima so-
bre la cotización (10), pero
los accionistas entienden
queel valor real de la compa-
ñía tras la oferta (15) será su-
perior al ofertado por el ofe-
rente (el oferente prevé ob-
tenerdeterminadas sinergias
o beneficios adicionales una
vez que controle la compa-
ñía y por eso formula la ofer-
ta).Antesdedecidir, cadaac-
cionista comparará, por con-
siguiente, el valor de cotiza-
ción pre-oferta (10), el precio
de la oferta (13) y el precio
estimado de la compañía
post-oferta (15, que incorpo-
raelmayorvalorderivadode
lagestiónde la compañíapor
el oferente y de las sinergias
que generará). Si el precio
post-oferta es el mayor, ésta
sólo tendrá éxito en la medi-
da en que el oferente ofrezca
precisamente el precio post-
ofertapero, evidentemente, a
ese precio nadie lanzaría una
oferta, pues perdería dinero
(los costes asociados a la
propia formulación de la
oferta). Como en la clásica
formulación del dilema del
prisionero, la búsqueda indi-
vidual del bien conduce a
una soluciónquenomaximi-
za los intereses de los afecta-
dos: el deseo de cada accio-
nista de obtener el precio
post-oferta (15) provoca que
ésta no triunfe, que los accio-
nistas se queden con el pre-
cio pre-oferta (10) y que, lle-
vado al extremo, nadie esté

dispuesto a formular opas.
La práctica enseña, no

obstante, que las opas conti-
núan formulándose y que
existen mecanismos, más o
menos imperfectos, que co-
rrigen en parte estas inefi-
ciencias. Uno clásico es que
el oferente recupera parte de
los beneficios a costa de los
accionistas minoritarios que
quedan en la compañía tras
una opa exitosa a un precio
cercanoal preciopost-oferta.
Otra posibilidad es que el
oferente adquiera antes de la
ofertaunaparticipaciónen la
compañía objetivo a un pre-
cio reducido (por ejemplo,
8), por lo que su beneficio
iría implícito en la revalori-
zación de su paquete. Y otra
sería que la compañía resul-

tante tras la oferta quede
muy apalancada, pues el ma-
yor riesgo inherente favore-
cerá que haya más minorita-
riosdispuestos a salir.

Ventaforzosa
En este contexto, la venta o
retirada forzosa (squeeze-
out) puede favorecer la for-
mulaciónde ofertas y ayudar
a corregir los efectos perni-
ciosos de la acción colectiva.
En esencia y retomando
nuestroejemplo, la venta for-
zosa permitiría que el mino-
ritario reciba el precio de la
oferta (13) pero impediría
que acceda al precio post-
oferta (15), que quedaría para
el oferente. Desde esta pers-
pectiva, actúa como un ins-
trumentode trade-off favore-

ciendo la vitalidad del mer-
cado de control societario a
costa de una pequeña y asu-
mibleporcióndepotenciales
beneficios de los accionistas
minoritarios (la diferencia
de 2 entre el precio de la opa
y el precio post-oferta). Asi-
mismo, simplificaría el árbol
de decisión de los minorita-
riosminimizando los proble-
mas de acción colectiva,
pues, conforme a nuestro
ejemplo, han de decidir bási-
camenteentre recibir 10o re-
cibir 13: el accionista puede
acudir a la oferta (en cuyo
caso si la opa fracasa se que-
da con el precio pre-oferta y,
si triunfa, recibe el precio de
laoferta)opuedenoacudir a
la oferta (en cuyo caso si la
opa fracasa se queda con el

precio pre-oferta y, si triunfa,
el oferente previsiblemente
ejercitará el squeeze-out en la
medida en que espere obte-
nerbeneficios adicionalesde
la sociedad objetivo, por lo
que el accionista recibirá
normalmente también el
preciode laoferta).

Protección
A la vista de esto, puede fá-
cilmente comprenderse que
ladecisiónacercadel umbral
del squeeze-out ha de ser
ponderada en función de los
dos valores en juego (la pro-
tección de los minoritarios y
el fomento del mercado de
control societario). Cuanto
más bajo sea el umbral del
squeeze-out, más se asegura
la resolución de los proble-
mas de acción colectiva, más
frecuentes serán las ofertas y
mayores probabilidades de
éxito tendrán, pero también
lasprimasofrecidas serán in-
feriores, mayores serán los
beneficios que retornarán al
oferente y menor la protec-
ción al minoritario. El razo-
namiento es simétrico en el
poloopuesto.

La contrapartida del
squeeze-out es el derecho de
los minoritarios de exigir al
oferente la compra forzosa
(sell-out): éste funciona en el
sentido contrario, pues redu-
ce la presión en losminorita-
rios para acudir a la oferta y,
en lamedida en que les ofre-
ce una protección adicional,

Enlasoperaciones
‘public toprivate’el
controlcompleto
tieneunvalorsuperior
alcontrolmayoritario

Laventaola
retiradaforzosa
puedefavorecer
la formulación
deofertas

Favorecerá la realización de operaciones ‘public to private’, que contarán con un procedimiento claro que garantizará la adquisición de un control completo por los oferentes.

El Proyecto contiene otras previsiones
sobre opas de indudable interés.Entre
ellas,merece la pena destacar cómo,
por fin,se atribuye rango legislativo a la
inexistencia de derecho preferente de
suscripción en los aumentos de capital
que haya de realizar el oferente de una
oferta de canje. La deficiente previsión
actual,de rango reglamentario y
contenida en el artículo 10.6 del vigente
real decreto de opas,ha provocado que
en algunas ofertas de canje los emisores,
cautelosos,hayan decidido excluir
cautelarmente el derecho preferente,
con los inconvenientes procedimentales
y económicos que ello conlleva.
Quedamucho todavíaporhacer

enmateriade renovacióndenuestra
normativadeopas.El Proyecto sólo
establece los criteriosgenerales yaguarda
unacomplicada labordeajuste finoenel
nivel reglamentariodedesarrollo,pues,
tras cercadedosdécadasdedesarrollo
yprácticadeopas,no sonpocos los
problemasprácticosexistentesni claros los
criterios yalternativaspara su resolución.
Estedesarrollo reglamentario,además
decompletar lasprevisiones legales,habrá
deatenderamuchasyvariadas cuestiones.
Sinánimosistemático,algunasquedan
aquí enunciadas: las reglasdecómputo
de laautocartera,lasopcioneso los
instrumentosderivados;la clarificaciónde
las limitacionesa la actuacióndeloferente

mientras laofertaestápendiente;la
confirmacióndequedeterminadas
operaciones corporativas (fusiones,
escisiones,etcétera.) quedan fuerade la
normativadeopas;lamodificacióndel
régimende lasofertas competidoras,
incluyendo laposibilidaddeotorgar alguna
ventajamínimaparaelprimeroferenteque
puedacompensar los costesdeestudio
e identificacióndelobjetivo;ladeseable
armonizacióndel régimendecontrol
deconcentracionesanivelnacional y
comunitario;la clarificaciónde la regulación
aplicablea losplanesde recomprade
acciones;o la viabilidadbajodeterminadas
condicionesde lospactosdebreak-upfees
entreeloferentey la sociedadafectada.

Escribe Carlos Paredes Galego,socio de Uría Menéndez

Venta y compra forzosas
El régimen de venta y compra forzosas tras la formulación de una oferta es una de las principales novedades de la directiva,

y su implantación en España ayudará en la ejecución de operaciones‘public to private’ .

Otras cuestiones y el previsible desarrollo reglamentario
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MÁRKETINGY PUBLICIDAD

Las operaciones enChina, la reestructuración de las divisiones de creatividad ymedios,y un
giro en la estrategia de gigantes comoP&GoWal-Mart son hitos que llamana la reflexión.

Tiempo de cambios
Escribe Amaya Guillermo

Trimestre a trimestre, las noveda-
des que mueven las cuentas de re-
sultados de las multinacionales pu-
blicitarias son la entrada y salida de
grandes cuentas. En el tercer trimes-
tre del año, Publicis ha perdido Ca-
dillac y las cervezas Beck, y ha gana-
do Sony Ericsson. WPP se ha hecho
con anunciantes como Nike o Dia-
geo, y Omnicom ha conseguido la
cuenta de la cadena Safeway. Sin em-
bargo, en los últimos meses, se han
producido varias noticias que se po-
drían interpretar como pistas que
anticipan cambios estructurales en
el sector.

En las últimas semanas, WPP, el
segundo grupo publicitario, propie-
tario de agencias como JWT o Bas-
sat Ogilvy, ha cerrado cuatro adqui-
siciones en India, China y Corea del
Sur. El objetivo de la multinacional
británica es que China sea su tercer
mayor mercado en 2008, año en el
que Pekín organiza los Juegos Olím-
picos. El interés por el granmercado
asiático no es sólo deWPP. El grupo
francés Publicis, que acabade adqui-
rir la compañía china de eventos
Emotion, espera duplicar su negocio
en este mercado en los próximos
tres años.

Los movimientos de las compa-
ñías de publicidad en este mercado
son un reflejo del despertar consu-
mista de una población que no deja
indiferente a los grandes anuncian-
tes, que ya handejado de ver este pa-
ís como una gran factoría para acer-
carse a él como un mercado con
gran potencial.

Otro de los hechos puntuales de

los últimos meses sobre el que el
sector debería reflexionar es la deci-
sión de Interpublic, grupo propieta-
rio de agencias como McCann
Erickson, de reorganizar su negocio
de agencias de publicidad y de agen-
cias de medios. Hasta ahora, la com-
pañía estadounidense, igual que el
resto de las multinacionales del sec-
tor, mantenía estas dos áreas de ne-
gocio separadas. Sin embargo, por
una cuestión de reducción de costes,
Interpublic ha colocado cada una de
sus agencias demedios bajo la órbita
de una de sus redes de agencias:
Universal McCann dependerá de la
red McCann, e Initiative, de Draft
FCB.

Convergencia
Lo interesante de esta reorganiza-
ción es que acerca dos disciplinas
que en la última década han llevado
caminos divergentes. ¿Puede ser el
inicio de una senda de convergen-
cia? Por el momento, el nuevo mo-
delo ya ha convencido al gigante es-
tadounidense de la distribución

Wal-Mart, que acaba de repartir su
cuenta publicitaria, valorada en 570
millones de dólares (448,4 millones
de euros), entre Draft FCB y la agen-
cia Carat. El resto de los grupos pu-
blicitarios mantiene la separación
entre agencias de creatividad y de
medios como si de agua y aceite se
tratase.

Planificación
Otro de los indicios de que podría-
mos estar ante un cambio estructu-
ral procede de Procter&Gamble. La
publicación estadounidense espe-
cializada Advertising Age recoge
unas declaraciones del consejero
delegado del grupo de bienes de
consumo, A.G. Lafley, en las que ex-
plica que Procter & Gamble está
“trasladando parte de su presupues-
to publicitario demedios que no es-
tán funcionando como esperábamos
a otros que sí lo hacen”. Curiosa-
mente, uno de los medios que está
viendo la reducción de la inversión
del propietario de marcas como Gi-
llette, Olay o Pantene es la televi-
sión. Sin afán de desatar alarmas, ya
que los cambios son casi inaprecia-
bles económicamente, resulta signi-
ficativo que el presupuesto publici-
tario de Procter &Gamble para tele-
visión en el primer semestre del año
haya bajado tres puntos porcentua-
les, hasta 69,3 por ciento, y por pri-
mera vez desde 2001 se haya coloca-
do por debajo del 70 por ciento.

También resulta interesante ver
qué medios de comunicación son
los que se han beneficiado de cam-
bio de estrategia. Por supuesto que
Internet está en racha, pero lo sor-
prendente del giro de la planifica-
ción de Procter & Gamble está en
que ha hecho una inyección publici-
taria en el ámbito editorial, tantas
veces defenestrado por los medios
audiovisuales. En lo que va de año,
esta compañía ha aumentado un 22,3
por ciento su inversión en revistas
estadounidenses y un 24 por ciento
en medios escritos, en general. De
los 1.600 millones de dólares que
Procter & Gamble destinó a publici-
dad en el primer semestre, la prensa

y las revistas acapararon el 28,2 por
ciento, tres puntos porcentualesmás
que en mismo periodo del año ante-
rior.

En relación a este tema, un re-
ciente estudio sobremedios en Esta-
dos Unidos apunta a las revistas co-
mo uno de los medios más exitosos
dentro de la planificación publicita-
ria. No obstante, en el fondo de esta
cuestión no está el renacimiento de
la revistas y el ocaso de la televisión,
sino la importancia que los anun-
ciantes dan al retorno de su inver-
sión. De cada euro que destinan a
publicidad quieren conocer con pre-
cisión su utilidad.

Conexiónde temas
¿Existe alguna relación entre los te-

mas apuntados: el despertar de Chi-
na, la convivencia de agencias de pu-
blicidad y demedios, y el cambio de
paradigma en la planificación de
medios? Son algunos de los retos
que las grandes compañías del sec-
tor tienen delante.

China se presenta como elmerca-
do emergente en el que se pueden
aplicar las herramientas de comuni-
cación masiva que han imperado en
Occidente en los últimos 30 años y
que convirtieron al ámbito de la pu-
blicidad en uno de los más influyen-
tes socialmente.

Para los mercado naturales de es-
tasmultinacionales (EstadosUnidos
y Europa), se necesitan nuevas téc-
nicas de comunicación que pongan
al consumidor en el centro. Es el
momento de la personalización, del
diálogo con cada uno de los consu-
midores. Por eso, es el momento de
replantear la relación entre las agen-
cias de publicidad y las de medios, y
de cuáles son losmedios de comuni-
cación más adecuados para cada
marca o producto.

Al gigante de la
distribuciónWal-Mart
le ha convencido la
reestructuración de
agencias de Interpublic

En el primer semestre,
Procter & Gamble ha
aumentado más de
un 22% su inversión
publicitaria en revistas

Los últimos números de los grandes

FUENTE: Bloomberg y empresas

EXPANSIÓN

Facturación últimos 9 meses
de 2006, en millones de euros.
Facturación último trimestre,
en millones de euros.

Capitalización bursátil

Omnicom

WPP
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Havas
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Interpublic
3.634,2

Presenta
resultados el
próximo 8 de
noviembre
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puede desincentivar la for-
mulacióndeopas.

Así las cosas, la aplicación
simultánea, como exige la di-
rectiva de opas, de los meca-
nismos de venta y compra
forzosas se convierte en un
arma de doble filo que exigi-
rá de los oferentes una ade-
cuada ponderación de las
condiciones de la oferta: si el
precio ofrecido es muy bajo,
los accionistas confiarán en
el sell-out y previsiblemente
la oferta acabará fracasando,
sin que pueda accederse a la
compra forzosa. Con todo,
nos parece que el mecanis-
mo favorecerá decisivamen-
te la realización de operacio-
nes public to private, que
contarán con un procedi-
miento claro y seguro que,
cumplidas las condiciones
requeridas, garantizará la ad-
quisición de un control com-
pletopor losoferentes.

Dobleumbral
Descendiendo al análisis
concreto del Proyecto inte-
resa realizar tres breves
apuntes. El primero es resal-
tar que el Proyecto ha opta-
do por la alternativa más
conservadora, la del doble
umbral, que exige alcanzar
el 90% de los derechos de
voto y que además la oferta
haya sido aceptada por al
menos el 90% de los dere-
chos de voto, excluidos los
que ya obrasen en poder del
oferente, lo que, con carác-
ter general, presupone que
las condiciones de la opa
han sido “buenas”, pues ha
logrado una amplia acepta-
ción. Sin embargo, ha de re-
pararse que con esta formu-
lación se dificulta la aplica-
ción del mecanismo de
compra y venta forzosa
cuando el oferente, antes de
formular la oferta, ya osten-
te una participación signifi-
cativa en la compañía afec-
tada –cuestión que, en un
mercado con una elevada
tasa de concentración como
el español, no resulta infre-
cuente–. Esa dificultad se in-
crementa más que propor-
cionalmente a medida que
la referida participación sig-
nificativa resulte más eleva-
da, pues estadísticamente
resulta imposible lograr la
unanimidad en este tipo de
ofertas y el porcentaje que
no acude a ellas incrementa
su importancia relativa a
medida que el capital flotan-
te es más exiguo. Por ello,
quizás resultaría preferible
establecer la regla del um-
bral único, si acaso algo más
elevado que el 90%, de tal

manera que, habiéndose
formulado previamente una
oferta total, pueda exigirse
la compra o venta forzosa si
el accionista es titular de un
determinado porcentaje de
los derechos de voto (entre
el 90%y el 95%).

Menoscanjes
En segundo lugar, ha de valo-
rarsesielrégimendesqueeze-
out y sell-out que se propone
puede desincentivar las opas
mediante canje de valores. El
Proyecto,al referirsea lacom-
pra y venta forzosas, parece
disponer que estos mecanis-
mos se hayan de ejecutar co-
mo compraventa (lo que ex-
cluiría una contraprestación
en valores). De ser así, amén
de los problemas de valora-
ción que pueden producirse,
se dificultará la realizaciónde
ofertasdecanje: reaparecerán
los problemas de acción co-
lectiva, cada accionista podrá
verse tentado a no acudir a la
oferta y esperar la ejecución
del mecanismo de compra o
venta forzosa en dinero pero

ello no ocurrirá finalmente
por la previsible falta de éxito
de la oferta. Para evitar este
resultado y a los efectos de su
transposición en el ordena-
miento español, quizás con-
vengaconsiderarque ladirec-
tiva, al disponer que la com-
praventa forzosa deberá
adoptar la misma forma que
la contraprestaciónde laofer-
ta previa y dar libertad a los
Estados para exigir o no que
elefectivoseofrezcacomoal-
ternativa, parece admitir que
la contraprestación del
squeeze-out o sell-out pueda
consistir sólo en valores
cuando la oferta previa fuese
decanje.

Y, finalmente, aefectosdel
desarrollo reglamentario ha-
brá de repararse en la conve-
niencia de que las ofertas
puedan condicionarse a la
adquisición de un porcentaje
de capital que permita la
puesta en marcha de los me-
canismos de compra y venta
forzosas yqueéstos se ejecu-
ten al mismo precio que la
oferta. De lo contrario, el
pretendido efecto incentiva-
dor de las adquisiciones de
control quedaría notable-
mentemermado.

El Proyecto ha
optado por la
alternativa más
conservadora,
la del doble umbral
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