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			A mis padres, a mi hermana Silvia y a mi sobrino Hodei.

			Prólogo

			La batalla empresarial más reñida de los últimos veinte años en España bien merecía un libro. La opa hostil BBVA/Sabadell reúne ingredientes políticos, empresariales, sociales y de todo tipo que la hacen muy especial. Seguro que acabará analizándose en las grandes escuelas de negocios.

			Sobre el papel era una adquisición que estaba llamada a salir adelante si se ponía sobre la mesa un precio atractivo. El negocio bancario es un negocio de escala. Sin embargo, BBVA se encontró con una oposición política, empresarial y social total desde el principio que lo complicó todo. Más de doscientos mil accionistas se movilizaron durante año y medio para hacer naufragar la operación. La opa se alargó más de quinientos días y dejó completamente obsoleta la oferta económica de Carlos Torres.

			La cúpula de Sabadell estaba convencida de que el banco valía más de lo que BBVA ponía sobre la mesa y luchó para no malvender una entidad con ciento cuarenta y cinco años de historia, conocida por su alta especialización en pymes.

			BBVA puso por delante siempre la disciplina financiera. Sin embargo, esta operación ha demostrado que no se puede subestimar la importancia de la política en las pugnas empresariales. La opa hostil de BBVA consiguió, además, lo impensable, unir a una Cataluña rota desde el procés independentista en una causa común: luchar para que Sabadell no desapareciera. Las patronales valencianas, gallegas y valencianas también se unieron a ese objetivo común.

			Josep Oliu es un banquero veterano con diecisiete fusiones a las espaldas. Se trata también de un hombre poliédrico. Sabe moverse muy bien en los círculos de poder, entre las altas élites económicas catalanas y tejer complicidades. Por eso ganó.

			Este libro descubre elementos nuevos de esta batalla. No es un mero recorrido por el año y medio de la opa. Por ejemplo, desvela que BBVA intentó fichar al hombre (hoy director de Comunicación del FC Barcelona) que había liderado con éxito la comunicación de Sabadell durante los últimos quince años. O las negociaciones de Josep Oliu con accionistas de Unicaja y Abanca a mitad de proceso para intentar una fusión alternativa a la compra hostil de BBVA.

			Los primeros capítulos narran los movimientos estratégicos y tácticos clave de ambas partes y están trufados de detalles inéditos, resultado de un intenso trabajo de investigación basado en conversaciones con muchas fuentes diferentes. Gracias a todos (ellos saben quiénes son).

			Carlos Torres se implicó personalmente muchísimo en esta adquisición. Visitó Barcelona en innumerables ocasiones.

			El presidente de Sabadell, por su parte, vivió el proceso con mucha energía y se le vio más en forma que nunca, aunque hubo momentos complicados. Especialmente cuando el mayor inversor individual del banco catalán, David Martínez, decidió aceptar la oferta de BBVA.

			Oliu sabía que esta operación comprometía gran parte de su reputación tras cuarenta años en banca. O sacaba un buen precio para sus accionistas, o merecía la pena luchar por seguir en solitario. Su consejero delegado, César González-Bueno, mantuvo alta la moral de la plantilla en todo momento y demostró ser un estratega y un comunicador descomunal.

			Este libro recupera también parte de una biografía de Josep Oliu escrita por la misma autora, publicada por La Esfera de los Libros en 2014. Los capítulos finales del libro tratan de descubrir a la persona que está detrás del banquero y su trayectoria anterior.

			Oliu perteneció a la primera generación de economistas que se doctoró en Estados Unidos en los años setenta. Es del grupo de los «minnesotos». Al volver a España se sacó una cátedra en un tiempo récord y en los años ochenta realizó una inmersión total en la industria pesada como director de planificación del INI en plena reconversión industrial. Hizo cientos de planes estratégicos para el tejido empresarial heredado de la dictadura. Entonces conoció a la plana mayor del PSOE, muchos de los cuales siguen siendo amigos personales: Carlos Solchaga, Joaquín Almunia, Narcís Serra, Luis Carlos Croissier, Miguel Ángel Fernández Ordóñez...

			Con treinta y siete años de edad Oliu llegó al banco provincial que entonces dirigía su padre, lo sacó a bolsa, modernizó sus estructuras y duplicó el tamaño de su balance tras la crisis financiera de 2007. También es consejero de la empresa de lujo Puig.

			Esa parte final del libro cuenta con testimonios muy valiosos del investigador Andreu Mas-Colell, Paulina Beato, Xavier Calsamiglia, Carlos Solchaga, Miquel Roca, Marc Puig, Alfredo Pastor, del fallecido Isak Andic, así como de la familia del propio banquero.

			Gracias de nuevo a todos por permitirme entrar en su esfera privada, por su franqueza y generosidad.

			1. 
LA OPA DE BBVA FRACASA 
CON UN RESULTADO INIMAGINABLE

			—Ha salido un 25 por ciento.

			Es un mensaje a las 20.07 de la noche en el grupo de WhatsApp del comité de dirección del Sabadell de Gonzalo Barettino, el responsable de Servicios Jurídicos del banco.

			Silencio. Por unos momentos, nadie responde nada por miedo e incredulidad. Ni en el más optimista de los escenarios contemplaban que un porcentaje de accionistas tan pequeño hubiera acudido a la opa hostil de BBVA. Se esperaba un resultado mucho más ajustado después de más de quinientos días de batalla empresarial, política, publicitaria y de comunicación.

			Mientras eso sucedía, a 145 kilómetros de Barcelona, en Perelada (Girona), el teléfono de Josep Oliu echaba humo. 

			—Enhorabuena, Pep, ha salido un 25 por ciento. 

			—Yo no me lo esperaba. ¿Tú, Carlos?

			—Ha sido una sorpresa, esta historia de la segunda opa ha debido de influir...

			—Caramba, ¡pero si eso os lo inventasteis vosotros!

			Mientras hablaban, entraban llamadas constantemente al teléfono móvil del banquero catalán, que estaba a punto de entrar en una cena con los dueños de Puig y miembros de su holding patrimonial. La primera había sido la del presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Carlos San Basilio, para comunicarle oficialmente el resultado: 25,47 por ciento. Después, la de su escudero y hombre clave en esta victoria, César González-Bueno. El consejero delegado madrileño no dejó inversor sin visitar ni piedra sin levantar para impedir la defunción de un banco catalán centenario al que había llegado apenas cinco años antes. También llegó la felicitación del presidente de la Generalitat, Salvador Illa, y la del ministro Carlos Cuerpo, los ganadores políticos de esta victoria épica.

			Oliu se comunica por videollamada con los miembros del comité de dirección del Sabadell, que estaban cenando juntos en el restaurante Tram-Tram, en la zona alta de Barcelona. El resultado oficial de la opa se esperaba para el día siguiente y querían vivirlo juntos en Barcelona. Se brindó con cava y hubo copas después.

			Pedro Fontana, vicepresidente del Sabadell, otro partícipe importante de la victoria, pero entre bambalinas por su conexión con las élites económicas catalanas, estaba cenando aquel día con Joan Corominas, hijo de un expresidente del Sabadell y descendiente de uno de los ciento veintisiete fundadores de la entidad.

			Nadie en los círculos económicos esperaba un porcentaje inferior al 30 por ciento. Ni siquiera en el propio Sabadell. Solo algunos, los más optimistas. El director financiero, por ejemplo, pronosticaba un 28 por ciento. La inmensa mayoría pensaba que la operación estaba abocada a una segunda opa. Es decir, a durar por lo menos otros cuatro o seis meses más.

			BBVA había conseguido en la recta final del proceso el mayor trofeo, el sí de David Martínez. Su presidente, Carlos Torres, y sus colaboradores habían logrado convencer in extremis al mayor accionista individual del Sabadell con más de 600 millones de euros invertidos en el banco para que acudiera a la operación. El efecto arrastre sobre los grandes fondos de inversión institucionales dueños de la mitad del capital del Sabadell podía ser fuerte. No era un accionista cualquiera. Llevaba doce años sentado en el Consejo de Administración del Sabadell y conocía perfectamente el banco. Si la operación era buena para él, cómo no iba a serlo para otros inversores profesionales como ellos... 

			Sin embargo, los grandes fondos internacionales hicieron otra lectura. Ante la elevada probabilidad de que hubiera una segunda opa con pago en metálico (no en acciones) y a un precio más alto decidieron esperar y no acudir a la opa que estaba en curso. Por eso fracasó. 

			La oferta que puso sobre la mesa Carlos Torres había quedado totalmente obsoleta ante un Sabadell que estaba publicando unos números de actividad comercial y de beneficios cada vez mejores.

			El precio siempre fue cicatero y quedó en evidencia a los ocho meses de lanzarse la opa, cuando el accionista del Sabadell ganaba más dinero vendiendo sus títulos en bolsa que aceptando el canje de BBVA. Siendo una operación hostil, Josep Oliu y sus consejeros veían imprescindible una prima de control sobre la cotización de por lo menos un 30 por ciento a cambio de ceder el control. 

			Carlos Torres había vivido la guerra de opas que sufrió Endesa veinte años atrás y desde dentro, como colaborador estrecho de Manuel Pizarro. Es decir, había estado en el lado que ahora ocupaba Sabadell. Se trata de un directivo enormemente inteligente que consiguió ser admitido en el MIT de Boston, y no para hacer un máster, sino para estudiar la carrera. 

			Esta batalla también iba de precio y estaba muy politizada, como lo estuvo la de Endesa, pero tenía también otros ingredientes que BBVA pasó por alto, subestimó o simplemente no les dio la suficiente importancia.

			

			Evitar la desaparición de Banco Sabadell se convirtió en el pegamento para unir a una Cataluña rota por culpa del procés independentista. El empresariado, todo el polarizado arco político y la sociedad catalana habían encontrado una causa común que defender por primera vez en muchos años. BBVA había tocado además un elemento particularmente sensible en Cataluña: la soberanía. 

			Hacía mucho tiempo que los catalanes no iban a una en algo. Tras una década muy complicada, dura y gris necesitaban un héroe, una victoria épica... 

			La cúpula del Sabadell tuvo una agenda intensa el día siguiente del fracaso de la opa. Salvador Illa recibió a Oliu en el Palau de la Generalitat. Después hubo una copa de cava en la sede histórica de la Cámara de Comercio de Barcelona en la Llotja de Mar. Allí se congregó una amplia representación del empresariado catalán. Había gente del Cercle d’Economia, de las patronales Foment del Treball y Pimec, de la asociación FemCAT, de Barcelona Global y del Colegio de Economistas de Cataluña.

			El momento más emotivo se vivió después, en la sede corporativa de Sabadell en Sant Cugat. Muchos empleados y directivos de todos los niveles recibieron a su llegada a Josep Oliu, que se abrazó con muchos de ellos. El banquero sabía que se jugaba en esa batalla la reputación de sus cuarenta años de carrera como banquero. O sacaba un buen precio para sus doscientos mil accionistas, o había que hacer naufragar la compra hostil. Supo convencer a los políticos y a la sociedad de que un banco tan imbricado con el tejido empresarial merecía subsistir.

			Era la tercera vez que salvaba el banco. La primera, hacía quince años, cuando Isidro Fainé intentó comprar Sabadell cuando La Caixa todavía era una caja de ahorros. Después, en 2020, cuando BBVA intentó adquirir Sabadell a precio de ganga aprovechando su debilidad. Y ahora.

			Semanas después, el banco alquiló el Palau Sant Jordi de Barcelona y dio una fiesta para la plantilla a la que acudieron nueve mil empleados de toda España. Tocaron durante horas varios grupos españoles de pop de los años noventa.

			Hubo una persona en particular que respiró con alivio esos días de octubre de 2025: el presidente de la CNMV, el regulador de los mercados. Carlos San Basilio se quitó de encima una patata caliente importante. Si BBVA conseguía el sí de al menos el 30 por ciento de los derechos de voto del Sabadell, tenía la potestad de lanzar una segunda opa para elevar ese porcentaje e intentar hacerse con el control del banco catalán. El problema era que la ley era confusa sobre el método de cálculo del precio equitativo al que había que lanzar esa segunda opa. Y la CNMV tenía la difícil misión de interpretarla y la potestad de revisar el precio propuesto por BBVA. El asunto podía acabar en los tribunales porque los abogados de Carlos Torres iban a por todas. No fue necesario hacer nada de eso.   

			Ejercer de árbitro en esta pugna empresarial ha sido enormemente complejo para este organismo, a pesar de estar más que acostumbrado a evaluar operaciones corporativas. Llegó a revisar hasta veinte borradores del folleto de la opa de BBVA. Y mantuvo reuniones periódicas telemáticas con la Securities and Exchange Commission (SEC), el poderoso regulador de los mercados en Estados Unidos. BBVA tuvo que presentar documentación de la opa ante las autoridades norteamericanas, porque un porcentaje significativo del capital del Sabadell estaba en manos de accionistas residentes en ese país.

			La cúpula directiva de BBVA vivió el desenlace de la opa con un sentimiento de abatimiento tras diecisiete meses de mucho esfuerzo. El resultado se dio a conocer un jueves, pero ya desde el martes anterior se sabía que la cosa estaba difícil.

			El lunes, el propio Sabadell había hecho públicos los datos de adhesión de sus clientes, que en un altísimo porcentaje son también accionistas. Solo había acudido a la oferta de BBVA un 1,1 por ciento del capital.

			Con estos números era imposible que BBVA obtuviera el 50 por ciento de aceptación (el objetivo), y complicado llegar al 30 por ciento, el premio de consolación.

			Carlos Torres y los suyos sabían que Sabadell tenía de su lado al bloque de los pequeños inversores por la montaña de dividendos prometidos. También a la aseguradora Zurich, socio comercial del banco desde hace veinte años. Juntos sumaban el 45 por ciento del capital. Sin embargo, internamente había esperanzas de ganar porque faltaba por conocer el voto del bloque de los inversores institucionales, los que mueven el mercado. A esos inversores les gustan las fusiones y David Martínez iba a acudir a la operación. Onur Genç había asegurado la semana anterior en el Encuentro Financiero EXPANSIÓN-KPMG que todos y cada uno de los institucionales con los que habían hablado les habían dicho que iban a ir a la opa. La cúpula de BBVA llegó a asegurar a importantes fondos que tenían el 45 por ciento del capital comprometido en esta operación, según las fuentes consultadas.

			Sin embargo, los datos que empezaron a llegar el martes de los bancos que custodian el dinero de los fondos internacionales no decían eso. Al menos la mitad les había dado la espalda. El recuento definitivo lo supieron el miércoles 16 de octubre de 2025, a las seis de la tarde. Es decir, un día antes de que se hiciera público. 

			El jueves, cuando ya era oficial, tocaba levantar la moral a un equipo muy tocado y que no entendía nada de lo que había pasado. Carlos Torres dijo que el banco tenía un gran futuro y echó la culpa al fantasma de la segunda opa.

			Carlos Torres decidió dar la cara y dio una rueda de prensa el viernes: «Es una oportunidad perdida, pero somos un gran banco. Somos número uno en México y número dos en Turquía y tenemos un gran plan estratégico por delante […]. No hay razón para dimitir […]. Nuestra obligación era intentarlo», afirmó.

			Sabadell y BBVA gastaron en comunicación, public affairs y sobre todo en publicidad (prensa, radio, televisión y redes sociales) la mayor cantidad de dinero jamás vista en Cataluña. En el momento más caliente de la opa llegó a haber hasta tres páginas de publicidad en un mismo día en los periódicos de mayor tirada. Sabadell colocó lonas publicitarias en el paseo de la Castellana de Madrid con su eslogan «Poder elegir es tu poder» y anuncios de gran formato en la estación del AVE. BBVA contrató cientos y cientos de cuñas en la radio catalana.

			En Barcelona circuló la cifra de que Sabadell se había gastado 30 millones en publicidad. Y BBVA, alrededor de 50 millones. Es posible que esas cifras se hayan quedado cortas.

			El banco catalán puso desde primera hora la comunicación a la misma altura que el asesoramiento de los bancos de inversión y de los abogados. Según Roman Reputation matters, la agencia de comunicación que trabajó para Sabadell, se trató de una de las piezas clave de la victoria. «La comunicación del Sabadell fue plenamente transversal. Involucró a empleados, pymes, Administraciones, opinión pública, medios de comunicación, instituciones y territorios», explica.

			Sabadell fue siempre por delante en este proceso. Ganó desde el principio la batalla del relato. «BBVA dio por hecho un desenlace inevitable a su favor, lo que incentivó el síndrome de aldea gala contra el imperio», señala Roman. 

			

			La alta dirección de BBVA estuvo rápida y contrató para su campaña a Toni Segarra, el publicista de siempre del Sabadell. Este barcelonés está detrás de conocidos claims, como «¿Te gusta conducir?», «Bienvenido a la república independiente de tu casa» o Be water, my friend.

			Segarra optó por reversionar el exitoso formato que él mismo había creado para Sabadell, el de las conversaciones, en el que dos personas conocidas en distintos ámbitos hablaban sobre diferentes aspectos de la vida. En la campaña de la opa, accionistas de BBVA comentaban entre ellos las ventajas que tenía para un inversor del Sabadell unirse al «banco líder en rentabilidad y crecimiento en Europa».

			—BBVA ha decidido buscar un banco con solera, el mejor —decía un accionista.

			—Todos saldremos beneficiados. ¿Os imagináis lo que podríamos lograr juntos? —planteaba otro.

			La campaña no gustó, al menos en Barcelona. Hubo gente que la vio un poco naif, incluso ofensiva porque les parecía que daba una imagen del accionista del Sabadell poco sofisticada, al que para convencerlo bastaba con ir con unos cuantos clichés. En los anuncios, además, BBVA daba por hecha la operación. 

			Sabadell contrató a Oriol Villar, el artífice de los populares anuncios veraniegos de la cerveza Estrella Damm (Mediterráneamente) y de la reciente campaña «Es por Maruxa. Es por todos» de Movistar. 

			La publicidad del banco catalán era agresiva y se dirigía al inversor, pero intentaba movilizar también a toda la sociedad. «Vamos a poner los puntos sobre las íes. Esta opa hostil no solo va con los accionistas de Banco Sabadell. Si eres autónomo, va contigo. Si eres una pyme, va contigo. Si vas a pedir una hipoteca, va contigo», decía. Combinaba estos mensajes con páginas enteras de publicidad en prensa trufadas de gráficos que mostraban la subida en vertical de la cotización del Sabadell en los últimos cinco años. También jugó en un determinado momento con un símbolo catalán, san Jordi. La campaña del dragón conectó mucho con la gente.

			La agresividad fue a más durante el mes en el que los accionistas debían vender o no sus acciones a BBVA. Esta vez por ambas partes. «Te digan lo que te digan, si no acudes al canje, perderás esta oportunidad que es única y es ahora», decían los anuncios de BBVA. Y Sabadell replicaba: «El precio es insuficiente, acudir a la opa acarrea importantes riesgos [fiscales, principalmente] y nuestro dividendo es claramente superior». El inversor, al fin y al cabo, habla el lenguaje del dinero. 

			Algunos anuncios acabaron en la mesa de Autocontrol, la Asociación para la Autorregulación de la Comunicación Comercial, organismo de la industria publicitaria que autorregula la publicidad, aunque no hubo sanciones.

			Defenderse de una opa hostil constituye un trabajo en sí mismo. Arañar apoyos para la causa en todas las instancias obliga a la cúpula de una empresa a ganar mucha visibilidad pública. Para cualquier banquero español eso era una situación inédita porque hasta entonces todas las operaciones de concentración se habían hecho de manera negociada y amistosa. El único precedente era el asalto del Banco Bilbao a Banesto en los años ochenta, que acabó mal.

			En el caso del Sabadell, toda la responsabilidad recayó sobre Josep Oliu, que preside el banco desde hace veinticinco años. Y en César González-Bueno, su consejero delegado, una persona que ha demostrado que se crece en los momentos de presión máxima.

			Oliu fue el enlace directo con los cerca de doscientos mil accionistas que tenían la llave de la opa y supo buscar las necesarias complicidades políticas. Conoce personalmente a muchos inversores y habla su lenguaje porque es uno de ellos. Tiene ocho millones de acciones del Sabadell.

			González-Bueno no dejó en todo el proceso de acudir a los comités ejecutivos del banco, pero dedicó mucho tiempo a recabar apoyos contra la operación hostil y a mantener alta la moral de la plantilla. Multiplicó su presencia en actos públicos y no paró de dar entrevistas en prensa, radio y televisión. Su facilidad para colocar sus mensajes y dar titulares con frases cortas, directas y convincentes fue crucial. Muchas eran de su propia cosecha: «De nuestros clientes va a acudir a la opa el 0,0 por ciento, como la cerveza sin alcohol», «BBVA pretende obtener el cien por cien de las sinergias de la compra en el nanosegundo posterior a la fusión», o la archirrepetida «esta opa está descarrilada desde hace tiempo».

			Mientras Oliu y González-Bueno defendían su banco de la opa hostil, el directivo que asumió el liderazgo del negocio fue Carlos Ventura, el más veterano del comité de dirección y máximo responsable de Banca de Empresas, la joya de la corona del Sabadell. Su tarea consistió en conseguir que la actividad comercial y el beneficio crecieran más que nunca para que la acción siguiera subiendo.

			Sergio Palavecino fue el interlocutor de los grandes inversores institucionales dentro y fuera de España. El director financiero tiene un peso específico muy alto en cualquier banco, que se multiplica en el caso de una opa. Se apoyó en Gerardo Artiach (ex-Bankia) y Lluc Sas. Ambos recorrieron Europa y Nueva York para explicar el potencial de crecimiento en solitario del Sabadell a los grandes fondos, a los accionistas más pequeños y a los analistas financieros.

			Marc Prat, responsable de Estrategia, se encargó de coordinar los trabajos de todos los equipos multidisciplinares implicados en el día a día de la opa. Y Virginia Zafra, máxima responsable de Comunicación, de unificar los mensajes para que calara en la opinión pública la idea de que un banco como el Sabadell debía seguir existiendo. Contó con la ayuda de Sílvia Alsina (Roman Reputation matters) y de Luis Guerricagoitia (LLYC).

			Como banqueros de inversión, Oliu depositó toda su confianza en Olaf Díaz-Pintado, hombre fuerte de Goldman Sachs en España. Es conocido por entregarse al cien por cien a las operaciones que asesora. La del Sabadell ha sido la última en la que ha participado antes de jubilarse de esta exigente actividad para dedicarse a la filantropía y al golf. 

			Su rol fue fundamental en las grandes decisiones estratégicas del Sabadell. Por ejemplo, en la venta del banco británico TSB, realizada para disparar el dividendo y así disuadir a los accionistas del Sabadell de acudir a la opa de BBVA. 

			Sabadell también contrató para defenderse de la opa a Morgan Stanley. El banquero que estuvo en el día a día del proceso fue Eduardo Timpanaro. Los consejeros independientes del Sabadell ficharon a un tercer banco de inversión, Evercore, en la fase final.

			En la parte legal, Gonzalo Barettino, máximo responsable de los Servicios Jurídicos del Sabadell, se aseguró de que el banco cumpliera el deber de pasividad que exige el real decreto de opas en todo momento. También de que BBVA no les metiera ningún gol ante la CNMV y de buscar todos los resquicios posibles a su favor en la ley de opas. Se apoyó en Uría Menéndez, el habitual despacho de cabecera también de Santander. Salvador Sánchez-Terán, socio director de Uría y experto en operaciones corporativas de entidades financieras, lideró un equipo con socios de distintas especialidades con un nombre destacado: Carolina Albuerne, socia de Mercantil y experta en el ámbito societario, mercado de valores y sobre todo en regulación bancaria. Hace cinco años, la publicación británica Global Banking Regulation Review la reconoció como una de las mejores abogadas del mundo menor de cuarenta y cinco años en regulación bancaria. Albuerne asesoró a CaixaBank en la compra de Bankia en el año 2020 y, con posterioridad, a Santander en la venta de su filial en Polonia. 

			El volumen de dinero que Sabadell dedicó a defenderse del asalto de BBVA fue enorme. A mitad de partido ya llevaba gastados alrededor de 60 millones en campañas de publicidad y en informes técnicos encargados a asesores legales de todo tipo, según desvelaba el informe anual de gestión del banco. Pero ese recuento no incluía la minuta de los bancos de inversión, que pudo doblar esa factura.

			2. 
UNA OPA HOSTIL A TRES DÍAS DE LAS ELECCIONES CATALANAS

			Josep Oliu se encontraba comiendo en su casa de Barcelona con su mujer, Victòria Quintana, cuando recibió la oferta económica de BBVA para una fusión amistosa. Así arrancó la operación empresarial más mediática y monitorizada de los últimos veinte años en España. El mensajero tenía orden de entregársela en mano y apareció directamente en su comedor. Era el 30 de abril de 2024.

			El presidente del Sabadell conocía el interés de Carlos Torres en hacer una operación, porque se lo había hecho saber unos días antes y no era la primera vez que salía el tema. Pero esta vez había una oferta formal ya aprobada por el consejo de administración de BBVA. Él no se había mostrado nada receptivo a negociar una fusión o al menos eso intentó transmitirle a Torres. El banquero catalán muchas veces piensa en voz alta y eso puede dar lugar a malentendidos. Ya le pasó con Isidro Fainé en 2009-2010, cuando negociaron una integración que no salió. César González-Bueno, el directivo que había fichado de ING, había sacado a Sabadell del agujero en el que estaba con un proceso de adelgazamiento brutal y la cotización llevaba cuatro años subiendo. «Qué necesidad», pensó.

			

			Unos minutos antes de recibir esa carta, en Londres, un periodista de Sky News había sacudido el mundo financiero español con un tuit en el que destapaba que BBVA buscaba una operación con Sabadell. Se trataba de Mark Kleinman, con setenta y cinco mil seguidores en X (la antigua Twitter), ganador de los Premios de Periodismo Británico en la edición de 2021 y conocido por destapar buena parte de las grandes operaciones del sector bancario.

			Entonces nadie lo sabía, pero BBVA llevaba tiempo en secreto preparando la operación. En marzo había contactado con UBS y JP Morgan para que lo ayudaran con la transacción. Los contrató en abril. También a los despachos legales Garrigues y Davis Polk & Wardwell (especializado en operaciones presentadas ante reguladores internacionales).

			Carlos Torres había llamado a Oliu el 15 de abril para una primera toma de contacto. Ambos tienen muy buena relación y se ven periódicamente. Esa semana se estaba celebrando en Barcelona el torneo de tenis Conde de Godó, uno de los acontecimientos deportivos del año en la capital catalana, que está patrocinado precisamente por el Sabadell. Oliu lo invita a comer.

			—Pep, tenemos que retomar aquellas conversaciones de fusión de hace cuatro años. 

			—Pero, Carlos, ¿ahora me vienes con esto? 

			—Tengo una oferta que no podréis rechazar...

			El presidente de BBVA insiste en que lo piense detenidamente. Tiene previsto volver a Barcelona pronto. Está invitado el fin de semana siguiente a presenciar la final del Torneo Conde de Godó. Lo emplaza a encontrarse de nuevo allí para entregarle la propuesta formal.

			Al día siguiente, Torres lo informa de que el Consejo de Administración del banco acaba de aprobar la oferta de fusión y que convendría volver a verse pronto. El banquero catalán le dice que no acaba de verlo, pero que su obligación es escucharlo y trasladarlo a la cúpula del Sabadell. Sin embargo, el día de la final del Godó no le parece el mejor momento para hablar con tranquilidad.

			Se emplazan para el 30 de abril, una vez presentadas las cuentas de resultados trimestrales de ambos bancos.

			El fin de semana de la final del Godó, el Real Club de Tenis Barcelona está hasta la bandera. Por el village hay un continuo ir y venir de grandes empresarios, directivos, políticos, gente del deporte y personas ilustres de la burguesía y de la sociedad civil catalana. Es un acontecimiento exclusivo para ver y dejarse ver. Carlos Torres acude con su mujer e intenta verse a solas con Oliu discretamente, pero el banquero catalán se hace el huidizo.

			El 30 de abril por la mañana se publica el tuit del periodista de la City de Londres destapando las conversaciones. Unos minutos antes, había llamado al banco, que se lo había desmentido. Torres está volando a Barcelona para reunirse con Oliu, tal y como habían quedado. El banquero catalán se encuentra en la sede de la empresa Puig, que está a punto de salir a bolsa. Es consejero de la firma de lujo desde hace veinticinco años y aquel es el mayor debut bursátil del año en todo el mundo.

			El presidente del Sabadell llama a Torres para cancelar la reunión. Está molesto por la filtración, lo interpreta como una presión para ir hacia delante con la transacción. Su interlocutor lo informa de que le hará llegar la carta con la oferta de inmediato.

			—¿Dónde te encuentras? —le pregunta.

			Oliu la lee detenidamente en su casa. Es una copia de la propuesta que ya habían discutido en 2020 en cuanto a reparto de poder. Se trata de una fusión por absorción, en la que BBVA cede a Sabadell tres puestos en el Consejo de Administración del grupo fusionado y se compromete a mantener el centro corporativo de Sant Cugat. El precio seguía siendo pagadero en acciones, pero el canje ofrecido era mejor. Una acción de BBVA por cada 4,83 acciones del Sabadell. 

			BBVA reconoce oficialmente las conversaciones de fusión a petición de la CNMV, el regulador bursátil. Sabadell, que llevaba una subida en bolsa muy fuerte los anteriores quince días, cierra ese día con un ascenso del 3,37 por ciento. Las acciones de BBVA caen un 6,65 por ciento. 

			En los cuarteles generales de BBVA, el clima también está enrarecido. Al día siguiente, aprovechando que los mercados están cerrados por la festividad del 1 de mayo, la cúpula decide hacer públicos todos los detalles de la propuesta económica presentada a Sabadell. Desnudarse así es algo completamente inusual en operaciones en fase preliminar. En Barcelona eso no sienta bien. No les parecen maneras. 

			Ambos bancos se han acusado siempre el uno al otro de la famosa filtración de Sky News.

			Oliu y González-Bueno contratan asesores a toda prisa (Morgan Stanley y Goldman Sachs) y convocan un consejo de administración extraordinario para valorar la oferta de BBVA para el lunes, 6 de mayo. Deben decidir con objetividad si esa propuesta es buena o no para sus doscientos mil accionistas.

			La víspera, Torres fuerza un poco más la máquina. Le dice a Oliu vía email que la bolsa ha hablado, que BBVA ha perdido 6.000 millones de euros de capitalización en menos de una semana y que tiene las manos atadas. La oferta no es negociable en absoluto. El banco catalán acaba publicando este correo electrónico días después para dejar en evidencia a su competidor.

			La cúpula del Sabadell se reúne. El mexicano David Martínez, primer accionista individual del banco, es de los primeros en intervenir:

			—Esta oferta no es tan mala. El Consejo la tiene que considerar.

			

			Tras siete horas de deliberación, los consejeros la rechazan porque «infravalora significativamente» el valor de la entidad. «Si BBVA dice que el precio es innegociable, lo que tenemos que hacer es decir no a la oferta. Ya vendrán con algo mejor si acaso», piensan los consejeros del Sabadell, según la reconstrucción de los hechos realizada para este libro.

			Oliu ha participado en decenas de conversaciones de fusión en su larga trayectoria. Es consciente de que BBVA puede atreverse a lanzar una opa hostil sobre Sabadell, porque el banco carece de un núcleo duro de accionistas y la mayoría de su capital cotiza en bolsa. Pero también sabe que el precio tendría que ser forzosamente más alto y que el riesgo de que la operación salga mal es considerable, porque el 48 por ciento del capital del Sabadell está en manos de pequeños inversores. Este tipo de accionistas suelen seguir la recomendación del Consejo de Administración en estos casos. Los analistas también ven la opa un escenario improbable. Alantra, Autonomous, JB Capital y Kepler publican informes en ese sentido. 

			Pero sucede. El 9 de mayo, Torres activa el botón del pánico y lanza una opa sobre el cien por cien del Sabadell. La oferta valora el banco en 12.200 millones de euros, un 30 por ciento más de lo que capitalizaba en bolsa el día anterior. Es exactamente el mismo precio ofrecido en el proyecto de fusión amistosa. Pero ahora son los accionistas, no la cúpula, los que deben decidir.

			Acaba de iniciarse la primera opa hostil en el sector bancario desde el frustrado asalto del Banco Bilbao sobre el Banesto de Mario Conde en los años ochenta. La cotización de BBVA se desploma un 6,71 por ciento y la del Sabadell sube un 3,17 por ciento. 

			Nadie lo sabe entonces, pero los de Carlos Torres tienen muchas cosas en marcha. Su primer movimiento táctico es intentar contratar a Gabriel Martínez, la persona que había liderado con éxito la comunicación del Sabadell durante los últimos quince años, la mitad de ellos desde el primer nivel en el organigrama. Es una persona muy reputada en la profesión que hoy trabaja para Joan Laporta como máximo responsable de prensa del FC Barcelona. Quién mejor que él para ganar la opa. En aquel momento estaba en nómina de Roman Reputation matters. La agencia de comunicación habla con Oliu, que inmediatamente reacciona y ficha a la firma para evitar tenerla enfrente en la batalla, según fuentes conocedoras del proceso.

			La opa se lanza un jueves y ese mismo domingo se celebran en Cataluña las elecciones más calientes en muchos años. El independentismo está de capa caída por las luchas intestinas entre Junts y Esquerra Republicana de Catalunya (ERC), pero el globo no se ha desinflado. Carles Puigdemont se presenta como candidato por Junts. Tres meses después de aquella campaña fue cuando aparece en Barcelona para dar un mitin y se da a la fuga sin ser arrestado.

			El Gobierno muestra desde primera hora su oposición firme a la operación por boca del ministro de Economía, Carlos Cuerpo, que interviene esa misma mañana en el V Foro Internacional organizado por el diario Expansión. Se muestra contrario especialmente por su carácter hostil, pero no solo. «Si esta operación se llevara a cabo, estaríamos en el segundo puesto europeo en términos de mayor concentración del sistema financiero, con el 70 por ciento en manos de tres entidades», afirma. 

			La vicepresidenta del Gobierno María Jesús Montero va todavía más lejos: «El Gobierno no va a autorizar la operación porque entiende [...] que conllevaría una excesiva concentración [...] y porque preocupa la cohesión territorial». El Ejecutivo recuerda que tiene la última palabra a la hora de aprobar una eventual fusión. La ley no le permite parar la opa (la operación de compra), pero sí la integración de ambos en un solo banco.

			

			El presidente del Gobierno, Pedro Sánchez, está muy molesto porque Carlos Torres no había informado de la operación a Moncloa hasta la noche anterior. 

			Esa llamada previa de cortesía ni siquiera la hubo con la Generalitat catalana, gobernada entonces por Esquerra Republicana, que se entera a la vez que todo el mundo. Sí están informados, en cambio, algunos reguladores, como la presidenta de la autoridad española de Competencia.

			La opa se convierte en protagonista de la recta final de la precampaña electoral y consigue que el polarizado arco político catalán se ponga de acuerdo por primera vez en mucho tiempo en una cosa: Sabadell no puede desaparecer. La operación empresarial se politiza en ese mismo instante y así lo estará hasta el final.

			Para Esquerra Republicana es antinatural salir en defensa de un banco por un tema ideológico. Pero lo hace en este caso. Su consellera de Economía, Natàlia Mas, tiene una alta sensibilidad al sector bancario porque ha trabajado como economista en el Banco Central Europeo. Rápidamente entra en escena y alerta de la amenaza de una reducción seria de la competencia para los ciudadanos catalanes, de la pérdida de peso económico de Cataluña y del brutal recorte de empleo que supondría una fusión por absorción. Manda una carta a Margrethe Vestager, entonces comisaria europea de Competencia, para frenar la operación. Y otra a Cani Fernández, presidenta de la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). Si la opa triunfa, prácticamente el 75 por ciento de las oficinas bancarias quedarían en manos de CaixaBank y de BBVA, esgrime.

			Puigdemont ve en la opa de BBVA «una estrategia para liquidar la actividad bancaria catalana» y llama a contestarla «con toda la fuerza» a través de un mensaje en X. Salvador Illa, entonces candidato por el Partido de los Socialistas de Cataluña (PSC) a la presidencia de la Generalitat, se muestra más tibio que otros, pero también habla del peligro de una excesiva concentración bancaria en el territorio catalán.

			Carlos Torres intenta apagar el incendio político como puede. Pide una reunión con el presidente de la Generalitat, Pere Aragonès, para explicarle el proyecto y le asegura que el crédito al tejido empresarial no está en peligro. Al contrario, el banco abrirá la mano con la financiación. 

			Torres se reúne también con otros políticos y llama a Josep Sánchez Llibre, presidente de la patronal empresarial Foment del Treball y vicepresidente de la Confederación Española de Organizaciones Empresariales (CEOE), que ya había hecho alguna declaración pública en contra de la operación. Este exdiputado de Convergència i Unió tiene una relación muy fluida con todos los partidos y es una persona clave en cualquier discusión y debate sobre el mundo empresarial catalán.

			Torres también habla con Antoni Cañete, presidente de Pimec, la patronal de las pymes en Cataluña y otro nombre propio relevante en esta operación. Ambos se han colgado la medalla del fracaso de la opa de BBVA.

			La bola va creciendo. A las dos semanas escasas se celebran las jornadas del Cercle d’Economia. Se trata del acontecimiento económico más importante del año en Barcelona. Es un punto de encuentro para las élites de la burguesía de negocios, altos directivos empresariales, políticos y todo aquel que es alguien en Cataluña. 

			Alberto Núñez Feijóo es uno de los invitados estrella. El líder del Partido Popular (PP) muestra sus reservas hacia la opa de BBVA. «Un banco está muy imbricado en la sociedad. Es muy poroso y también un elemento de cohesión empresarial. Si va bien y está arraigado en sus territorios, hay que pensárselo muy bien antes de autorizar una fusión», señala. Carlos Mazón, presidente de la Comunidad Valenciana, también se había opuesto con dureza. En 2017, Oliu había movido la sede social del Sabadell a Alicante, su segundo mayor caladero de ingresos en España, ante la amenaza de una declaración unilateral de independencia en Cataluña. El ministro Carlos Cuerpo cierra las jornadas del Cercle d’Economia dejando claro que el Gobierno es contrario a la operación. 

			El rechazo del mundo político catalán es una constante durante el año y medio de pulso entre BBVA y Sabadell. En la primavera de 2025, el expresidente de la Generalitat Artur Mas, Pere Aragonés, el exconsejero de la Generalitat Andreu Mas-Colell, el expresidente de la Comunidad Valenciana Ximo Puig y el líder de ERC, Oriol Junqueras, firman un manifiesto en contra de la opa hostil de BBVA y en defensa del interés general. «Las implicaciones van mucho más allá del ámbito corporativo: existen riesgos reales para el empleo, la cohesión territorial y el acceso a la financiación de las pymes», dice el documento. 

			En junio, ERC, PSC, Junts, Comuns y el partido de ultraderecha Aliança Catalana aprueban una moción en el Parlamento de Cataluña para exigir a Pedro Sánchez que salga en defensa del interés general y de la estabilidad económica y social de Cataluña. Piden directamente al Gobierno que «impida la materialización» de la operación, algo que en realidad no está legalmente en manos del Ejecutivo. El PP y la CUP se abstienen y Vox vota en contra.

			¿Era consciente Carlos Torres del lío en el que se estaba metiendo lanzando una opa hostil a tres días de unas elecciones catalanas críticas, que podían decidir también la gobernabilidad en España? ¿Sus colaboradores le advirtieron del riesgo de que germinara un fuerte clima anti-BBVA en Cataluña, su mercado geográfico más importante en España por volumen de negocio desde la absorción de seis cajas de ahorros catalanas tras la última crisis?

			A posteriori, el banquero ha explicado en público que la filtración periodística trastocó por completo su hoja de ruta. La cotización del Sabadell estaba disparada y no les quedó más remedio que lanzar la opa enseguida. En círculos financieros muchos sostienen que hubo un error de cálculo importante y que se subestimó la importancia de la política para un sector tan regulado como el bancario.

			BBVA era desde hacía años el segundo banco de Cataluña tras CaixaBank. Pero la cúpula de BBVA no parecía haber cuidado suficientemente las relaciones con el poder político. Nunca se había reunido con Pere Aragonès. Tampoco con Jaume Giró cuando era conseller de Economía ni con Natàlia Mas. Los más altos directivos de BBVA estaban convencidos de que la beligerancia inicial del Gobierno de Pedro Sánchez era en parte impostada y que se desinflaría tras la contienda electoral catalana. Su opinión era lo que realmente les importaba porque Sánchez era el único que tenía competencias para poner trabas a la operación. El tiempo, sin embargo, les fue quitando la razón.

			Torres es un consultor de McKinsey reconvertido a banquero que solo habla el lenguaje financiero. Josep Oliu, por el contrario, es un banquero que las ha visto de todos los colores en su trayectoria, con una visión mucho más holística de las situaciones y sobre todo una persona que sabe moverse muy bien en círculos políticos y tejer complicidades. Además está considerado una voz muy influyente dentro de la burguesía catalana. Todo eso fue determinante en esta opa.

			Su mayor afinidad ideológica siempre ha sido con el PSC. Cuando desapareció Convergència, Oliu se sintió huérfano y se acercó todavía más al socialismo catalán, que es un catalanismo suave. Tiene buena relación con el expresidente de la Generalitat José Montilla y también con Salvador Illa. Cuando la operación más importante en la historia del Sabadell acabó en la mesa del Consejo de Ministros, tuvo la suerte de que un socialista gobernara en España y otro socialista en la Generalitat.

			El banquero siente simpatía hacia el presidente del PP en Cataluña, Alejandro Fernández. Su relación con Junts (un partido muy distinto de la antigua Convergència) es algo forzada, pero tiene hilo directo con Albert Batet, líder de Junts en el Parlamento catalán. Los dos grandes créditos bancarios que tiene este partido se los ha dado Sabadell. Con Esquerra Republicana hay trato, pero la relación es simplemente correcta.

			A BBVA le ha costado crear arraigo en Cataluña. No se percibe como un banco catalán, a pesar de llevar años como segundo banco en ese mercado. Tiene mucha cuota de mercado y mantiene algunos patrocinios, pero esta operación corporativa ha dejado al descubierto que no contaba con las suficientes antenas puestas en el territorio o no había sabido mover las sensibilidades necesarias para que el proceso fluyera y saliera adelante sin demasiados problemas.

			Dicho esto, nadie le puede echar en cara a Carlos Torres que no se haya implicado en esta compra. En año y medio ha viajado a Cataluña en innumerables ocasiones, seguramente más que en toda su vida. No ha habido evento importante en el que no estuviera sentado en primera fila. Regó mucho, pero ya era tarde. Todo tiene su momento en la vida. Políticamente solo tuvo el aval del presidente vasco, pero tibio y muy al final del proceso. 

			Torres es consuegro de Carles Sumarroca, miembro destacado de la burguesía catalana. En el Consejo Asesor de BBVA en Cataluña se sientan notables de las élites empresariales, como José Luis Bonet (Freixenet) e Ignasi Ferrero (Idilia Foods). Todos ellos lo tenían informado del clima contrario a la absorción del Sabadell entre los altos directivos de compañías y por parte de las pymes por el miedo a tener menor oferta de crédito en un futuro y mucho más cara. Muchos le decían: «Olvídate, Carlos. El empresario no quiere». 

			Sin embargo, él estaba seguro de que la integración tenía mucho sentido industrial para los dos bancos y convenció al Consejo de BBVA para seguir adelante contra viento y marea: «Lo fácil sería renunciar, pero nos pagan por intentarlo».

			3. 
LAS NEGOCIACIONES 
FALLIDAS DE 2020

			La opa hostil de BBVA no nació de la nada. El interés casi obsesivo por Sabadell venía de atrás. Carlos Torres había intentado comprar sin éxito Sabadell cinco años antes, pocos meses después del estallido de la pandemia del COVID. Es decir, en pleno 2020. Ya habíamos superado los tres meses de confinamiento domiciliario, pero existían restricciones de movimientos en España y todavía no habían llegado las vacunas. 

			El presidente de BBVA estuvo negociando de manera formal durante un intenso mes los términos de una fusión amistosa con Josep Oliu, que en aquel entonces sí estaba muy receptivo.

			Al contrario que con la opa de 2024, el momento para BBVA no podía ser mejor. Sabadell estaba en la situación de debilidad más extrema de su historia reciente, porque la pandemia lo había pillado muy justo de capital y había vivido una pesadilla en Reino Unido que le había provocado un agujero de 400 millones con TSB, su banco escocés. La cotización del Sabadell estaba por los suelos. Llegó a marcar un mínimo de 0,25 euros, cuando en enero de 2025 cotizaba a 3,2 euros.

			Sorprendentemente, todo saltó por los aires por una diferencia económica de apenas 500 millones de euros. BBVA ofrecía por Sabadell a través de un pago en acciones un valor equivalente a unos 2.500 millones, y Sabadell exigía 3.000 millones. Esos 500 millones eran una nimiedad para un elefante bancario que buscaba una operación que aumentaba de golpe su tamaño en España. Además, tenía el bolsillo lleno porque acababa de anunciar la venta por una cantidad milmillonaria de su negocio de banca minorista en Estados Unidos.
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