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Presentacion

Forética tiene el honor de poner a disposicion de la comunidad inversora
el presente manual. En €, se propone una gestion constructiva de los derechos
politicos de las estructuras del capital alineando los intereses financieros con
las convicciones éticas de los inversores.

Eurosif se ha perfilado como referente y pionero en la promocién de
estas practicas a nivel europeo, y su influencia ha ido trascendiendo al
dmbito comunitario.

El grado de desarrollo de la Inversién Socialmente Responsable (ISR) no
ha experimentado atn una consolidacién en nuestro pais. Pero mirando a un
horizonte de medio y largo plazo, todo parece indicar que la ISR se va a con-
vertir en una de las alternativas de inversion mds atractivas para los ahorradores
en los proximos afios.

Entre las tendencias, se observa una progresiva sofisticacion del inversor
espailol que cambiard sus estructuras de inversion de activos mds conservadores
(como la renta fija o el mercado inmobiliario) hacia aquellos mds eficientes
en términos de riesgo-retorno. Por otro lado, una importancia creciente de
las féormulas de ahorro privado como los planes de pensiones y los fondos de
inversion, servirdn de complemento a la Seguridad Social. Ademds, el papel
de incentivos fiscales y regulatorios como contribucién a la creacién de una
economia europea competitiva y sostenible puede ser una de las claves para el
desarrollo futuro de la ISR en Espaia.

Desde Forética, somos conscientes de que la incorporacién de estrategias
de inversion sostenible sirve como impulsor clave para una gestion ética y so-
cialmente responsable de las organizaciones. Por ello, es nuestro objetivo seguir
colaborando estrechamente con Eursosif para colaborar en la difusion del mensaje
que amplifique el cambio en el escenario europeo y espaiol.

GERMAN GRANDA
Director General de Forética
Enero 2007



Prélogo

Eurosif tiene el orgullo presentar junto a Forética la version espafiola del
Cuaderno sobre Activismo Accionarial en Europa. El activismo accionarial es
una corriente creciente dentro del marco europeo. A modo de ejemplo, Euro-
sif organizd recientemente una concurrida conferencia en Bruselas dirigida a
inversores de primera linea, donde dirigentes de la Unién Europea, inversores
institucionales y responsables empresariales debatieron acerca de las ideas con-
tenidas en este cuaderno sobre un accionariado activo y responsable.

Este cuaderno, disponible ahora en espafiol, constituye un paso importante
hacia una mejor comprensién de los principales aspectos relativos a la inver-
sion socialmente responsable. Aqui encontrard las herramientas necesarias para
perfilarse como “inversor activo”. Como podrd comprobar no existe una receta
Unica para diseflar la estrategia a la hora de abordar aspectos culturales, de
negocio o regulatorios especificos que comporta toda inversion. Los inversores
pueden leer este cuaderno en profundidad o centrdndose en aquellos aspectos
mds relevantes para su contexto particular.

Eurosif y Forética comparten una visién comtn a la hora de promocionar
politicas de inversion ética y socialmente responsables y este cuaderno juega
un papel clave en la promocién de un accionariado responsable. Es nuestro
deseo que este Cuaderno sea el primero de los muchos pasos hacia el debate
y la generacion de ideas en la comunidad inversora en Espafia encaminados al
desarrollo de politicas activas de activismo accionarial.

MATT CHRISTENSEN
Eurosif Executive Director
Enero 2007
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1. Introduccion

En junio del 2005, Eurosif reuni6 a diez de los fondos de pensiones mds im-
portantes para debatir la situacion del activismo accionarial en Europa. Todos los
participantes destacaron el activismo accionarial como un valor fundamental.

En esta reunién se debatieron algunos temas importantes:

e Los inversores institucionales, como son los fondos de pensiones, estdn
experimentando ciertos cambios: nuevos planteamientos con relacién a las
obligaciones fiduciarias que les estdn proporcionando mds herramientas
de mejora de los rendimientos de las inversiones, lo que incluye una
creciente practica y un mayor interés por el activismo accionarial.

e Se expresaron diferentes opiniones para definir el activismo accionarial
y su alcance; sin embargo, si hubo consenso en cuanto a que las obli-
gaciones fiduciarias exigian que los inversores mejoraran el manejo de
sus carteras de activos, sobre todo a través del ejercicio de los derechos
de los accionistas (p. ej. el derecho a voto y el derecho a voz).

e Mientras que antes los gestores de fondos de pensiones tendian a cen-
trarse en el gobierno corporativo, ahora extienden sus acciones para
incluir también criterios sociales y medioambientales como elementos
extrafinancieros de relevancia.

¢ Hasta hace bien poco, el activismo accionarial era una prictica basicamente
nacional; sin embargo, el creciente interés por los valores internaciones ha
motivado que los accionistas hayan empezado a considerar el deber de lle-
var a cabo un activismo accionarial mds alld de sus fronteras nacionales.

e El activismo accionarial en Europa se estd desarrollando muy rdpida-
mente; su marco legal cambia constantemente, en gran parte gracias a
los esfuerzos de la Unién Europa. Con todo, los accionistas muestran
preocupacion al observar que en la actualidad los marcos y las practicas
de gobierno difieren entre un pais y otro, provocando unas divergencias
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que, a las buenas, complican un poco el activismo accionarial a través
de las fronteras y, a las malas, prohiben totalmente a los accionistas
extranjeros ejercer sus derechos.

e La colaboracién entre los inversores puede resultar ttil, pues al crear
influencias permite encontrar aliados en aquellos pafses en los que se
tengan pequefias carteras de valores o se esté menos familiarizado con
las empresas nacionales.

Hay que tener en cuenta que, aunque nos gustarfa, este manual no pretende
detallar la situacién individual de cada pais europeo: se trata de un marco que
estd en constante movimiento y que ademds contiene demasiadas variables.
Mientras que algunos aspectos vienen definidos y formulados a escala nacional,
muchos otros mantienen su responsabilidad como empresas individuales: un nivel
de especificidad este que escapa al alcance del presente documento.

No obstante, esperamos poder orientar y guiar a los inversores institucio-
nales que se mueven en este escenario internacional, sin olvidar que el terreno
de juego estd en constante cambio.



2. El activismo accionarial — Aspectos generales

Antes de analizar la situacién de la practica del activismo accionarial en
Europa, daremos un breve repaso a los aspectos fundamentales de este movi-
miento.

2.1. ;QUE ES EL ACTIVISMO ACCIONARIAL?

El activismo accionarial engloba todos los pasos que deben dar los accio-
nistas cuando poseen acciones en una empresa, no cuando las compran o las
venden.

El concepto se basa en tres pilares fundamentales:

o La busqueda de rentabilidad a largo plazo.

e La influencia a largo plazo de otros factores extrafinancieros, como
son los aspectos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo
(MSGC).

e El ejercicio de los derechos de los accionistas, como por ejemplo el
derecho de voto y el derecho de voz.

Mientras que las definiciones y las politicas del activismo accionarial varian
mucho entre si, en términos generales podria decirse que, a largo plazo, los
accionistas ejercitan sus derechos con el fin de controlar, y a veces influir, en
como gestionan los aspectos MSGC las empresas en las que han invertido.

En los aspectos MSGC se incluyen una serie de dimensiones de la actividad
de una empresa que no aparecen en su balance de situacién, pero que sin embargo
pueden tener un impacto significativo en las operaciones y actuaciones fundamen-
tales de la empresa. Estos elementos extrafinancieros pueden encontrarse en la
relacion que la empresa tiene con los accionistas y los grupos de interés. En la nota
explicativa de la pagina siguiente algunos lectores encontrardn respuesta al porqué
y al como influyen los aspectos MSGC en los negocios y en los inversores.
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LA IMPORTANCIA DE LOS ASPECTOS MSGC
EN EL CONTEXTO DEL ACTIVISMO
ACCIONARIAL

Son muchos los inversores que se preocupan por los aspectos del

gobierno corporativo, pero a la vez hay un porcentaje cada vez mayor

de inversores que empieza a tener en cuenta también los aspectos so-

ciales, medioambientales y éticos al gestionar sus carteras. Como estos

dos grupos de accionistas son cada vez mas activistas (y por tanto

importantes), sus intereses individuales empiezan a fusionarse bajo

un mismo prisma: la actuacion medioambiental, social y de gobierno
corporativo (MSGC).

Desde el punto de vista de la empresa, esta actuacion persigue
minimizar los riesgos y mejorar la rentabilidad teniendo en cuenta

los siguientes factores:

D

Los recientes y sonados escandalos han puesto de relieve la
necesidad de contar con unos sistemas adecuados de gobierno

y de gestion de los riesgos.

lugar y el intercambio de carbono, constituye una nueva forma
de responsabilidad o de riesgo para las empresas.
El riesgo de daiar la reputacion y la conciencia de los consu-

midores esta aumentando para las empresas y los inversores
que no cumplen algunos requisitos consensuados (por ejemplo,
no hacer uso de trabajos de explotacion).

La innovacion en el terreno medioambiental y social ha
demostrado ser un excelente impulsor del crecimiento em-
presarial, lo que en parte se debe a las nuevas exigencias de
los consumidores.




2.2. ;EN QUE CONSISTE EL ACTIVISMO ACCIONARIAL?

En términos generales, en el funcionamiento del activismo accionarial entran
en juego cuatro componentes:

e Las politicas y los procesos definen el propdsito del inversor como
accionista activista y el alcance de sus actividades.

¢ La investigacion y el analisis permiten obtener un mejor conocimiento
acerca del impacto de los criterios MSGC en las empresas. !

o Las actividades incluyen el ejercicio de los derechos de los accionistas
como parte de la interaccién entre una empresa y sus inversores, sobre
todo a través de reuniones, cartas, la participacion en las Juntas Generales
Anuales y el voto.

e Los impactos del activismo accionarial pueden incluir cambios en la
conducta de la empresa con respecto a los criterios MSGC y decisiones
fundamentales relativas a la inversién (mantener o vender).

El activismo accionarial puede considerarse como una parte integral de una
gestion de fondos mds amplia o como una préctica independiente. Como se ha
sugerido anteriormente, el activismo accionarial incumbe especificamente a la
cartera activa de valores y, por tanto, no tiene que vincularse necesariamente a
decisiones de compra o venta.?

Politicas y Procesos

La politica y el proceso son las herramientas propias de gobierno de los
inversores:

e La politica justifica la decision de convertirse en accionistas activistas.

o El proceso define la forma en que la politica se lleva a la préctica.
' La informacién es un tema delicado pues estd claro que no trazarse a partir de otros
componentes del activismo accionarial, y mucho menos a partir de otros procesos y objetivos

de inversion.
2 En cuyo caso el servicio real suele ser de «recubrimiento.
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Las politicas las crean una serie de actores entre los que se incluyen:
organismos internacionales (como OCDE o RIGC?), inversores internacionales
como son los fondos de pensiones, y los gestores de fondos u otros proveedores
de servicios. Independientemente de quién las cree, se tendrdn que (re)considerar
todas las referencias politicas a la luz de los distintos tipos de empresas y de
las situaciones nacionales existentes.

Las politicas pueden:

e destacar los principales motores como son el valor de los accionistas o
el deseo de reflejar otras responsabilidades o valores;

e definir los aspectos concretos a los que se dirigird el activismo accionarial,
como son el cambio climético o la remuneracion ejecutiva;

e determinar el alcance de las actividades (el ejercicio de los derechos
de los accionistas, el uso de los proveedores de servicios, el dmbito
geogrifico).

Los procesos son el siguiente paso. Los procesos detallan la forma en que
las politicas se llevan a la practica de forma interna. Aqui podria hablarse de
establecer las prioridades, destinar los recursos, etc.

Investigacion y Analisis

La investigacion constituye la bisqueda del material fundamental para
conocer mejor las distintas facetas de una empresa, desde informacion general
hasta aspectos de indole MSGC.

Estd claro que la investigacién entra en juego anfes de que una persona
se convierta en accionista activista, pues uno de los objetivos principales
es facilitar las decisiones previas a la inversion. Con todo, una vez se han
adquirido acciones en una empresa, la investigacion sigue desarrollando un

papel fundamental en las interacciones entre los inversores y las empresas;

% La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (www.oecd.org) y la Red
Internacional de Gobierno Corporativo (www.icgn.org).
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las propias interacciones pueden funcionar incluso como fuentes de informa-
cién clave.*

Fuera de la interaccién inversor-empresa, los inversores también pueden
obtener informacion a través de la investigacion interna y externa. Los canales
mds comunes de transferencia de informacién incluyen: analistas internos,
agencias de calificaciéon y agentes financieros.

Actividades — La Expresion de los Derechos de los Accionistas

Una vez fijados los procesos y las politicas y se pueda disponer de la
investigacion, se hardn evidentes las actividades mds convenientes para el in-
versor. Las actividades, en gran parte, son la expresién de los derechos de los
accionistas.

VARIAS POSICIONES SOBRE EL PROPOSITO
DE ACCION

Hay que tener en cuenta que los accionistas activistas tienen
diferentes féormulas para acotar su comportamiento MSGC: algunos
inversores se centran en el papel que el activismo accionarial tiene
para el andlisis, mientras que otros buscan influir activamente en las
empresas. Por otra parte, el matiz para distinguir entre una actividad
en beneficio del analisis y otra para influir en las empresas puede tener
poco fundamento. La mayoria de los inversores estan de acuerdo en
que ejercer el derecho de voto —un elemento esencial en el activismo
accionarial— ya constituye un buen pistoletazo de salida.

* Como se ha mencionado anteriormente, los inversores pueden interactuar con las empresas
con el tinico propdsito de recibir informacién con relacién al comportamiento MSGC.
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Actividades Comunes del Activismo Accionarial
El voto

El derecho de voto es una parte importante del activismo accionarial. Cada
empresa’® concede a los accionistas ciertos derechos de voto, que después usardn
para recibir informacién o para transmitir mensajes con relacion a los aspectos
MSGC. Los accionistas pueden controlar un gran nimero de decisiones clave®,
como la eleccién de los miembros de un consejo o la aprobacién de las cuentas.
Estas decisiones se comunican mediante votos en las Juntas Generales Anuales.
Lo interesante aqui es que, a veces, los accionistas se sirven de la abstencion
para hacer llegar sus mensajes a los gestores, lo que puede considerarse como
una forma «educada» de mostrar su desacuerdo’.

El dialogo con los gestores

La interaccién entre los inversores y las empresas también puede producirse
a través del didlogo. De hecho, los inversores pueden llegar mds lejos si justi-
fican o anuncian su intencién de voto con anterioridad a la junta en reuniones
o mediante cartas. De esta forma las empresas conocen lo que los grupos de
interés piensan de ellas (tanto si es positivo como negativo) antes de la propia
convocatoria de la junta. Aparte del propio contexto de las Juntas Generales, los
inversores también pueden intercambiar cartas o reunirse con los gestores. En
funcién de la politica individual de cada uno, puede que sus intenciones sean
compartir periddicamente sus opiniones e impresiones, plantear sus preocupa-

5 Salvo pocas excepciones, como Porsche AG, un caso famoso en el que se estima que la
familia fundadora controla todos los derechos de voto y aun asi sélo posee el 50% del capital
social (debido a la existencia de dos tipos de acciones: con voto y sin voto).

% En distintos niveles en funcién del pafs, segtin la definicion nacional de los derechos de
los accionistas.

7 La abstencion difiere mucho de la no participacién en el voto. Lo segundo equivale a
dar a la direccién un poder libre, mientras que la abstencién significa distintas cosas segtn el
pais: por ejemplo, en Francia, los votos en abstencién no cuentan, mientras que en Suecia la
abstencién estd prohibida.
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ciones, solicitar determinada informacién, pedir asesoramiento o intervenir para
pedir un cambio en el comportamiento corporativo.

Las comunicaciones externas

En circunstancias excepcionales, cuando las empresas se desmarcan de ma-
nera considerable de las opiniones de los inversores, esto puede hacerse publico
a través de anuncios en prensa, por ejemplo. Debe resaltarse aqui que ésta es
s6lo una solucién en dltimo recurso, pues conlleva un efecto potencialmente
negativo tanto para las empresas como para los inversores.

Decisiones de los accionistas

Cuando todo lo demds fracasa, los inversores pueden hacer llegar sus pro-
pias decisiones o solicitar la convocatoria de una Junta General Extraordinaria.
Actualmente esta prictica es, a la vez de poco frecuente, muy polémica en
Europa. Sin embargo, el crecimiento del activismo accionarial —reforzado por
ejemplos précticos en los Estados Unidos— estd haciendo que esta costumbre
sea mds comun entre los inversores.

Comunicacion con las autoridades reguladoras

Hay que tener en cuenta que, en un terreno mas amplio, algunos inversores
pueden considerar que en el activismo accionarial debe entrar a formar parte
la interaccién con las autoridades. Un buen ejemplo de esto lo vemos cuando
la legislacion nacional, la regulacion del mercado de valores o las pricticas
empresariales (por sector o por pais) aplican sus propias politicas de activismo
accionarial a riesgo. La comunicacién con las autoridades reguladoras suele
establecerse mediante carta.
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Colaboracion, Coaliciones y contacto con otros inversores

Los accionistas ahora suelen buscar el asesoramiento de personas con ideas
afines con el fin de afianzar su mensaje o de tratar los posibles problemas.
La colaboracién permite a los inversores unir sus fuerzas, ser mds eficientes
y agudizar sus opiniones y mensajes. Las empresas, por su parte, también
pueden apreciar la colaboracién, ya que les es mds facil digerir y reaccionar
a los mensajes procedentes de un grupo de inversores. La colaboracién es un
aspecto clave de la actividad transfronteriza para los inversores ya que crea
una influencia internacional y permite mejorar el acceso a las empresas en los
paises extranjeros. ®

RESULTADOS

En dltima instancia, el activismo accionarial se evaluard por sus resultados.
Desde el punto de vista de la rentabilidad, la investigacion y las actividades
informardn al inversor acerca del cumplimiento de los criterios MSGC de una
empresa. Si este comportamiento no es satisfactorio, el inversor intentard in-
fluir en la empresa a través de otras actividades. Llegados a este momento, los
resultados pueden ser:

e Cambios en el comportamiento de la empresa que reflejen la opinion del
inversor en cuanto al cumplimiento de los criterios MSGC.
o Considerar si se mantienen las acciones de la empresa o se venden.

Es importante recordar que ninguna de estas cosas se da por si sola sin la
presencia de otros factores decisorios de cara a la inversion, como son el ren-
dimiento financiero de la empresa, las decisiones estratégicas o las obligaciones
del inversor exigiendo desinversiones.

8 La colaboracién entre los inversores sigue siendo una zona gris en términos legales. Surgen
preguntas con respecto al impacto de las reglas para las partes, lo que normalmente limita la
interaccion de los inversores, intentando desvincular a los inversores de manipular el precio de
la acciones o de negociar el control de las empresas. En este sentido los inversores de la UE
estdn exigiendo mds claridad.
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En el grifico siguiente se resume la vista dindmica del activismo accionarial.
Cada componente ayuda a dar forma al siguiente paso.

TRASFONDO \ POLITICA [ PROCESO

ANALISIS

USO DE LOS DERECHOS DE LOS
ACCIONISTAS

CONSECUENCIAS

Fuente: Eurosif.

Ficura 1. Vista Dindmica del Activismo Accionarial.

Como se aprecia en el grifico, el activismo accionarial exige unos
determinados pasos para ser efectivo. Para que un accionista activista tenga
éxito, debe confiar en una politica y en unos procesos que den forma al
resultado deseado, lo cual suele derivar en el cumplimiento, por un lado,
de los criterios MSGC y, por otro, de los beneficios econémicos. Como ya
se ha comentado anteriormente, los inversores pueden elegir entre una gran
variedad de actividades para conseguir sus objetivos. Se ha intentado destacar
las opciones disponibles, pero siempre teniendo en cuenta que deberd ser el
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inversor el que decida sobre el terreno aquélla que sea mds adecuada para
conseguir los resultados deseados.

En el siguiente capitulo se tratard la relevancia del activismo accionarial con
el objetivo de que los lectores entiendan por qué cada vez es mds conveniente
que los inversores se detengan en primer lugar en el proceso para desarrollar
estrategias sélidas de activismo accionarial.
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3. La creciente relevancia del activismo
accionarial para los inversores

En una época de escandalos financieros, de creciente conviccién sobre el
cambio climdtico y de preocupacién sobre el futuro de las obligaciones de las
pensiones, el activismo accionarial se asienta como una forma de minimizar el
riesgo a la vez que mejora potencialmente los rendimientos en general, hecho
particularmente cierto para el caso de los fondos de pensiones.

Diversas tendencias econdmicas y sociales estdn generando un contexto
favorable para el activismo accionarial. Mds alld de la influencia de los criterios
MSGC sobre la rentabilidad a largo plazo, la historia demuestra una mayor in-
tencion por parte de los inversores de buscar nuevas formas para crear valores.
Como consecuencia, en parte, nos encontramos con que la relacion entre los
inversores y las empresas también estd cambiando, favoreciendo igualmente el
activismo accionarial.

3.1. UN NUEVO PLANTEAMIENTO
PARA LAS OBLIGACIONES FIDUCIARIAS

Las normas que regulan la inversién en fondos de pensiones han sufrido
una serie de cambios en Europa: mientras que las leyes nacionales han tendido
histéricamente a imponer fuertes restricciones cuantitativas sobre la asignacion
de activos (como por ejemplo en la inversion en el extranjero y/o la inversion
en capital social), las reformas politicas por toda Europa estin acercdndose a
una mayor liberalizaciéon de las normas de inversién bajo el principio general
de «las reglas de la persona prudente» (como se ha confirmado recientemente
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en la Directiva Europea IORP de 2003).° Los fondos asi regulados ofrecen
mayor libertad de eleccién al disefiar las politicas de inversion, incluyendo la
inversion en capital privado y en productos financieros derivados. A medida que
la asignacién de activos en fondos de pensiones es cada vez menos adversa a
los riesgos, las responsabilidades por descuidos recaen cada vez mds sobre los
hombros de los gobiernos y sobre los depositarios de los fondos de pensiones
en particular.

Este cambio ha contribuido al debate acerca de las consecuencias para las
obligaciones fiduciarias. Los titulares lideres de activos han empezado a expandir
la definicién de incluir riesgos materiales no financieros. En algunos casos, estas
ideas han recibido un gran apoyo por parte de los sindicatos y de los deposi-
tarios del lado de los trabajadores. Algunos inversores, como el FRR (véase la
nota explicativa mds abajo) han llegado hasta incluso considerar como parte de
su misién como fondo de pensiones contar con politicas de inversién que sean

DEFINICION DE LAS OBLIGACIONES
POR PARTE DEL FRR

El fondo de reservas francés (FRR) es un ejemplo de politica
ISR: la funcion del FRR es invertir, en nombre de las personas, las
cantidades que los politicos les han autorizado utilizar para ayudar
a financiar el plan general del seguro de vejez asi como otros planes

afiliados a partir del 2020. La politica de inversion del FRR tiene, por

tanto, un doble objetivo: por un lado, buscar maximizar los rendimien-
tos a largo plazo y con las mejores condiciones posibles de garantia;
por otro, su politica de inversion debe ser coherente con determinados
valores compartidos que promuevan el desarrollo sostenible desde una
perspectiva econdémica, social y medioambiental.

Fuente: Fonds de Réserve des Retraites.

? Una innovadora Directiva europea sobre sistemas de pensiones laborales que establece
muchas normas para los fondos de pensiones europeos.
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coherentes con el desarrollo sostenible. El estudio publicado en el afio 2005
por UNEP F1 y Freshfields sugiere que el cumplimiento de criterios MSGC es
coherente con las obligaciones fiduciarias cuando tenga repercusiones sobre la
rentabilidad, y sobre es todo es importante cuando haya consenso para hacerlo
por parte de los participantes / miembros / grupos de interés. 1°

3.2. EL ESTIMULO DEL CAMBIO EN LA LEY
Y EN LOS CODIGOS DE INVERSION

Las leyes nacionales han empezado a animar a los inversores para que ten-
gan en cuenta los criterios MSGC, sobre todo en las reformas de las pensiones.
Por poner un ejemplo, cada vez hay una mayor exigencia general para que los
fondos de pensiones revelen si pueden, y de qué manera, tener en cuenta riesgos
extrafinancieros en el contexto tanto de las normas relativas a la DPI!' como de
sus propias politicas de inversion. Sélo en los dltimos cinco afios, mds de seis
paises han aprobado normativas exigiendo que los fondos revelen cémo gestionan
sus riesgos sociales, éticos y medioambientales (véase la Figura 2).

Con la vista puesta en el futuro, uno puede percibir las tendencias ya
pronosticadas por el estudio de Myners en el Reino Unido (2001) y el Cédigo
Tabaksblatt en Holanda (2003), que incitan a los inversores institucionales a
convertirse en accionistas activistas ' y, por tanto, les anima a poner la mirada
en el valor a largo plazo de sus inversiones.

1" UNEP FI, Freshfields, Bruckhaus, Deringer: un marco legal para la integracién de los
criterios medioambientales, sociales y de gobierno corporativo en la inversién institucional.
Octubre 2005.

1 La Declaracién de los Principios de Inversion (DPI) ha sido la forma més comun de regular
los criterios sociales, éticos y medioambientales (SEM) en los dltimos cinco afios, exigiendo una
respuesta acerca de si los fondos de pensiones incorporan, y de qué manera, los criterios SEM.

12 Algunos también consideran que estas normas sitian una responsabilidad en los inversores
con relacion a las empresas en las que han invertido.
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Fuente: Eurosif.

Ficura 2. Leyes y Codigos que Estimulan el Activismo Accionarial en Europa

3.3. LA RELACION ENTRE LOS INVERSORES
Y LAS EMPRESAS: EL AUGE DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

El gobierno corporativo aclara muchos aspectos de las funciones y las
responsabilidades de las empresas, consejos y accionistas.

El gobierno sugiere controles y balances, asi como una gestion proactiva
del riesgo. A este respecto, el activismo accionarial se verd favorecido por unas
buenas normas de gobierno corporativo. Hasta hace poco en algunos paises estas
normas no siempre han sido efectivas. Podria decirse que no eran necesarias
porque el papel que tenfan los mercados de valores para dirigir la economia
era limitado. Afortunadamente la situacion ha ido cambiando desde los afios
noventa, sobre todo gracias a la mayor presencia de inversores institucionales
extranjeros en el capital de las empresas. Como consecuencia se han generado
marcos de gobierno mds claros a través de las normas internacionales y de los
cddigos de buena préctica.
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Modelos historicos de gobierno

Es comprensible que a lo largo del tiempo hayan surgido distintas cultu-
ras de capitalismo en Europa. Puesto que cada evolucién independiente ha ido
incluyendo la posicion de los accionistas en la economia, ahora somos testigos
de un amplio espectro de derechos para los accionistas a nivel internacional. La
literatura en este sentido se declina por dos modelos de capitalismo: el Modelo
Propio y el Modelo Externo, los cuales se van a describir a continuacion.

MODELO EXTERNO (| REINO UNIDO) MODELO PROPIO

DEPENDENCIA RELATIVAMENTE MAYOR DEL CAPITAL D EPENDENCIA RELATIVAMENTE MAYOR DEL

PROPIO CAPITAL AJENO

MERCADO BURSATIL RELATIVAMENTE GRANDE MERCADO BURSATIL RELATIVAMENTE PEQUENO
INFLUENCIA RELATIVAMENTE MENOR DE CONTROL INFLUENCIA RELATIVAMENTE MAYOR DE CONTROL
DE LOS ACCIONISTAS DE LOS ACCIONISTAS

Fuente: Weil, Gotshal & Manges (2002), Eurosif.

Ficura 3. Dos Modelos Tipicos de Culturas Capitalistas.

También es importante tener en cuenta la variacion en la representacion
de los trabajadores para entender la dindmica de estos modelos (véase la nota
explicativa).

En Europa, el Reino Unido es un claro ejemplo del «Modelo Externo»,
mientras que el «Modelo Propio» suele reflejar la situacién de los paises euro-
peos continentales, como Holanda o Alemania; sin embargo, para la mayoria de
los paises europeos, la realidad no es tan clara y, a medida que pasa el tiempo,
parece que el «Modelo Externo» va ganando terreno.

El cambio de poder: de las empresas a los accionistas

La globalizacion estd guiando la evolucién de la relaciéon empresa-inversor.
Los inversores invierten mas en el extranjero (Figura 4) y las empresas depen-
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LA VOZ DE LOS TRABAJADORES
EN EL GOBIERNO CORPORATIVO

No hay que olvidar el impacto de las relaciones industriales
en los derechos de los accionistas. Los paises europeos continentales
otorgan un gran valor a la participacion de los accionistas (los traba-
jadores) en las decisiones economicas. A modo de ejemplo, en algunos
casos el derecho de representacion de los trabajadores actia a nivel
del consejo, influyendo en las deliberaciones basicas del gobierno cor-
porativo. Mientras que la representacion a nivel del consejo pretende
mejorar aparentemente la comunicacién directa entre el presidente

del consejo de administracion, el consejo y los trabajadores, también
intenta implicar a los trabajadores o al trabajo en la supervision de
la empresa. El sistema aleman de codeterminacion es un ejemplo cla-

sico de esto. Si estas normativas se establecen por ley, los accionistas
tendrin que aprender a manejarlas.

den mds de los accionistas, sobre todo de las instituciones extranjeras (Figura
5) para financiar su crecimiento. En términos econdmicos cada vez son mds
paises los que estdn desvidndose hacia el «Modelo Externo», aun cuando las
culturas no evolucionen tan rdpido. En definitiva, el gobierno corporativo estd
experimentando en la actualidad cambios fundamentales.

Los escandalos financieros de los dltimos cinco afios también se han ma-
nifestado como una fuerte voz politica reclamando normas de gobierno mds
solidas.

¥ Para mayor informaci6n sobre la materia, véase «Worker’s voice in Corporate Governance,
A trade union perspective». TuAC. Julio 2005.
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Ficura 4. Internacionalizacion de las Inversiones de los Fondos de Pensiones.
El creciente liderazgo del Gobierno Corporativo

Cada vez es mas frecuente crear y revisar los codigos de gobierno corpo-
rativo que definen las normas de buena préctica con el objeto de hacerlos mas
sélidos. La OCDE ha puesto mucho empeiio en fomentar y orientar el desarrollo
de los codigos. Teniendo sus propias pautas desde 1999, revisadas posteriormente
en el 2004, se ha volcado para que estos cdodigos traten aspectos tales como:

e los derechos de los accionistas y las funciones clave del accionariado,
e ¢l tratamiento equitativo de los accionistas,

el papel de los grupos de interés en el gobierno corporativo,

la facilidad de informacién y la transparencia,

las responsabilidades del Consejo.

4 En términos mds practicos, los c6digos pueden incluir aspectos tales como: la distincion
entre las funciones de supervisién y de gestion; la independencia de las funciones de supervision; la
separacion del papel del presidente y del presidente del consejo de administracion y la importancia
de crear unos comités para la auditorfa, remuneracién y nominacién dentro del consejo.

Las pautas de la OCDE estdn disponibles en la pdgina web: http://www.oecd.org/da-
taoecd/32/18/31557724.pdf.
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Por su parte, la Comisién Europea muestra mucho interés en fomentar la
convergencia de la prictica, pero a la vez es reticente para proponer un Cédigo
Europeo de Gobierno Corporativo ya que no cree en un modelo que encaje
bien a todos. La CE ha publicado unas recomendaciones sobre los aspectos
en los que considera que deben mejorarse las pricticas y sobre los cuales
deben aplicarse métodos mds responsables por parte de las empresas. Estas
recomendaciones se refieren, por ejemplo, a la remuneracién de los miembros
del consejo o a la importancia de los directores no ejecutivos. La CE también
da cabida a un foro de expertos de alto nivel a modo de asesoramiento sobre
medidas mds avanzadas.

Como se ilustra en la Figura 6, las recientes evoluciones producidas en los
paises, como en el caso de Bélgica, ponen de relieve la prevalencia y el desa-
rrollo de los cédigos de gobierno corporativo (CG). La evolucidn es constante,
y en el caso de Francia por ejemplo, estas pautas de GC se han publicado en
seis ocasiones en tan sélo siete afios.'> A pesar de su valor para el activismo
accionarial, no todos los cdédigos de gobierno corporativo tienen el mismo
impacto o la misma calidad. No todos han incluido a los grupos de interés del
mercado (empresas, inversores, autoridades reguladoras, grupos de interés) en
su definicién y, en consecuencia, han tenido una mayor o menor acogida por
parte del mercado.

Antes de 1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Dinamarca Bélgica
Bélgica . - Finlandia Francia
Francia Dinamarca Austria Francia Italia
— Ilanda - Alemania Francia Alemania Holanda
Francia Bélgica ltalia Dinamarca Grecia Alemania Holanda Noruega -
Ee Francia OCDE Alemania | Holanda Italia Portugal 0CD Bélgica
Holanda Alemania RIGC™ Alemania Il Portugal Suiza | Espana Espana Dinamarca
ReifolllRido Italia Portugal Holanda Suecia Suiza Il Suecia Suecia RIGC
Reino Unido || Reino Unido || Reino Unido || Reino Unido || Reino Unido || Reino Unido || Reino Unido

Fuentes: Deutsche Bank Corporate Governance Research, Eurosif.

FiGura 6. La Reciente Oleada de Cddigos de Gobierno Corporativo en Europa

15 El Instituto Europeo de Gobierno Corporativo (IEGC) recoge una lista de cddigos de
gobierno corporativo. Véase la pagina web: http://www.ecgi.org/codes/index.php.
1® Red Internacional de Gobierno Corporativo.
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3.4. UN NUEVO ENTORNO SOBRE EL QUE ACTUAR

Una definicién mds clara de los roles, de los derechos y de la responsabi-
lidad serd de utilidad para los accionistas. A consecuencia de la emergencia de
nuevos cddigos, los consejos estdn esforzdndose por mejorar su responsabilidad
de cara a los accionistas, asignando responsabilidades o creando comités que
vigilen dreas como la remuneracion, la auditoria o incluso riesgos concretos
como el cambio climdtico.

La emergencia de normas de gobierno mds sélidas crea un nuevo entorno
sobre el que pueden actuar los inversores. Este nuevo entorno, ademds, anima
a los inversores a hacer un mejor uso de sus derechos, a mirar hacia el futuro
a largo plazo y a convertirse en accionistas activistas.

Por supuesto, ain siguen quedando cuestiones por resolver. En algunas
dreas —como por ejemplo cudndo intentar hacer uso del derecho de voto— los
accionistas, en algunos paises, atn encuentran trabas a este activismo. El si-
guiente capitulo versa sobre estos impedimentos y sobre el trabajo que estd
desarrollando la UE para mejorar esta situacion.

17 Véase nota explicativa en el apartado 5.2 de este manual.
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4. El ejercicio de los derechos de los accionistas:
culturas e impedimentos

En el capitulo anterior se trataba la creciente relevancia del activismo
accionarial; el presente capitulo se centrard especificamente en los aspectos
europeos transfronterizos. Los inversores con cartera internacional de valores
por toda Europa deben considerar y desarrollar sus estrategias de titularidad con
prudencia, puesto que se topardn con condiciones varias, y a menudo impedi-
mentos, en la aplicacion de sus politicas.

De hecho no puede hablarse de la misma democracia accionarial en Europa,
al igual que el papel y los derechos de los accionistas suelen ser divergentes
entre las fronteras. En muchos casos, ser un accionista extranjero puede ser un
grave impedimento para el activismo accionarial. No obstante, debe tenerse en
cuenta que en este momento la UE estd en proceso de mejorar los derechos de
los accionistas. A medio plazo, esto tendrd importantes consecuencias de cara
al cambio del contexto en el que actdan los accionistas.

Habria que destacar aqui que los impedimentos para votar en la Juntas
Anuales Generales —como se verd mds adelante— afectan en general al acti-
vismo accionarial. Puesto que muchos accionistas activistas inician sus activi-
dades con el voto, tanto desde una base democratica como desde un enfoque
de rentabilidad, las leyes no favorecedoras del voto actian como elemento de
disuasion para los inversores de cara a futuras acciones.
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4.1. LA DEMOCRACIA ACCIONARIAL

Los inversores quieren conocer a nivel practico de qué manera influirdn las
distintas tradiciones europeas con relacién a los accionistas en sus actividades
de inversion internacional.

Aspectos Culturales

Entender las sutilezas de la cultura y de los distintos planteamientos es de
vital importancia para llevar a la préctica el activismo accionarial en Europa. Las
conductas aceptadas de los accionistas difieren entre un pafs y otro, debiéndose
este hecho a la distancia que tradicionalmente ha existido entre los accionistas
y las empresas.

A modo de ejemplo, en una cultura de consenso (como en el caso del
«Modelo Propio», visto en el apartado 3.3) no es muy comiin que la direccién
u otros grupos de interés acepten a los accionistas como una voz independiente.
Este hecho es atin mds notorio cuando existe un accionista de control o ma-
yoritario —y cuando las relaciones individuales son de mucho peso. En este
caso, el lugar mds adecuado para el andlisis podria ser el club local de élite,
mientras que una carta dirigida a la direccién por parte de un accionista —lo
que seria totalmente aceptable en otras culturas— podria percibirse como una
actitud un tanto deshonesta.

Cultura capitalista del pais Tamano de las acciones poseidas

Reputacion de los accionistas Inversores nacionales / extranjeros

Fuente: Eurosif.

Ficura 7. Aspectos que Influyen en el Acceso de los Accionistas a la Direccion.
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No hay que olvidar que en estas culturas de consenso pierde fuerza el papel
de las Juntas Generales Anuales y el del voto debido a que los accionistas y
los grupos de interés mds influyentes suelen reunirse, plantear sus opiniones y
tomar sus decisiones en foros menos publicos.

Excepciones al «Principio de 1 Accién - 1 Voto»

Segtin lo visto, los accionistas pueden verse desprovistos de su derecho de
voto en muchos escenarios. Las limitaciones al derecho de voto suelen poner en
desventaja a los accionistas minoristas cuando se enfrentan a medidas de pro-
teccion anti-OPA o de afianzamiento del control de la direccidn. Los accionistas
principales también pueden resistirse a ceder el control. En consecuencia, las
empresas pueden emitir derechos de voto muiltiple, acciones especiales, poner
limites a los derechos de voto o fijar otras excepciones a la idea de que cada
accién debe estar asociada a un voto («Principio de 1 accién - 1 voto»). En
un ejemplo cldsico, muchas empresas holandesas emiten acciones prioritarias
extraordinarias poseidas al 100% por una fundacién con fines especiales con
el objeto de proteger los intereses de la empresa y de sus grupos de interés en
situaciones de OPAs hostiles.

En la Figura 8 se muestra la propagacion de esta préctica por Europa segin
un estudio de ABI-Deminor de 2004 (sobre el indice FTSE Eurofirst 300). Debe
tenerse en cuenta que aqui se refleja tanto la prdctica de la empresa como las
culturas nacionales y que, por tanto, los lectores deben tomar estas cifras con
precaucion. En principio, las empresas que mds éxito tienen a la hora de apli-
car el «Principio de 1 accién — 1 voto» proceden de paises como Alemania o
Bélgica, aunque a la misma vez son las mds proclives a contar con accionistas
de control o minoritarios, lo cual hace mitigar el impacto de la democracia

accionarial. '®

18 Para mds informacidn, consiiltese la pdgina web: http://www.abi.org.uk/BookShop/Resear-
chReports/DEMINOR_REPORT.pdf.
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Ficura 8. Empresas que Aplican el «Principio de 1 Accion - 1 Voto» en Europa (%).

El Derecho de Voz

Por las mismas razones, los accionistas minoritarios pueden ver limitada
su capacidad de convocar Juntas Generales Extraordinarias asi como su derecho
de voz.

En Noruega, Dinamarca, Suecia o Finlandia, por ejemplo, todos los ac-
cionistas tienen derecho a voz en la Junta General Anual. En otros paises, en
la mayoria de los casos, se exige que los accionistas posean entre un 5% y un
10% del capital social, salvo en Bélgica, que se exige un 20%." Con todo,
en paises como Suecia, el derecho de voz no forma parte de la cultura de los
accionistas: en este caso, establecer un umbral més bajo es lo mds conveniente

y no siempre implica un impacto importante.

Decisiones Reservadas a los Accionistas y Representacion en el Consejo

El valor del gobierno corporativo como mecanismo de control y el valor de
supervision se perciben de forma diferente, parecen estar menos estructurados,

19 Fuente: DG de Mercado Interior. Eurosif.
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ya que intrinsecamente todos los grupos de interés estdn proximos entre si. Los
aspectos reservados a los accionistas pueden reflejar claramente las discrepancias
en este sentido. Las leyes nacionales o los reglamentos de cotizacién de cambio
impiden a los accionistas votar sobre algunos aspectos clave de gobierno, como
por ejemplo:

e Actualmente, la aprobacién de las cuentas anuales o de los balances
generales no se somete a voto ni en Austria ni en Espafia. ?

o Actualmente, sélo Francia y el Reino Unido deciden mediante voto la
remuneracién de los miembros del consejo.

o Los consejeros, algunos de los cuales deben representar a los accionistas,
no siempre son elegidos por los propios accionistas a los que tienen que
representar. En Noruega no se permite la eleccion directa de los conse-
jeros; en Italia, por su parte, se pide a los accionistas que aprueben las
listas de consejeros en lugar de designarlos ellos. En general, la norma
mds habitual ha sido la de la autoperpetuacion.

Como puede apreciarse, no existe homogeneidad ni en cuanto a los derechos
ni sobre el papel de los accionistas. En tltima instancia, la movida relacién entre
los inversores y las empresas por toda Europa (véase el apartado 3.3) hace que
se fortalezca la democracia accionarial. La Comisién Europea es sensible a este
hecho (véase el apartado 4.3), aunque a la misma vez, el movimiento encuentra
resistencia desde los estadios superiores y desde otros grupos de interés como
son los sindicatos, los cuales pueden tener otras consideraciones u otros pun-
tos de vista sobre el papel de los accionistas en las empresas. Serd interesante
prestar atencién a la evolucién politica y cultural en este drea en los proximos
aios, pues seguramente indicard un cambio de actitudes en Europa a favor del
capitalismo accionarial.

Como se describe en el siguiente apartado, existen otros muchos aspectos
précticos sobre el ejercicio de los derechos (en especial, el derecho de voto)
que impiden la actividad de los accionistas.

% Fuentes: Deutsche Bank Corporate Governance Research, APCIMS.
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4.2. IMPEDIMENTOS AL EJERCICIO
DE LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

El voto y la participacion en las Juntas Generales Anuales pueden suponer
retos muy concretos, sobre todo para los accionistas extranjeros. Las empresas,
que quizd no estdn acostumbradas a contar con un gran nimero de accionistas
—algunos de los cuales no hablardn su mismo idioma— puede que no tengan
adaptados a este grupo algunos aspectos practicos o relativos a la organizacion
de las Juntas Generales o con relacién al voto. En este sentido, tal y como se
verd en el apartado 4.3, la UE estd desarrollando una vez mds un papel proactivo
para eliminar estas barreras.

«Las reglas y prdcticas para permitir a los inversores ejercer sus derechos de
voto se han desarrollado en un contexto nacional, y no facilitan precisamente, e

incluso a menudo dificultan, el voto de los accionistas en otras jurisdicciones».?

Estos retos tuvieron su importancia en nuestra reunion celebrada en junio
del 2005 con los inversores institucionales mds importantes. Entre los aspectos
mads destacables que resultaron de aqui fueron:

Dificultades para Identificar a los Accionistas Reales

En la préctica general, entre el registro de accionistas de la empresa y
el accionista real actian intermediarios: los depositarios. En el caso de las
inversiones internacionales, la cadena de intermediarios puede ser tan larga
como dificultoso puede ser para la empresa identificar al accionista verdadero.
En este caso, el registro identificard al depositario o a su oficina local como
accionista. Aun cuando se sepa quiénes son los inversores, los intermediarios
y los depositarios, puede que éstos dltimos tengan prohibido por ley votar en
nombre de su cliente, como en el caso de Italia.”> A consecuencia de esto a
muchos accionistas extranjeros se les impide ejercer sus derechos.

2 Estudio «Cross-border voting in Europe», 2002.
2 Fuente: DG de Mercado Interior. Eurosif.
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Impedimentos al Voto

En algunos mercados con una fuerte cultura nacional, las normas relativas
a la divulgacion de la informacién con relacion a las Juntas Generales Anuales
pueden impedir que los accionistas extranjeros reciban la informacién a tiempo
(y en consecuencia no les permiten tomar sus decisiones convenientemente).

Como regla general, cuando los accionistas estdn registrados, las comu-
nicaciones o avisos se suelen enviar por correo. En aquellos paises donde las
acciones al portador son la norma, los avisos se publican en el Boletin Oficial
y/o en uno o mds periddicos, cuyo acceso, en uno y otro caso, es bastante com-
plicado para los accionistas extranjeros.* En un reciente coloquio del gobierno
corporativo de AFGE celebrado en Parfs, uno de los participantes revelé que
debido al coste del correo (20-30 euros por accionista), las empresas no solian
enviar los avisos ni los impresos para el voto a todos los accionistas.

Por otra parte, los intervalos vigentes en los preavisos (desde 8 dias en
Dinamarca a 1 mes en Alemania) pueden dificultar a los accionistas algunas
tareas, como por ejemplo: revisar sus poderes, tomar sus decisiones de voto y
transmitir estas decisiones a las personas designadas para realizar este voto.

Bloqueo de Acciones

En algunos casos, en cumplimiento con la reglamentacion nacional, los
estatutos sociales o incluso por exigencia de los intermediarios, también se
puede ordenar a los accionistas que bloqueen sus acciones (es decir, que no
las vendan) por un determinado periodo de tiempo con el fin de poder identi-
ficar a sus titulares y de concederles el derecho de voto. Muchos accionistas
extranjeros creen que esto conlleva demasiados riesgos. En otros sistemas, «las
fechas de registro» unicamente dan fe de la titularidad de las acciones en una
fecha concreta y acordada, eliminado asi la restriccion de tener que conservar
las acciones.

3 Fuente: APCIMS-EASD CORPORATE GOVERNANCE COMMITTEE, SHAREHOLDERS
RIGHTS A LEGAL COMPARISON. Octubre 2002.
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Los paises de la UE que ain siguen permitiendo o imponiendo el bloqueo
de las acciones son: Austria, Bélgica, Grecia, Italia, Portugal, Polonia, Hungria
y Espafia, aunque la tendencia estd cambiando. Alemania se encuentra ya en
fase de transicion? y la UE estd considerando una ley que prohiba el bloqueo
de acciones.

Falta de Soluciones para la Votaciéon por Poder

Con una gran cartera de inversiones es practicamente imposible asistir a
todas las Juntas Generales Anuales de cualquier parte del mundo. Es por esto
por lo que las empresas han desarrollado sistemas que permitan a los accionistas
votar in absentia enviando por correo o por email un impreso con su eleccion
de voto. Desafortunadamente, en algunos paises se desanima a las empresas a
hacer uso de esta préctica, siendo dificil el acceso a la votacion en estos casos.
Por otra parte, en las juntas, los presidentes permiten la votacién mediante el
«levantamiento de manos», como suele ser su derecho y en algunos paises una
tradicion. De esta forma, las decisiones se desvian hacia los accionistas o los
representantes presentes en la sala. Resulta interesante destacar que en Bélgica,
para emitir un voto en contra de la direccién de gestion, es obligatorio asistir
a la junta.

Una forma de mejorar el acceso al voto por poder, y que estd empezando
a difundirse ahora, es el voto electrénico. La experiencia indica que el pais que
mds estd desarrollando el voto electrénico y por internet es el Reino Unido.
Segun datos del proveedor de servicios CREST, el porcentaje de personas que
utilizaron este servicio para emitir su voto electrénico en el FTSE 100 pasé
del 41% al 88% en los afios 2003-2004.% En Holanda el voto electrénico es
también muy comun durante las Juntas Generales Anuales. En el afio 2005,
doce grandes empresas holandesas propusieron el acceso gratuito a internet para
emitir el voto por poder. En contraste a esto, en las elecciones de Francia del

% La nueva Ley de Sociedades Anénimas de 2005 propone introducir una fecha de registro
14 dias antes de la Junta General. Fuente para el parrafo: DG de Mercado Interior. Eurosif.
» Fuente: Review of the impediments to voting UK shares, Paul Myners. Marzo 2005.
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2004, s6lo 3 de las empresas incluidas en el CAC 40 ofrecieron este servicio a
sus accionistas. Por otra parte, aunque no se conocen las cifras para los demds
pafses europeos, seguramente no son muy significativas.

4.3. EL PAPEL ACTUAL DE LA UE EN LA EVOLUCION
DE LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Dado este contexto, estd claro que algunos accionistas muestran su interés
por ser mds activos en el extranjero. Los esfuerzos de convergencia son cada vez
mads visibles. Desde el Plan de Accién comunitario sobre la Ley de Moderniza-
cién de las Sociedades Andnimas (2003), la UE ha fomentado formalmente una
mejor prictica de gobierno corporativo. El programa de la Comision Europea
se centraba en dos objetivos principales: (1) mayor transparencia en el funcio-
namiento de las empresas y (2) mayor poder a los accionistas.

Actualmente, la UE estd muy volcada en dar salida a algunos de los
principales impedimentos al ejercicio de los derechos de los accionistas a nivel
internacional. Los impedimentos descritos en los apartados 4.1 y 4.2 se anali-
zaron en dos procesos de consulta puiblica de la DG de Mercado Interior? en
el periodo 2004-2005, donde se puso de relieve:

e ¢l derecho de voto del inversor final,

e un periodo minimo de aviso de la convocatoria de las Juntas Generales
Anuales (4 semanas),

e la generalizacion de los sistemas de fecha de registro,

e la especificacién del contenido sobre las Juntas Generales Anuales y la
entrega a tiempo del aviso de convocatoria de estas juntas,

e la posibilidad de emitir el voto in absentia (incluyendo el voto electrd-
nico),

e la importancia de las comunicaciones con posterioridad a la celebracién
de las juntas generales.

% La DG de Mercado Interior se encarga de muchos de los proyectos de gobierno de la
Comision Europea.
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Los encuestados en su mayoria estaban a favor de una directiva® (en
oposicién a una recomendacién) que garantizara el cumplimiento por parte
de los Estados Miembro y de las empresas. La DG de Mercado Interior, por
su parte, sugiri que una buena opcidn era establecer impedimentos practicos.
En el momento de publicacion de este manual se esperaba que hubiera una
propuesta legislativa.

La UE desea incluso ir mds alld de simples soluciones practicas. El Co-
misario de Mercado Interior, Charles McGreevy, ha mostrado recientemente su
apoyo para eliminar el tratamiento discriminatorio de los accionistas mediante
la aplicacion por todo el territorio comunitario del «Principio de 1 Accién — 1
Voto». Seguir esta direccion tendria una repercusion politica, a la que algunos
Estados Miembro y empresas se opondrian. Por eso se espera que la Comision
Europea emita una recomendacion en lugar de proponer una ley preceptiva,
pues ésta parece ser la dnica via de éxito de cara al futuro. Los intentos por
abolir los derechos de voto multiple al comienzo de la directiva de OPAs del
aflo pasado no resultaron fructiferos.

En la consecucion de sus objetivos, la Comision Europea se ha esforzado
por alcanzar un equilibrio dando mds poder a los accionistas a la vez que la
direccion sigue contando con suficiente flexibilidad para dirigir las empresas y
guiar la actividad diaria. Sin duda estas decisiones politicas son objeto de fuertes
debates. Muchas empresas y grupos de interés muestran sus dudas, temiendo
perder su posicién al adquirir mds fuerza los accionistas. Sin embargo, la ten-
dencia general comunitaria sigue siendo la de dar mds poder a los accionistas y,
en términos generales, ofrecer una mayor transparencia y una mejor definicion
de las funciones y responsabilidades de los actores en la economia y en los
mercados financieros.

7 Una directiva es una ley preceptiva que todos los Estados Miembro deben introducir en
sus leyes nacionales, mientras que las recomendaciones favorecen una mejor préctica.
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5. Una mirada al presente y al futuro

La descripcion que aqui se ofrece no estaria completa sin analizar la situa-
cioén actual del activismo accionarial y su tendencia de cara al futuro.

5.1. LOS ACCIONISTAS ACTIVISTAS
EN LA ACTUALIDAD

A la vista de la gran variedad de derechos de los accionistas que se han
presentado en el capitulo anterior, el activismo accionarial plantea un cuadro
heterogéneo a nivel europeo. Parece imposible hacer una clasificacién de los
paises por su mayor o menor simpatia por el activismo accionarial.

Mis bien nos encontramos con que la penetracion del activismo accionarial,
segun se refleja en la Figura 9 mds abajo, nos ofrece una visién mds clara tanto
de la situacion actual como de la tendencia futura de este movimiento. En los

SITUACION DEL ACTIVISMO A NIVEL NACIONAL PAISES

Con una cultura de mercado establecida para los

N A Irlanda, Reino Unido
inversores institucionales y muchos gestores de fondos

Dinamarca, Holanda, Suecia, Suiza
(fondos de pensiones o inversores institucionales)

Movimiento dirigido por un nimero limitado (pero Austria, Francia, Alemania, Italia
poderoso) de activistas (organizaciones de investigacion o gestores de fondos)

Fuentes: Deutsche Bank Corporate Governance Research, TUAC, Eurosif.

FiGura 9. Penetracion del Activismo Accionarial en Algunos Paises Europeos.
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paises en los que los inversores institucionales o los fondos de pensiones van
en cabeza —como es el caso del Reino Unido, Holanda, Dinamarca, Suecia o
Suiza— la perspectiva es seguramente la mds prometedora.

La experiencia sugiere que las grandes instituciones fiduciarias indepen-
dientes (como son los fondos de pensiones) estan jugando un importante papel
en el desarrollo de la cultura de los accionistas. De hecho, tal y como se refleja
en la Figura 10 mds abajo, es aqui donde fuertes inversores institucionales inde-
pendientes han demostrado tener mayor influencia en la economia. Esto puede
deberse principalmente a tres caracteristicas fundamentales:

e su tamafo y su poder de inversion,

e sus obligaciones fiduciarias o responsabilidades frente a los beneficia-
rios,

¢ su independencia y poca afluencia de conflictos de intereses.
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Fuentes: OECD Financial market trends n°87. Octubre 2004.

Ficura 10.  Influencia de los Fondos de Pensiones en la Economia y en los Mercados
Financieros (2001).
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En otros paises, el papel principal a veces lo representan los accionistas
institucionales extranjeros a medida que van obteniendo mayor peso en las
economias de esos paises. De hecho, los estudios revelan que los inversores
extranjeros han sido un importante grupo de presién a favor de una legislaciéon
acorde a las accionistas en algunos mercados, como es el caso de Francia. Ade-
mds, «los principales actores que promueven el cambio en muchos sistemas de
gobierno corporativo son los inversores institucionales y con frecuencia también
los inversores institucionales extranjeros».

La presencia de los accionistas extranjeros no siempre es bien recibida.
Sus exigencias tienden a chocar con el equilibrio histérico de fuerzas entre los
inversores, las empresas y sus grupos de interés. Suelen percibirse como modelos
sociales «rompedores»; pero lo cierto es que a medida que se va reconociendo
su papel en las economias, también van adquiriendo mds derechos como grupos
de interés de estas economias.

3.2 IE?NFASIS DE LAS ACTUACIONES SOCIALES,
ETICAS Y MEDIOAMBIENTALES (SEM)

Histéricamente, el activismo accionarial se ha centrado mds en aspectos
de gobierno corporativo (GC) —podria decirse que las acciones SEM acaban
de incorporarse a la agenda. Hoy en dia, el activismo SEM dirige el trabajo
de los fondos de pensiones o gestores de fondos méds importantes, ademds de
las iniciativas de colaboracién. Cada vez son mds los inversores que se unen a
estos criterios, aceptando los valores SEM como base para el rendimiento de
la empresa. Se espera que esta tendencia continde.

A lo largo de los afios, Eurosif ha confiado que los criterios SEM entraran
a formar parte de la cultura financiera general. Desde el momento en que los
consejos empiezan a considerar las acciones SEM dentro del dmbito de sus
responsabilidades, parece que estos aspectos ya no se cuestionan ni reciben

3 Fuente: TIAA-CREF Institute Paper. Noviembre 2001.
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tanta atencioén en las Juntas Generales Anuales, y mucho menos el tema de las
votaciones. Cuando los consejos no abordan estos aspectos SEM, la tarea de los
accionistas activistas se complica, al tener que plantear los temas de Gobierno
Corporativo con el consejo y las acciones SEM con la direccién de gestion.

En este contexto, los accionistas activistas que quieren encontrar argumen-
tos contrarios a la gestién de los aspectos SEM de una empresa, han adoptado
el hdbito de votar en contra de las cuentas de las empresas como medida de
protesta. Més alld de esto, la mayorfa de las cuestiones se debatirdn entre la
direccién y los inversores, permaneciendo ajenas a la opinién general.

Con todo, se sigue debatiendo si las acciones sociales y medioambientales
deben tratarse con los accionistas, aspecto este en el que la opinién europea
no es homogénea.

Los retos concretos del activismo SEM

En resumen, los inversores SEM argumentan que:

e el activismo SEM estd basicamente dirigido por la regulacion,

e los aspectos SEM son bdsicamente globales en términos geogréficos,

e el impacto de los aspectos SEM es distinto segin el sector y la em-
presa.

Las tradiciones del didlogo industrial y el Modelo Social Europeo conce-
den una serie de poderes a los sindicatos relativos a aspectos sociales (véase
el apartado 3.1). La ley en materia social crea diferentes normas para medir el
cumplimiento social, yendo desde ejemplos sencillos como la semana laboral de
35 horas en Francia o los permisos de paternidad en los pafses escandinavos,
hasta aspectos mds complejos incluyendo el control de la gestién del cambio
en OPAs o la reestructuraciéon por parte de inversores extranjeros, en cuyos
casos las normas pueden ser estrictas y llamar la atencién de los medios de
comunicacion a nivel nacional.

Por otra parte, la legislacion nacional incluye otra serie de exigencias cuando
de trata de la gestion medioambiental. Alemania y los paises escandinavos son
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conocidos por sus elevadas exigencias en esta materia. En este caso, respetar la
ley se traduce en una buena gestién de los riesgos SEM, y los inversores que
promulgan el activismo SEM son conscientes de ello.

La UE como entidad politica ha desempefiado varios papeles a este respecto.
En algunos casos ha sido la iniciadora: tanto en la Directiva de Medio Ambiente
del 2004 (promulgando la responsabilidad financiera de las empresas con relacién
a la contaminacién de las zonas industriales) como en la Directiva de 2003 sobre
el Intercambio de Emisiones, las cuales tendrdn un impacto directo sobre las
responsabilidades econémicas de las empresas y ante las cuales los inversores
no pueden mostrarse indiferentes. En el lado social, la Directiva de Igualdad de

LOS CONSEJOS RECONOCEN SU PAPEL

PARA CONTROLAR LOS RIESGOS ACEPTANDO
EL CAMBIO CLIMATICO COMO UNA DE SUS
OBLIGACIONES:

Las acciones SEM estan empezando a percibirse y reconocerse
como responsabilidades del consejo, tanto dentro del contexto de la
relacion con los grupos de interés como parte de una buena gestion
de los riesgos.

Por citar uno de los miiltiples ejemplos que existen, el Dr. Joachim
Faber, miembro del consejo del uros Allianz
presidente del Consejo de Administracion de su brazo de gestion de
activos comentaba recientemente: «El cambio climatico supone impor-

tantes costes para la industria financiera... Por el interés de nuestros

clientes y accionistas, estamos obligados a tener en cuenta estos riesgos
al tomar decisiones sobre la suscripcion de seguros, las inversiones o
la concesion de préstamos». Es asi como Allianz abordara estos temas
desde el propio consejo y examinara los riesgos del carbono en la
banca, la gestion de activos y los seguros.

Fuente: Grupo Allianz.
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Razas del 2000 y la Directiva de Igualdad de Tratamiento del 2002 crean unos
precedentes muy importantes de cara a la gestion de los recursos humanos.

En otros casos, las Direcciones de la Comisiéon como la DG de Empleo y
Asuntos Sociales han interpretado un papel de facilitadores, fomentando ejemplos
de mejores practicas corporativas en la Responsabilidad Social Corporativa.

Como es natural, hay un gran debate entre las empresas, grupos de interés
y politicos acerca del impacto y el valor de las normativas en materia SEM para
las empresas. Los accionistas activistas tendrdn en cuenta todas estas conside-
raciones al evaluar los riesgos, las posibles responsabilidades econdmicas y las
oportunidades del entorno empresarial.

5.3. FUTURAS TENDENCIAS

Con el tiempo, los criterios SEM se han ido incorporando a las actuaciones
de los accionistas activistas. Hoy en dia prevalecen mds las cuestiones relativas
al gobierno corporativo que las de tipo SEM, aunque aqui también se observan
obstaculos cuando los accionistas activistas pretenden gestionar adecuadamente
sus carteras internacionales. Por esta razdn, para que los inversores tengan éxito
a la hora de gestionar sus carteras por toda Europa, serd necesario que aborden
a la vez tanto los aspectos SEM como los de gobierno corporativo (GC) —lo
que en su conjunto se resume en actuaciones MSGC.

Este manual ha hecho especial hincapié en la teorfa de Eurosif de que uno
de los temas clave para llamar la atencion de los inversores sobre las actuaciones
MSGC serd la mejora de los derechos de los accionistas. En ultima instancia,
el escenario para mejorar la accién de los accionistas en torno a la actuacién
MSGC vendrd marcado por el fortalecimiento de los derechos de los accionistas,
acompafiado por un mayor nimero de accionistas activistas.

En este manual se han analizado los medios necesarios para crear una
estrategia adecuada de activismo accionarial y la relevancia de llevarla a cabo.
La evolucién de la legislacién y la continua ampliacién del papel de los accio-
nistas sefialan la gestion activa de los criterios MSGC como una herramienta
que adquiere cada vez mds fuerza para minimizar potencialmente los riesgos de
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la cartera de valores y mejorar la rentabilidad. Sin embargo, los lectores deben
recordar que siempre existe la posibilidad de que se produzca un «contragolpe»
frente al creciente papel de los inversores en la actividad de las empresas influ-
yentes. Tal y como se ha sefialado en este manual, muchas otras partes interesadas
pueden ver esta corriente como una amenaza y, en consecuencia, presionar para
que los derechos de los inversores sigan manteniendo su statu quo.

Eurosif espera que la UE desempefle un moderado papel, y a la vez efec-
tivo, para conseguir una mejora de los derechos de los accionistas. Como ya
ha expuesto en repetidas ocasiones el personal comunitario, su objetivo a largo
plazo es crear un mercado financiero comunitario sin igual, y la mejora de los
derechos de los accionistas forma parte de esto. El manual refleja asimismo las
dificultades que los inversores tienen en estos momentos para gestionar activa-
mente sus carteras a través de las fronteras europeas. Aunque no es imposible
superar estos impedimentos, lo que si estd claro es que cuanto mds se compro-
metan los inversores con criterios MSGC fuera de sus fronteras nacionales, mas
pronto resolverdn estos problemas.

En conclusion, el propésito de este manual ha sido ayudar a los lectores
a entender mejor los obstdculos a los que todos los inversores se enfrentan
actualmente para conseguir involucrarse de forma mds activa en el escenario
europeo. Sin duda, el deseo de Eurosif es que algunos inversores puedan utilizar
este manual para mejorar y desarrollar politicas, procesos y actividades en torno
a los criterios MSGC tanto en sus carteras nacionales como internacionales en
un futuro cercano.
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6. Pagina-resumen del activismo accionarial

DEFINICION

1. El activismo accionarial engloba todos los pasos que deben dar los
accionistas cuando poseen acciones en una empresa, no cuando las compran
o las venden.

El concepto se basa en tres pilares fundamentales:

* La bisqueda de rentabilidad a largo plazo.

* La influencia a largo plazo de otros factores extrafinancieros, como
son los aspectos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo
(MSGC).

¢ El ejercicio de los derechos de los accionistas, como por ejemplo el
derecho de voto y el derecho de voz.

CONTEXTO EUROPEO

2. El activismo accionarial es un fenémeno relativamente nuevo en Europa
que ha sido inducido por el desarrollo de la inversion institucional a largo plazo,
la internacionalizacién de las carteras institucionales y un nuevo planteamiento
para las obligaciones fiduciarias.

3. A nivel local, el activismo accionarial se enfrenta a muy distintos
contextos en Europa. Los inversores tienen que adaptar sus estrategias a las
especificidades de cada cultura nacional, lo que supone marcos, leyes, legado
e historia.

4. El activismo accionarial es un sector en el que los proveedores de
servicios locales e internacionales pueden ser de mucha utilidad: los gestores de
fondos, consultores, investigadores, asesores de voto por poder y otros accionistas
activistas, todo ellos desempefian un importante papel.
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TEMAS ACTUALES / PENDIENTES

S. Los inversores se encuentran con impedimentos cuando intentan ser
activos en el extranjero, por ejemplo en cuanto al voto. Las leyes y précticas
tienen que adaptarse todavia a la globalizacion de los inversores. La Union
Europea estd jugando su papel activamente intentando nivelar el terreno de
juego para el gobierno y actualmente se estd centrando en los derechos de los
accionistas a nivel internacional.

6. La investigacién recomienda que convertirse en accionistas activistas
es una practica favorecedora para ellos. Es por ello por lo que Eurosif anima
a los inversores a hacer uso de sus derechos como accionistas, a la vez que
también apoya a los inversores institucionales para que faciliten el proceso,
haciendo mds explicitas sus politicas y procedimientos de activismo accionarial

en el extranjero.
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Forética es una asociacion sin dnimo de lucro cuya finalidad es fomentar la
cultura de la gestion ética y socialmente responsable en las organizaciones, que
cuenta con mds de 100 organizaciones y 70 socios personales. Ha desarrollado,
con la ayuda de mds de 100 expertos, un cédigo de conducta tipo y la Norma
de Empresa SGE 21 como marco de actuacion, que ha sido reconocida como

un referente europeo.

Las empresas promotoras de Forética son: Adif, Alares, AstraZeneca, Caja
Navarra, Grupo Norte, Merck Sharpe & Dohme, Novartis, Renfe, Sanitas, Sa-
nofi-Aventis y Union Fenosa.
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