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LOS MERCADOS EUROPEOS,
DE CAPA CAIDA

Las bolsas europeas han cedido terreno en nimero de empresas cotizadas
y en salidas al parqué en la ultima década dentro del panorama global
de los mercados regulados. Los mercados bursatiles de la UE ocupan
cinco puestos retrasados dentro del ranking mundial por cantidad de OPVs,
a distancia tanto del propio potencial de sus economias como del creciente

poderio de los asiaticos.

“ Muchas economias avanzadas han
visto un disminucién continua del
numero de empresas que cotizan en
bolsa, impulsada principalmente por

una reduccion en las cotizaciéon de empre-

sas de crecimiento mds pequenas’, expli-
can los expertos de la OCDE en su informe

Corporate Governance Factbook 2023. Las

empresas no financieras europeas capta-

ron el 24% del capital social en OPVs du-

rante el periodo 2001-2011, cayendo al 19%

entre 2012 y 2022. En la clasificacién de los

20 mercados mundiales que mas salidas a

bolsa han captado en el tltimo decenio s6lo

figuran los de Gran Bretafia -7° puesto-,

Suecia —9°-, Ttalia —13°-, Francia -16° y

Noruega —20°-. Nada que ver con los muy

emergentes parqués asidticos, que lideran

este capitulo gracias a China y colocan en
puestos avanzados otros nueve paises: el
ntmero de OPvs en la zona ha sido dos ve-
ces y media superior al de Estados Unidos

en la tltima década y, a principios de 2023,

el 56% de las empresas cotizadas del mundo

lo hacfan en acciones asidticas, que en con-
junto representan el 30% de la capitaliza-
cién de mercado bursatil mundial.

FERNANDO RODRIGUEZ  DIRECTOR DE EMISORES

;Qué hace Europa? Desarrollar un debate
sobre la propia decadencia de sus bolsas
frente a Estados Unidos y las nuevas pla-
taformas de negociacién y nichos de mer-
cado emergentes e intentar sacar adelante
un improbable proyecto de Mercado de
Capitales Unico Europeo -Capital Markets
Union (CMU)-, que relance su reputacion.
Ese proyecto incluye un paquete de medi-
das, la Listing Act, que flexibilice los requi-
sitos de salida a bolsa y de negociacién de
acciones, con el objetivo de atraer a cotizar
a las pymes, el gran agujero de los merca-
dos bursatiles europeos.

La Listing Act recoge una propuesta de re-
gulacién europea con mejoras importantes
en las salidas a bolsa como los folletos in-
formativos o las condiciones de negocia-
cién, ademads de la introduccién del voto
multiple como mecanismo para que las
pymes —en especial, las familiares— pierdan
el miedo a dejar de controlar la propiedad
de su capital cuando saltan al parqué. Este
tltimo mecanismo es analizado en este nu-
mero: presenta sus pros y sus contras tanto
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para los emisores como para los inversores
y hay tantas evidencias empfricas favora-
bles como desfavorables sobre su impacto
en las cotizaciones de las empresas que lo
usan. En Espafia se reguld recientemente
un mecanismo de este tipo de dual-class
shares, que son las acciones con doble voto
por lealtad, y que por el momento han uti-
lizado sélo cuatro de las casi 200 cotizadas
espafiolas; ninguna de ellas en una salida
abolsa.

Mientras tanto, la avalancha regulatoria
sigue su marcha en la UE y nuevas obli-
gaciones caen sobre las espaldas de las
cotizadas. Sobre estos aspectos charlaron
cinco expertos de diferentes areas en la pri-
mera Mesa Redonda que organizan la con-
sultora KPMG y emisores. Lucas Osorio,
presidente de Emisores Espanoles desde
mediados de este aflo, pone negro sobre
blanco, y completa, esos apuntes sobre los
retos de los mercados de capitales que en-
frentan las cotizadas de nuestro pafs, esta
vez analizando el dia a dfa concreto de las
empresas.

Desde otro punto de vista, explicamos en
este nimero que las denominada Medidas
Alternativas de Rendimiento —APM, por sus
siglas en inglés- o ratios financieros no re-
gulados, ganan terreno en los mercados a
las normas estdndares de contabilidad. En
Espafia, més de 4 de cada 10 cotizadas usan
de media en sus comunicaciones publicas
mas de 30 ratios que no figuran formaliza-
dos en sus estados financieros. La jerigonza
financiera avanza en nuestro pafs, como se
puso de manifiesto en la jornada Los retos
del andlisis financiero organizada por la el
Instituto Espariiol de Analistas y celebrada
en la Fundacién Renta 4. Una mala noticia
para los inversores menos avanzados, los
que no estan en condiciones de entender
los informes de los analistas bursétiles,
una figura en franco retroceso —al menos
en numero- en los mercados europeos.
Sobre todo, los que cubren, curiosamente,
las pymes cotizadas que tanto se echan de
menos en Europa. O

;Qué hace Europa? Desarrollar un debate sobre la propia decadencia de sus bolsas e

intentar sacar adelante un improbable proyecto de Mercado de Capitales Unico Europeo
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Mesa Redonda KPMG-emisores:
“Retos de los mercados de capitales en Espana”

Cinco expertos participaron en la Mesa Redonda convocada por KPMG 'y
emisores para aportar ideas sobre Emisores, Regulacion y Gobernanza,
Sostenibilidad, Retribuciones y Talento en los consejos de administracion.

Edita: Consejeros del Capital Social, S.R.L.
Presidente: Fernando Gonzalez Urbaneja.
Consejero delegado: Javier Arce.

Director: Fernando Rodriguez Lopez de Andujar
Asesor editorial: Pedro Saa
Directora de Publicidad: Lorena Sarmiento.
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La revista EMISORES se publica y distribuye conjuntamente
con la revista CONSEJEROS.

Nota de la redaccion.

EMISORES es una revista dirigida a inversores y a profesionales
del sector financiero. Las opiniones publicadas por los
colaboradores no deben ser interpretadas como opiniones

de la publicacion, que puede o no compartirlas, segun los
casos, y tampoco deben ser consideradas ofertas de venta o
recomendaciones de inversion.
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03 Los mercados europeos, de capa caida /
Fernando Rodriguez. Director de Emisores.
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14 Lucas Osorio / Presidente de Emisores
Espafioles (EE)
“Los mercados tradicionales
se estan quedando atrasados”

sumario

10 Sobre los proyectos de regulacion europea
de voto muiltiple / Por Isabel Fernandez Torres.
Prof. Titular de Derecho Mercantil. Universidad
Complutense de Madrid.

20 Impacto de las recompras de acciones
en el valor de mercado de las empresas
cotizadas espaiiolas (2011-2022) / Por
Maria Gutiérrez Urtiaga, Universidad Carlos Ill
de Madrid y Maribel Saez Lacave, Universidad
Auténoma de Madrid.

27 Comparando las practicas de ESG en
Europa y EEUU / Por Nestor U. Salcedo,
Research Fellow at Esade Center for Corporate
Governance.

32 Diversidad y matriz de competencias en el
consejo de administracion/ Por Javier Megias
Lopez, Profesor Titular de Derecho Mercantil,
Universidad Complutense de Madrid. Abogado
Sénior de Conocimiento e Innovacion, Cuatrecasas.
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22 Carmen Lopez / Index Manager del Grupo BVE.

“Trabajamos con SIX para crear indices
globales europeos 0 mundiales,
que no tengan tanta referencia local”

REPORTAJES

19 Las cotizadas asiaticas dominan los
mercados de valores / A principios de 2023,
el 56% de las empresas cotizadas del mundo lo
hacian en acciones asiaticas, que en conjunto
representan el 30% de la capitalizacion de
mercado bursatil mundial.

25 ;Son las APMs demasiado recurrentes? /
Las Medidas Alternativas de Rendimiento (APM)
ganan terreno en los mercados a las normas
estandares de contabilidad.

TRIBUNA

30 Talento y compaiiias cotizadas,
una reflexion. / Julio Moreno, Senior Partner de
Seeliger y Conde Kingsley Gate
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: recha: Pedro Saa, aseror editorial de emisores. Beatriz Alonso-Majagranjas, Directora de Merca' s de BME. Pilar Galan, socia y Head of Financial Services Lma
onica de San Nicolas, Directora de Compensacion General, de Consejeros y de Directivos de KPMG. Fernando Gonzalez Urbaneja, presidente Grupo Consejeros.
Jmandu Rodriguez, director de emisores. Petra Mateos, catedratica de Economia Financiera. Julio Moreno, senior partner de Seeliger y Conde Kingsley Gate.

Cinco expertos participaron en la Mesa Redonda convocada por KPMG y emisores en la sede
de esta consultora para aportar ideas en relacion con problematicas relacionadas con las areas
de Emisores, Regulacion y Gobernanza, Sostenibilidad y Green-Washing, Retribuciones en los
consejos de administracion de las cotizadas, y Talento y evaluacion de los 6rganos de gobierno y
alta direccion. Estos son algunos apuntes de la reunion.
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MEJORAR LAS CONDICIONES PARA

LAS SALIDAS A BOLSA
La UE ultima la aprobacién final de la de-
nominada Listing Act, una nueva norma
destinada a aumentar el niimero de salidas
a bolsa —uno de los Talones de Aquiles de
los mercados bursétiles en todo el mundo,
incluidos los europeos y los espafioles—, por
la via de aligerar las condiciones del salto
al parqué. La iniciativa forma parte de la
estrategia de puesta en marcha de un mer-
cado de capitales tnico europeo —Capital
Markets Union (CMU)-.

“Sila puesta en marcha del CMU logra su
objetivo, va a conseguir poner en su sitio a
los mercados de capitales en un momento
en el que, ademas, hay mucho debate diario
sobre la competencia estadounidense y la
posible pérdida de atractivo de los merca-
dos europeos. Es un momento fundamental
en el que tenemos que poner en valor los
mercados europeos’, explicé Beatriz Alon-
so-Majagranzas, directora de Mercados de
BME. La entrada en vigor de la Listing Act
estaria prevista para antes de las elecciones
europeas de junio de 2024 conforme al pro-
ceso regulatorio en desarrollo.

Al mercado espariol “le ird bien la Listing
Act’, explicd, y mas si se tiene en cuenta que
‘en Esparia, tenemos un sesgo a la finan-
ciaciéon bancaria tremendo y se nos olvida
que los mercados son una fuente muy efi-
ciente de captacion de financiaciéon en dos
aspectos muy importantes: el tiempo y el
precio, incluso en momentos de situaciones
econdmicas muy adversas’, explicd, aunque
es necesario que todos los actores impli-
cados, sobre todo los legisladores, remen a
favor del mercado y promuevan un entorno
normativo y fiscal favorable.

En cuanto a las previsiones de desarrollo
del mercado bursétil espafiol a corto plazo,
Alonso-Majagranzas sefalé que “parece
que tenemos una lista de salidas a Bolsa
que no hemos visto en muchos afios. En
BME Growth se han incorporado 10 com-
paiifas en 20237 En este sentido, la directora
de Mercados de BME destacé iniciativas
recientes como el lanzamiento del nuevo
segmento de mercado BME Scaleup, que
pone su foco en “ocuparse de las empresas
de menor tamarfio, que son las que tienen
que hacer el camino y son el futuro. No hay
que perder de vista que estar cotizado am-
plia las posibilidades de crecimiento de las
compaiiias y con ello la creacién de empleo,
que tiene su reflejo en la economia’”

PORTADA

LA GOBERNANZA MAS ALLA DEL
TICK-THE-BOX'Y LA NFI

“No podemos descartar el coste de im-
plantacién del compliance. La excesiva
burocratizacién del proceso lo convierte
en un tick-the-box, incentivando a saltarse
las reglas. Esto supone mas gasto publico
para controlarlo. Es por este motivo que es
esencial mantener el balance entre regula-
cidén e incentivos positivos como los cddi-
gos de buen gobierno, que pueden servir
de presién social sobre las empresas”, dijo
Petra Mateos, que participé en la Mesa Re-
donda de KPMG-emisores a titulo perso-
nal y desde su condicion de Catedratica de
Economia Financiera. “Sigue habiendo mar-
gen entre la situacién actual y el hecho de
simplemente cumplir las recomendaciones
de manera formal con un simple marcar la
casilla. Habria que llegar a hacer lo correcto
por convencimiento y no por obligacién.
Aun asi, hay précticas deshonestas de al-
gunas empresas como el greenwashing, fa-
cilitando informacién engafiosa sobre sus
productos y servicios para aparentar ser
mds sostenibles”, anadié.

En su ponencia inicial sobre Regulacion
y Gobernanza enumeré una multitud de
retos regulatorios regular y continua y de
exigencias informativas tanto legales como
provenientes de los mercados a través de in-
versores y asesores de voto —proxy advisors-.

Entre otras cuestiones, apunt6 el mayor
“protagonismo y responsabilidad” de los
Consejos de Administracién y sus miembros
ante un escenario de “mayor complejidad y
todo tipo de incertidumbres”, algunas mas
0 menos recientes como la ciberseguridad o
la irrupcion de la Inteligencia Artificial (AI).

Entre las nuevas exigencias que vienen,
sefialé la nueva directiva de informacién no
financiera y el correspondiente anteproyecto
de ley para su transposicién en Espaiia, que,
de aprobarse, “van a exigir también un control
en el proceso, que afecta a la gobernanza de
la emisién y publicacién de esa informacién
no financiera, igual que se exige con la infor-
macion financiera:” En este sentido, el auditor
realiza ahora una verificacién limitada de la
informacién no financiera, “pero a partir de
2024 serd completa y se va a poner su verifica-
cién al mismo nivel que la financiera con un
aseguramiento razonable. Para las empresas,
hay un reto de cumplimiento normativo en
materia de medioambiente, sostenibilidad y
gobernanza. Y los érganos de gobierno ten-
drén que estar preparados para ello”
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UN LENGUAJE COMUN EN

SOSTENIBILIDAD ENTRE ENTIDADES

FINANCIERAS Y CONSUMIDORES
Pilar Galan, socia y Head of Financial Ser-
vices Legal de KPMG, realizé un repaso so-
bre la problemética de la adaptacién de la
oferta de productos financieros sostenibles
auna regulacién en gran parte incipiente y
compleja. La regulacién sobre como debe
darse la informacién sobre la sostenibili-
dad relativa a los instrumentos financieros
resulta muy complicada de entender para
los consumidores, por lo que las entidades
se estan esforzando por formar a sus re-
des para explicar de manera adecuada los
conceptos asociados a los criterios ESG y
las finanzas sostenibles. Se trata de un reto
mas entre la multitud de ellos que plantea
globalmente la sostenibilidad, pero que esta
en el corazén de uno de sus grandes riesgos:
el green-washing, también denominado cas-
tizamente el “ecopostureo’.

Galdn explic6 que “hemos visto en apenas
cuatro afios un cambio tanto desde el punto
de vista de concienciacién de la sociedad
como de movimiento real de las empresas
y en las entidades financieras. Pero también
es verdad que el sector financiero no es
tanto un impulsor sino un intermediario, y
como intermediario tiene un papel muy im-
portante en este proceso de transformacién
sostenible y como movilizador de recursos,
pero realmente es algo que debe hacer la
economia real. El sector financiero esta des-
empefiando un papel clave ayudando como
facilitador de financiacién y gestor del aho-
IT0, pero no es el driver, es un intermediario.
Asigna recursos.

Las entidades financieras estdn haciendo
un esfuerzo muy importante en la implemen-
tacién de la regulacién ESG aumentando la
transparencia y desde el punto de vista de la
actividad que ellos realizan, y “ello ha reque-
rido la integracion de los criterios ESG en la
gestién de riesgos e inversiones asf como una
labor de formacién para poder trasladarlo a
los clientes. El esfuerzo que estd haciendo el
regulador para tratar de ir clarificando con-
ceptos y solventando las dudas de algunos
conceptos clave de la norma, como el propio
concepto de inversién sostenible, es muy im-
portante para evitar inseguridad juridica y
también para poder trasladar la informacién
alos clientes de forma clara”

Hay productos muy interesantes con
criterios ESG, pero también “preocupacién
por la complejidad de la informacién sobre
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sostenibilidad que se le traslada al cliente y
las preguntas que hay que plantearle para
recopilar sus preferencias de sostenibilidad.
Puede que el cliente no esté entendiendo la
informacién ni ciertas preguntas sobre los
productos que se le hacen para evaluar sus
preferencias de sostenibilidad”, de modo
que, en la préctica, “se estd viendo que el
numero de clientes que manifiestan tener
interés por productos sostenibles es menor
del que podria haber sido esperable, lo que
se puede interpretar como que priman mas
la rentabilidad en sus inversiones o quiza
también influya que no entienden la infor-
macién sobre sostenibilidad.”

En otro orden de cosas, Galan indicé que
“tampoco podemos olvidarnos de la nece-
sidad de financiar la transicién. Financiar
proyectos nuevos y verdes estd muy bien
pero la transicién también hay que finan-
ciarla. La metodologia no se puede olvidar
de que hay sectores muy importantes a los
que hay que ayudar en la transformacion”

MEJORAR LA TRANSPARENCIA,

LA GESTION Y EL ASESORAMIENTO

EN LA INFORMACION SOBRE

RETRIBUCIONES DE LAS COTIZADAS
Mbénica de San Nicolés, Directora de Com-
pensacion General, de Consejeros y de Direc-
tivos de KPMG, realiz6 una radiografia sobre
las précticas de retribucién de las empresas

espanolas; en especial, las cotizadas. Se trata
de uno de los puntos con mayor oposicién
de inversores y asesores de voto, y crecien-
temente, en las votaciones de las juntas de
accionistas de las empresas que cotizan en
las bolsas espariolas.

“Las sociedades cotizadas tienen poco
asesoramiento de terceros. Es un tema que
anosotros nos sorprende. Segin un estudio
que hacemos desde hace siete afios, 82 de
las 122 sociedades cotizadas analizadas no
tenfan ningtin asesor o no lo comunicaban.
Esto no pasa en ningtin pais de nuestro en-
torno. Silo tienen y no lo comunican estan
incumpliendo las exigencias de las CNMV”,
comenzo su ponencia esta directora de
KPMG. Y continué: “Por un lado, ocurre
que las compaiifas y los consejeros, que
no tienen un asesor incurren en un riesgo
elevado de tomar decisiones erréneas pues
la regulacién varfa mucho y los temas de
remuneraciones son muy técnicos. Las que
tienen asesor y no lo han reportado estdn
incurriendo en un incumplimiento, y pue-
den ser sancionadas (en Espaia ha habido
ya dos sentencias al respecto); pero de las
que lo tienen, un 30% tiene el mismo asesor,
existiendo una elevadisima concentracién.
Eso sf que es un riesgo, porque en ocasio-
nes un mismo asesor presta servicio en todo
un sector o a varios, dependiendo mucho
sus ingresos de retener a todo el sector o a

todas las compaiifas que asesoran, por lo
que pierden independencia. Si una misma
compaiiia asesora a todo el sector ,no puede
decir a unas comparias unas cosas, y a otras
lo contrario, incluso si estas lo necesitan.
No hay obligacién de rotar asesores tam-
poco.” En este sentido, Ménica de San Ni-
colés apreci6 que “desde mi experiencia,
creo que estos conflictos de interés de los
asesores no se tratan en los consejos, y la
verdad es que nos hemos encontrado situa-
ciones complicadas de gestionar. Muchos de
estos errores son por falta de asesoramiento,
porque los documentos legales que sopor-
tan los incentivos o determinados andlisis
no son correctos; a veces, los asesores les
han dicho que algo se podia hacer porque
no eran especialistas en remuneraciones y
no se puede. Cuando hay alguna incorrec-
cién, la mayoria de las veces los consejeros
no son conscientes, pues son temas muy
especificos. En materia de remuneraciones
falta conocimiento.

En la ponencia inicial sobre
Regulacion y Gobernanza se
enumeraron una multitud
continuada de retos
regulatorios y de nuevas
exigencias informativas tanto
legales como provenientes
de los mercados a través de
inversores y asesores de voto
—proxy advisors—

De San Nicolds anticipé que ‘estamos
asistiendo a un cambio de paradigma en el
mundo de las remuneraciones, donde los cri-
terios de toma de decisiones, la exigibilidad
que se va a tener a futuro en cuanto a las
remuneraciones, va a ir cambiando porque
se ve que tanto empleados como inversores
y las propias compaiiifas necesitan otra cosa.
Creo que las companias lo estdn haciendo
bien, pero no estan preparadas para ese
cambio de paradigma y es un reto para ellas
dar cumplimiento no solo a las exigencias

PORTADA

normativas, sino a todos sus stakeholders
que estan pidiendo que las cosas se hagan de
otra forma.” En Espana, “la transparencia re-
tributiva se ve todavia como un minimo legal
y una cuestién obligada por la ley, cuando es
un factor de buen gobierno muy vinculado
con ESG que valoran mucho los empleados
y los inversores”, concluyd.

PLANES DE SUCESION DEL CEQ

TRANSPARENTES Y MEJOR ANALISIS

DE CONSEJOS Y CONSEJEROS
Las recomendaciones del Cdigo de Buen
Gobierno relacionadas con el talento en los
consejos de administracién y los comités de
direccién se cumplen formalmente en un
alto porcentaje de las cotizadas espafiolas,
pero estd pendiente un “ajuste fino” en as-
pectos cualitativos de calidad en la précticas
yel dia a dia.

“Existe una gran carencia en cuanto a
los planes de sucesién e implica un enorme
riesgo. Hay empresas familiares que lo es-
tan haciendo mucho mejor que las cotiza-
das”, certificé Julio Moreno, senior partner
de Seeliger y Conde Kingsley Gate, con mds
de 30 afios de experiencia en el mercado
del talento. “En Estados Unidos se tiende
mucho mds a cumplimentar los planes de
sucesién porque muchas veces los ana-
listas lo piden, quiza sin nombres, pero al
menos conocer que existe. Se darfa un paso
importante regulando sobre los planes de
sucesién. En la memoria de datos no finan-
cieros deberian constar que hay un plan de
sucesién y que ese plan de sucesién estd
asesorado por un asesor externo de sol-
vencia y que ese asesor no deberfa ser el
mismo que hace los procesos de captacién
de talento’, apuntd.

Otro aspecto a mejorar es de la evalua-
cién -o assesment— de consejos y conse-
jeros. “En Esparfia y en bastantes paises
europeos se evaltia al consejo como a
una entidad, se evaltia el funcionamiento,
cuando se retinen, las comisiones... pero no
se evaltia a los consejeros. En Estados Uni-
dos, en el S&P ya hay un 48% de las empre-
sas que evaltian individualmente a cada uno
de los consejeros y esa serfa una practica
aconsejable”, dijo Moreno. “Ha habido con-
sejos que me han encargado evaluar al co-
mité de direccién en pleno sin dar ejemplo
con el consejo. Muchos consejos te piden
que hagas evaluaciones de los miembros de
su comité de direccion pero podrian aplicar-
selo a ellos mismos”, concluyd. O
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Una primera proximacion

a la Directiva de estructuras

de acciones con derechos
de voto multiple*

El presente trabajo es una primera
aproximacion a las «dual-class shares»
y a la Propuesta de Directiva Sobre esta
herramienta actualmente en debate

y tramitacion.

“El trabajo completo, con sus correspondientes citas a pié
de paginas y referencias bibliograficas puede revisarse en el
N° 105, de Septiembre de 2023, de LA LEY mercantil.

Este extracto se ha publicado por cortesia de la autora

y de la Editorial LA LEY.
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PLANTEAMIENTO DE LA CUESTION

El 7 de diciembre 2022, la Comisién Europea present6 una pro-
puesta de reforma del Listing Act Package que contiene un con-
junto de medidas destinadas a hacer que los mercados publicos
sean mas atractivos para las empresas de la UE y facilitar el
acceso al capital para las pequeas y medianas empresas (py-
mes). El objetivo general del Listing Act Package es introducir
ajustes técnicos en la normativa de la Unién con vistas a reducir
los costes regulatorios y de cumplimiento para las empresas
que deseen cotizar o que ya hayan cotizado. Se trata de alguna
manera de racionalizar el proceso de cotizacién y aumentar
la seguridad juridica, garantizando al mismo tiempo un nivel
adecuado de proteccién de los inversores y de integridad del
mercado. A su vez, se espera que esto contribuya a diversificar
las fuentes de financiacién de las empresas de la UE y a aumen-
tar las inversiones, el crecimiento econémico, la creacién de
empleo y la innovacién en la UE. (...)

La propuesta viene a reconocer el establecimiento —en todo el
territorio de la Unién Europea- de las acciones de voto multiple
para las empresas que solicitan la admisién a negociacién en un
mercado de pymes en expansién. Aunque las acciones con de-
rechos de voto multiple son reconocidas en EEUU y en muchos
Estados miembros para las sociedades cotizadas (como los Pai-
ses Bajos, Finlandia, por ejemplo) en otros no tienen cabida. En
Espaiia, por ejemplo, se han admitido recientemente las accio-
nes con derecho de voto doble por lealtad en sede de anénimas
cotizadas pero no tienen cabida, a diferencia de cuanto sucede
en relacion con las sociedades de responsabilidad limitada, las
acciones de voto multiple.

Sea como fuere, la situaciéon es muy desigual en el entorno
europeo y engarza con un debate cldsico en el marco del De-
recho de sociedades. El debate sobre el principio de proporcio-
nalidad estd intrinsecamente relacionado con la atribucién del
derecho de voto y la facultad de los socios de participar en las
decisiones societarias. La justificacién se ha reconducido tradi-
cionalmente al esquema de propiedad al entender que ambos
derechos no son sino consecuencia inmediata de ésta. Se trata
de un planteamiento comtinmente aceptado aun cuando los
estudios empiricos no son concluyentes. De acuerdo con ello,
se ha asumido como principio general del derecho societario
la igualdad de trato de los accionistas titulares de acciones de
una misma clase.

Aunque parece haber un cierto consenso en la doctrina en
cuanto a considerar que el principio de proporcionalidad es
el que mejor se adecua a las caracteristicas de las sociedades
de capital todo ello no empece que puedan introducirse reglas
que modulen o deroguen el principio de proporcionalidad (asi,
por ejemplo, acciones sin derecho de voto) dentro de los limi-
tes admisibles en cada uno de los ordenamientos. De hecho,
ésta parece ser la tonica habitual en los diferentes modelos de
los Estados miembros. El estudio impulsado por la Comisién
europea sobre el principio de proporcionalidad y control en las
sociedades europeas de 18 de mayo de 2007 ya puso de mani-
fiesto que es frecuente encontrar mecanismos de desviacién
del principio de proporcionalidad en favor de instrumentos que
permiten adquirir el control de una sociedad realizando una

ANALISIS

Aunque las acciones con derechos

de voto maltiple son reconocidas en
EEUU y en muchos Estados miembros
para las sociedades cotizadas

—como los Paises Bajos o Finlandia...—
, en otros no tienen cabida

En Espana se han admitido las
acciones con derecho de voto doble
por lealtad en sede de anonimas
cotizadas pero no tienen cabida,

a diferencia de cuanto sucede en
relacion con las sociedades de
responsabilidad limitada, las acciones
de voto mdltiple

inversion relativamente pequena. Las desviaciones al principio
de proporcionalidad pueden traducirse bien en un incremento
del poder de la minoria (caso del voto escalonado) bien en un
incremento del poder de los socios de control (caso de las ac-
ciones de voto plural y las loyalty shares).

Los mecanismos de control reforzado que alteran el principio
son muy frecuentes en la Europa continental, asi como en los
paises ndrdicos. Dentro de Europa, los paises que més recu-
rren a mecanismos de control reforzado son Francia, Bélgica,
Luxemburgo y Paises Bajos, asi como los del Norte (Dinamarca,
Noruega, Suecia y Finlandia).

El Informe sobre el principio de proporcionalidad de 2007 se-
fnalaba que un 20% de las companias en EEUU tenfan dual-class
shares mientras que eran pocos los ordenamientos que habfan
reconocido las loyalty shares. Con el paso del tiempo, las loyalty
shares han ido admitiéndose en diversos paises: Finlandia, Sue-
cia, Reino Unido, Bélgica, Suiza, Francia, Italia y, més reciente-
mente, aunque limitadas a las sociedades anénimas cotizadas,
en Espana. El silencio legal ha llevado también a que, en los
Paises Bajos, en la practica, se admitan. Sin embargo, las dual-

class shares no son tan habituales en Europa. Estas consisten
en incorporar distintas categorfas de acciones (generalmente,
una estructura dual): acciones de clase B, en manos de socios
fundadores y administradores que atribuyen un derecho de voto
muiltiple, y acciones de clase A que serfan las que se negociarfan
en el mercado.

Alemania, un pafs tradicionalmente contrario a la intro-
duccion de préacticas o estructuras que alteran el principio de
proporcionalidad (como Austria o Suiza), presenté el pasado
12 de abril una Propuesta de reforma a través de la Zukunfts-
finanzierungsgesetz-ZuFinG en la que se recogen las llamadas
dual-class shares; la propuesta legislativa se justifica en la nece-
sidad de que los centros de negociacién alemanes resulten mas
atractivos para los inversores en comparacion con el americano
o de los Paises Bajos.

Los dos instrumentos, dual-class shares y loyalty shares, com-
parten un comuin denominador pues ambos buscan reforzar el
poder de ciertos accionistas, en muchos casos, de accionistas
de control. Sin embargo, operan de forma diferente y sus obje-
tivos tltimos también difieren sustancialmente. Asf, mientras
que las loyalty shares atribuyen un derecho de voto reforzado
adicional a aquellos accionistas (a todos los) que mantengan sus
acciones en cartera durante un periodo de tiempo prolongado
-llamado «periodo de fidelidad»- buscando la implicacién a
largo plazo y la sostenibilidad, las dual-class shares pretenden
garantizar que el socio o socios de control conserven su poder
de decisién (a lo largo del tiempo) una vez comienzan a cotizar
en un sistema multilateral (en Espafia serfa en BME Growth de
BME MTF Equity).

Algunos autores cuestionan la bondad de la propuesta de
Directiva sobre acciones de derecho de voto multiple al entender
que ala hora de armonizar las regulaciones debe diferenciarse
entre la necesidad de establecer un marco comun en relacién
con la negociacion de valores, acceso a centros de negociacion
y cddigos de conducta por un lado y, por otro, el derecho de
sociedades.

Asi, mientras que lo primero resulta incuestionable, lo se-
gundo parece atentar contra el principio de subsidiariedad reco-
gido en el articulo 5 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea. Ademas, estos mismos autores consideran que las
diferencias que existen entre las regulaciones nacionales son el
reflejo de tradiciones que, hasta el momento, se ha considerado
relevante mantener; por ello, consideran que no hay cabida ni
necesidad de armonizar cuestiones relativas a las estructuras
de gobernanza internas. (...)

LOS RIESGOS Y COSTES ASOCIADOS A LAS DUAL-CLASS SHARES
(...) Segun el estudio desarrollado en 2012 por el Institutional
Shareholder Services las compaiifas norteamericanas que incor-
poran esas estructuras duales de acciones se caracterizan por un
menor rendimiento, presentan signos de debilidad en su control
interno, y cuentan con menos administradores independientes
en sus consejos de administracién; asimismo, es frecuente que
estos ultimos pueden ser mas proclives a realizar operaciones
que destruyan valor y a realizar gastos que contribuyan en me-
nor medida a crear riqueza para los accionistas.
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De hecho, estas compaiifas suelen contar con menos inver-
sores institucionales y menos inversores o accionistas a largo
plazo. Los datos empiricos demuestran que cuando las compa-
fifas deciden prescindir de esa estructura dual de las acciones,
los inversores institucionales incrementan sus posiciones y la
cotizacién de los valores aumenta.

Algunos inversores han hecho campafia en contra de las so-
ciedades que incorporan estructuras de acciones que atribu-
yen derechos de voto multiple. Asi la Asociacién de Inversores
Institucionales —Council of Institutional Investors- ha sido tra-
dicionalmente firme partidaria del principio de proporcionali-
dad si bien, mds recientemente, se ha manifestado a favor de la
admision de acciones con derecho de voto multiple siempre y
cuando vayan acompanadas de una cldusula de extincion por
transcurso del plazo.

Por su parte, diversos Inversores Institucionales han solicitado
ala NYSE que prohiba la cotizacién de aquellas sociedades que
hubieran incorporado las acciones de voto mdltiple.

De hecho, el proxy advisor ISS suele oponerse a las inclusiones
de estructuras duales y dltimamente recomienda votar incluso
en contra del nombramiento de administradores en sociedades
con dual-class shares. Asi, aunque ha reconocido que las estruc-
turas duales puedan introducirse con la idea de mejorar ciertas
cuestiones de gobernanza, ha subrayado que la igualdad de trato
es un elemento clave de ésta. (...)

LAS ACCIONES CON DERECHOS DE VOTO MULTIPLE EN EL
PROYECTADO DERECHO EUROPEOQ

La propuesta de Directiva establece una regulacién de minimos
con lo que pretende lograr ese objetivo de armonizacion a nivel
europeo haciendo més atractivos sus mercados. Para ello, en
primer lugar, se reconoce no sélo que las sociedades tendran
derecho a adoptar estructuras de voto mdltiple (las sociedades
que soliciten por primera vez la admisién de sus acciones en
un mercado de pymes en expansién), sino que expresamente
se seflala que los Estados miembros no podran impedir la ad-
misién a cotizacién en un mercado de pymes en expansion por
el hecho de haber optado por unas estructuras accionariales
duales (vid. art. 4 Propuesta). Més atn, el Considerando 8 de la
Propuesta de Directiva sefiala que los Estados miembros deben
poder introducir disposiciones para «permitir a las sociedades
adoptar acciones con derechos de voto multiple cuando ya estén
admitidas a cotizacion, al solicitar la admision en un sistema
maultilateral de negociacion que no esté registrado como mercado
de pymes en expansion o en un mercado regulado, o el de garan-
tizar que las sociedades sin libre transmisibilidad de los titulos
de participacion puedan adoptar acciones con derechos de voto
muiltiple, independientemente de si tienen intencicn de solicitar
la admision a cotizacion de sus acciones». Asimismo, se incluyen
los casos «en que las sociedades se trasladan de un mercado de
pymes en expansion a un mercado regulado conservando acciones
con derechos de voto multiple».

A diferencia de cuanto sucede en relacién con las loyalty
shares, las estructuras duales implican el reconocimiento de
diferentes clases de acciones. Y es que mientras que en el pri-
mer caso, el derecho de voto adicional se obtiene por el mero
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El principal argumento para regularlas
en Europa es que las dual-class
shares puede ser un incentivo

para la cotizacion de empresas al
reducirse el riesgo -y el temor- de los
empresarios asociado a la eventual
pérdida de control

Al igual que sucede en relacion con la
atribucion de un derecho estatutario
adicional doble por lealtad, hay que
entender que no son buenas o malas
per se, sino que todo depende del uso
que se haga de ellas y del mercado
propiamente dicho

transcurso del tiempo y su inscripcién en el registro oportuno,
las dual-class shares —a pesar de que en la Propuesta no se
indique expresamente- implican el reconocimiento de, al
menos, dos clases diferentes de acciones. Tampoco especifica
la Propuesta el nimero méaximo de votos vinculado a estas
acciones.

El texto recoge, a su vez, una serie de salvaguardas de pro-
teccién del socio minoritario para lograr un trato justo y no
discriminatorio. En primer lugar, que la decisién de optar por
una estructura dual y cualquier modificacion posterior requerira
la adopcidn del correspondiente acuerdo de la Junta General
adoptado por mayoria reforzada (art. 5 Propuesta); y, aunque
no lo diga, requerird un quérum reforzado también.

Inspirado de alguna manera en el modelo anglosajén que
hemos comentado anteriormente, la Propuesta prevé que los
Estados miembros deberan reconocer bien una «ratio méxima
de voto ponderado» o, alternativamente, una restriccién del
ejercicio de los derechos de voto adicionales asociados a esas
acciones para votar sobre aquellas cuestiones que requieran un
acuerdo de la Junta adoptado por mayoria reforzada.

Quizés uno de los aspectos particulares de la Propuesta es el
que se refiere a las conocidas como sunset clauses o clausulas
de extincién en los supuestos de: transmision de esas acciones a
un tercero, transcurso de un determinado plazo, o concurrencia
de una circunstancia extraordinaria (art. 5.2 Propuesta). Dichas
clausulas se han entendido, tradicionalmente, que constituyen
una herramienta necesaria para limitar los peligros o riesgos
asociados al uso de estos mecanismos. Se entiende asi que

constituyen un instrumento que permite guardar un equilibrio
entre la prohibicion total o, en sentido opuesto, su utilizacién
sin limitacién alguna.

Debe entenderse que las cldusulas de extincién constituyen
un elemento dentro de la estructura accionarial dual por lo que
su modificacién (ya sea en sentido de ampliar o de reducir su
ambito o extensién) exigird el oportuno acuerdo de la Junta en
los términos sefialados con anterioridad.

Ahora bien, ;serfa posible que se previera una compensacién
econdmica para el socio titular de acciones con derechos de
voto multiple que renunciara a la titularidad antes del venci-
miento acordado en la cldusula de extincion? ;vulnerarfa esa
prevision el principio de igualdad de trato?

Lo cierto es que ello podria constituir un incentivo nada des-
denable que bien mereceria valorarse. (...)

El mismo art. 5.2 de la Propuesta en su letra d) ailade que
podréan incluirse medidas en garantia de que los derechos de
voto adicionales no puedan utilizarse «para bloquear la toma de
decisiones por parte de la junta general de accionistas destinada a
prevenir, reducir o eliminar los efectos adversos sobre los derechos
humanos y el medio ambiente relacionados con las actividades
de la sociedady. (...)

En todo caso, las acciones de voto multiple, deben poder
influir en decisiones importantes, en particular, en el nombra-
miento de directivos (vid. Considerando 12). Y sin duda, una de
las medidas mas relevantes es la relativa a la transparencia a que
quedan sujetas las sociedades que incorporen estructuras de
voto duales. En esos casos, las compaiifas deberdn poner a dis-

posicion del publico informacion relativa a: la estructura de capi-
tal con indicacién de las distintas clases de acciones (derechos,
obligaciones, porcentaje de capital, derechos de voto asociados
a cada una de ellas); cualquier restriccién a la transmision de
acciones; identidad de los titulares de cualquier valor que lleve
aparejado derechos de control especiales; restricciones de los
derechos de voto; la identidad de los titulares de las acciones
con derechos de voto mdltiple. (...)

CONCLUSION

Las dual-class shares no son ni buenas ni malas per se. Son un
mecanismo de control reforzado mds, uno mas de los recono-
cidos y admitidos en los ordenamientos de muchos paises de
nuestro entorno: acciones preferentes, acciones sin voto,... Si
esto es asi, que lo es, ;deberfan prohibirse? Lo cierto es que estas
estructuras duales estén sujetas a un régimen de transparencia
mucho mayor que el atribuido a otros supuestos como las es-
tructuras piramidales.

Tal y como hemos sefialado, pocos paises optan por asumir un
principio de proporcionalidad estricto siendo lo mas frecuente
que se reconozcan mecanismos que en mayor o menor medida,
alteran el principio de una accién-un voto.

Y éste es tan sélo uno més. La adopcidén de mecanismos
de desviacién puede permitir que el accionista de control
conserve su posicion realizando una inversion menor que le
permita con la diferencia, realizar otras inversiones, diversi-
ficar su riqueza y reducir los riesgos derivados de la concen-
tracién de sus inversiones; asimismo, las estructuras duales
pueden ser positivas en supuestos de asimetrfa de informa-
cién o frente a accionistas cortoplacistas favoreciendo asi la
sostenibilidad de la sociedad. En definitiva, favorece la liqui-
dez de las acciones al mismo tiempo que el empresario puede
obtener mas recursos.

A pesar de todo lo anterior, lo cierto es que algunos estudios
empiricos demuestran que el valor de las sociedades disminuye
a medida que éstas incorporan estructuras de voto duales o
derechos de voto reforzados para los socios fundadores. Otros
estudios revelan que las sociedades que incorporan estructu-
ras de voto duales tienen un valor de cotizacién inferior a sus
homélogas tras la OPV y esa diferencia persiste 5 afios después.
En definitiva, ambos estudios coinciden al sefialar que las es-
tructuras de voto duales llevan a una pérdida de valor. Trabajos
mads recientes, sin embargo, destacan que las sociedades que
incorporan estructuras de voto duales incrementan su valor a
mads largo plazo.

En esta misma linea, Ahn, Fisch, Patatoukas y Solomon crea-
ron un nuevo indice basado en la gobernanza, Dual-Index,
integrado por sociedades con estructuras de voto duales y
compararon sus resultados con los de varios indices de refe-
rencia, concluyendo que estas sociedades creaban valor en
sus primeros afios.

Por todo ello, y al igual que sucede en relacién con la atribu-
cién de un derecho estatutario adicional doble por lealtad (o
con las loyalty shares en general), hay que entender que no son
buenas o malas per se, sino que todo depende del uso que se
haga de ellas y del mercado propiamente dicho. O
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“Los mercados tradicionales
se estan quedando atrasados”

PRESIDENTE DE FMISORES
ESPAROLES (EE)

Lucas Osorio, presidente de Emisores
Espaiioles (EE) desde mediados de
este afio, analiza las cuestiones que
estan en la agenda de esta asociacion
de cotizadas. Osorio, abogado del
Estado en excedencia, es socio
experto en M&A en Hogan Llovells,
secretario del Consejo en Metrovacesa
y arbitro en Cortes de Arbitraje.

F.Rodriguez
Pablo Moreno
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¢+Cudles son los temas prioritarios para
la organizacién que preside?

EE es una plataforma de trabajo de inte-
reses y preocupaciones comunes de com-
pafiias cotizadas. La agenda estd marcada
por la actualidad, por la normativa y por
las preocupaciones que esta pueda gene-
rar, de la UE, del Gobierno, de la CNMV...
Es un punto de encuentro y convergencia
de emisores cotizados.

Ahora, ;qué es lo mas urgente?

Creamos grupos de trabajo siempre que
existen temas que exigen una dedicacién
monografica y continuada: reporting,
responsabilidad penal de las personas ju-

ridicas... A dia de hoy, la principal preocu-
pacién gira alrededor de la sostenibilidad,
que esta exigiendo un alto grado de ocupa-
cién a los emisores y sus consejos. También
la diversidad de género, cuya norma se ha
reactivado. Y otra, que no esta tanto en el
dfa a dfa, pero también estd en la conver-
sacion, es la situaciéon de los mercados de
capitales, que no estdn con mucha activi-
dad en los tltimos tiempos y que necesitan
un impulso. Hay que dedicarle un punto de
reflexion a esto ultimo.

+Qué le parecen los umbrales y los pla-
zos de ese proyecto legal de género?
El plazo de junio del 2024 es muy exigente.

El objetivo del 40% en Consejos, que hasta
ahora es recomendacién, también lo es,
aunque a mi me parece bien el grado de
auto-exigencia que se quiere imponer en
Espaila. Es una realidad que las mujeres
estan infrarrepresentadas. Es cierto que
en el Ibex, el porcentaje ronda ya el 40%, y
si hablamos del Mercado Continuo, de al-
rededor del 35%. Sin embargo, si hablamos
de consejeras ejecutivas, es el 8%. Hay un
enorme gap. Y si miramos a la alta direc-
cién, las mujeres representan el 22%, por
lo que también hay un gap importante y
por ello la recomendacién de llegar a un
40% con altas directivas es muy positivo.
Quiza la critica es el timming y habria que
arbitrar un periodo de transicion. ;Qué van
a hacer las empresas que estén en el 20% de
aqui a junio del aflo que viene? ;Despedir
consejeros o altos directivos? ja qué coste?
Hay que ajustar el tiempo de adaptacion.

La mayoria de las consejeras que se
estan nombrando ahora son indepen-
dientes. Da la impresién de que en la
renovacion de los consejos se matan
dos pajaros de un tiro: independientes
y mujeres.

Si, el 50% de los consejeros independientes
que se nombran en los ultimos afios son
mujeres. Sin duda estd bien. Por eso creo
que estando bien subir el umbral respecto
a la directiva europea, sigo pensando que
serfa bueno aumentar el periodo transitorio
de adaptacién.

Hablaba de sostenibilidad, un término
amplio y complejo. Por ejemplo, se cri-
tica el desfase de tiempo que hay en
ocasiones cuando se pide a las cotizadas
cumplir determinados requisitos euro-
peos que no cuentan todavia con regla-
mentos desarrollados o paralos que no
hay informacion o estandares concretos
de aplicacion.

El tema de la sostenibilidad me recuerda el
tema de la gobernanza de hace veinte aflos.
Se gener6 entonces un gran revuelo entre
las empresas, que no tenfan esa cultura o
medios en sus organizaciones suficientes,
lo que generd tensiones internas. Y hoy, las
empresas han mejorado enormemente y
ha sido un éxito. Las compaiifas lo han in-
teriorizado, y no por imposicién, sino por
auto-convencimiento. Las exigencias re-
lacionadas con la sostenibilidad implican
muchas actuaciones que se pide realizarlas

en poco tiempo. Estoy seguro de que en 15
o en 20 afios las empresas seran mucho me-
jores, pero ahora se estd generando mucha
tensién. Mi impresién es que hay una ava-
lancha un tanto descontrolada de regula-
cién, con unas exigencias temporales muy
importantes, con necesidades de reporting
muy importantes con organizaciones que
no estan estructuradas para someterse
a ello. El objetivo es bueno, y el timming
demasiado exigente. Y hay un punto de
desorientacién en las recomendaciones
para las empresas y los consejos. Una sen-
sacion de no tener tiempo para analizar
estas cuestiones desde la estrategia hasta
el coste, o cémo integrarlas en las estruc-
turas de negocio.

66

Hay un punto de
desorientacion en las
recomendaciones de
sostenibilidad para las
empresas y los consejos.
Una sensacion de no
tener tiempo para analizar
estas cuestiones desde la
estrategia hasta el coste,
0 como integrarlas en las
estructuras de negocio

En Espaia, los mercados
de capitales no se
potencian ni impulsan
institucionalmente y

haria falta una decidida
actuacion por parte de las
administraciones publicas

ENTREVISTA

+Qué le parece el desarrollo de la nueva
Ley del Mercado de Valores, para el que
ya se han aprobado cuatro reglamentos?
Es un poco precipitado valorar los efectos.
La gran mayoria de las reformas son adap-
taciones de normas europeas y se trata de
cambios de largo recorrido que van a cam-
biar ciertas dindmicas. Algunas de ellas, in-
cluso son mas bien preparatorias de lo que
vendrd, como las negociaciones algoritmi-
cas. Es prematuro analizarlo, pero estamos
en un momento de mucha ebullicién.

Da la impresiéon de que la regulacién
siempre va por detras de la realidad de
los mercados de capitales.

En la actualidad todo ocurre en periodos
muy cortos y la manilla del reloj la mueven
noticias, cosas y tendencias muy cortopla-
cistas. Por otro, los mercados alternativos
son muy dindmicos y no tan regulados. Para
los mercados de capitales tradicionales esto
es un problema, porque tienen competido-
res muy potentes, con muchos recursos y
menos regulaciones, que se mueven 4gil-
mente. Las estructuras de los mercados
tradicionales son mds lentas, mds regula-
das y disponen de menos tiempo y menos
posibilidad de reaccién. O llegan tarde o
las soluciones que se adoptan no son sufi-
cientes para competir con esos mercados
alternativos. Los mercados de capitales se
estan quedando atrasados.

Ve un flujo de dinero a mercados no re-
gulados.

Esto es una realidad. Hay vias alternati-
vas a los mercados de valores tradicionales
como, por ejemplo, los private equity. Le
pongo un ejemplo. Una empresa quiere
poner en el mercado una participacién ac-
cionarial y dispone de muchos mercados
mads dindmicos, mas flexibles, més rapidos
y menos regulados. El crecimiento de los
indices bursatiles, como el Ibex 35, esta
perdiendo empuje. Hay mas exclusiones
que salidas a bolsa. También se acude a
otras jurisdicciones bursatiles, en gene-
ral, en Europa y también en Espana. Al
mismo tiempo los mercados de valores se
encuentran con trabas burocraticas o una
excesiva regulacién. Esto no es culpa de
nadie en particular sino de la dindmica y
de la tendencia. Un emisor puede necesi-
tar un ano en cotizar en Espana cuando
en otras plazas puede ser cuatro o cinco
meses Menos.
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Frente a esto, Europa propone el mer-
cado financiero tnico yla listing act, dos
proyectos que parecen interminables.
Las intenciones son buenas, pero se tarda
muchisimo en implementarlas. Esos dos
proyectos estdn muy bien, pero queda mu-
cho camino por andar. Se toman algunas
medidas, pero hay un problema estruc-
tural en el mercado europeo donde nos
movemos, y es que hay que armonizar
muchos intereses distintos, regulaciones,
supervisién o tratamiento fiscal. En Esparia
estamos comparativamente peor en estos
aspectos.

A qué se refiere.

Hay diferencias en esas areas y hay también
un tema cultural. Los mercados de capitales
no se potencian ni impulsan institucional-
mente y harfa falta una decidida actuacién
por parte de las administraciones publi-
cas. Por otro lado, hay diferencias respecto
a otros paises en aspectos como el fiscal.

En este contexto, los secretarios de con-
sejos de administracién son una figura
central, no sé si con igual o mayor res-
ponsabilidad que los mismos conseje-
ros. ;Como ha cambiado su perfil en los
tltimos afos?
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El secretario debe tener el
objetivo de ser percibido
como independiente en la
expresion de sus criterios
y, como tal, ganarse la
confianza de todos los
consejeros. Hay que evitar
esas situaciones de “estas
conmigo o contra mi”

Ha cambiado bastante y en positivo. Se ha
convertido en una figura de mucho peso
en las sociedades cotizadas. Es casi la
tuerca del abanico; es una pieza pequena,
que no toma decisiones ni marca lineas es-
tratégicas, pero es el punto de encuentro
y coordinacién de los miembros del Con-
sejo. Tiene las clasicas funciones de actas,
archivo, organizacién de reuniones, fun-
ciones muy formales que se ven en otros
paises, pero al mismo tiempo juega un pa-
pel de coordinacién importantisimo como
secretario de las comisiones y coordinador
de las lineas de comunicacion entre ellas.
Independientemente de que el secretario
sea in house o externo, con sus ventajas
e inconvenientes en cada caso y que hay
que decidir en funcién de cada empresa,
el secretario debe tener el objetivo de ser
percibido como independiente en la expre-
sién de sus criterios y, como tal, ganarse la
confianza de todos los consejeros. Guste
o no guste lo que diga, con un criterio pro-
pio, siendo leal a todos. Hay que evitar esas
situaciones de “estds conmigo o contra mi”.
Es una funcién intangible extraordinaria-
mente importante.

Esa es la diferencia principal en los ul-
timos 10 o 20 aios, el paso de la forma-
lidad ala complejidad.

Exactamente. No solo aconsejas sobre
sobre la legalidad de las decisiones, que
es la funcion inherente del secretario del
consejo, sino que se ha avanzado un paso
mds, afladiendo la gobernanza, interna y
externa, de cara a los mercados. Debe con-
seguir una auctoritas de buena gobernanza
ante el consejo.

Se debate ahora sobre las tareas del
consejo frente a las obligaciones de com-
pliance en relacién con el objetivo de
orientar estratégicamente las empresas.
Hay estudios que indican que muchos
consejeros creen que estan perdiendo
el control de la estrategia a largo plazo
amanos del dia a dia regulatorio.

Estoy parcialmente de acuerdo. Se ha in-
crementado porcentualmente el tiempo
de dedicacién de los consejos a las preocu-
paciones inmediatas, muchas de ellas rela-
cionadas con la gobernanza, pero creo que
eso no puede ser una excusa para que el
consejo haga dejacion de sus obligaciones
de estrategia, que es la razén fundamental
por la que los consejeros estdn ahi. Esa es

una labor de todos, del Consejo, sus comi-
siones, del presidente y del primer ejecu-
tivo, que deben estar mas preocupados por
su cuenta de resultados y por la estrategia.
Los consejos deben organizarse eficiente
para compatibilizar las obligaciones de go-
bernanza con las propias de gestién. Dedi-
carse solo al governance implicaria caer en
el pozo negro del compliance y un Consejo
es mucho mads que eso.

¢Qué opina sobre el desarrollo del Cé-
digo de Inversores de la CNMV -que
sélo han firmado seis o siete operadores
hasta ahora- y del stewardship en general
en Espana? ;De qué se habla en Emiso-
res Espaiioles sobre estas cuestiones?

En EE, como he dicho, hay realidades muy
distintas. Desde empresa con un free-float
del 95% a otras con porcentajes muy peque-
fos de free-float. Nuevamente, se trata de
una cuestién que hay que gestionar desde la
realidad de cada empresa y a la que hay que

66

Los consejos deben
organizarse de forma
eficiente para compatibilizar
las obligaciones de
gobernanza con las propias
de gestion. Dedicarse solo
al governance implicaria
caer en el pozo negro del
compliance y un Consejo

es mucho mas que eso

ENTREVISTA

dedicar tiempo en mayor o menor medida.
Creo que el Cédigo de Inversores es posi-
tivo porque da transparencia a la manera de
comportarse de los operadores y les obliga
en cierta manera a unas pautas que son las
mismas que piden a las compaiifas que ana-
lizan, y les ayuda a interiorizar lo que estan
reclamando de los emisores y que tienen
que cumplir ellos mismos. Y luego hay un
punto, que me parece muy interesante, y es
que el codigo habla de explicar permanen-
temente por qué se valora a una comparia
de una u otra manera, o porque se dan las
recomendaciones, de explicar qué reuniones
se hacen, de incentivar la relacién con los
consejos...Todo eso estd bien conceptual-
mente, tanto para las empresas como para
quienes invierten en ellas, tanto si tienen
mucho o poco free-float en el mercado de
capitales. Que se incorpore y se profundice
la cultura de la comunicacion y la transpa-
rencia estd bien, y cada empresa debe hacer
su traje a medida en esta drea. O

Energia confiable
para un futuro descarbonizado
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Inditex, Santander e
Iberdrola concentran
un tercio de la bolsa
espanola

emisores | Inditex, Banco Santander e
Iberdrola acabaron 2022 representando

un tercio de la capitalizacion bursétil
espafola, y, sumados a 12 valores mas,
pesando el 75% del valor total de las bolsas
de nuestro pais, segin el Informe Anual
de los mercados de valores de la CNMV
correspondientes al ejercicio pasado. €

Op10)

Puede suscribirse a nuestra
newsletter mensual en: -

www.consensodelmercado.com E

IBEX35 v Mercado Cont. v  BolsasInt. v Macro v  Opinién PREMIUM Consenso  Gestores W Cryptocorner v

BlackRock permitira
elegir el voto en

juntas a 3 millones de
participes de su mayor
fondo indexado

emisores | BlackRock, la gestora de inversién
colectiva més grande del mundo, permitira
que los 3 millones de participes de su

mayor fondo indexado -el ETF iShares Core
S&P 500, con 305.000 millones de délares
administrados- puedan elegir el sentido de

su voto en las juntas de accionistas de las
empresas en que est4 invertido. €3
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El presidente de la
CNMV reconoce el dano
para la gobernanza de
los casos de Indra, NH
y Unicaja

emisores | “Ha habido casos concretos
en el tltimo aflo que han afectado de
forma muy negativa a la percepcion de

la calidad de la gobernanza de algunas
grandes empresas cotizadas espafiolas.
Y no me gustarfa andarme por las ramas:
me estoy refiriendo entre otros, a Indra, a
Unicajaya NH. €

isores “Nuestras noticias destacadas en la web de Consenso del Mercado, para
seguir el dia a dia y profundizar en la realidad del mundo de los Emisores”
8 yp

En el 30,6% de las
cotizadas hay un

solo accionista con
la mayoria del voto

Los mayores activistas
aumentaron sus
posiciones el 8,9% en el
Gltimo afio

Crece la presion
sobre el Ibex en
retribuciones

California obligara
por ley a las
empresas a informar
sobre emisiones
toxicas
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MAS QUE BANCA PRIVADA

El cliente es
lo primero,
lo segundo,
lo tercero...

Tres afos consecutivos siendo premiados

por el servicio a nuestros clientes no es fruto

de la casualidad. Hemos sido galardonados

en todas las ediciones de los Premios de Banca Privada
de Citywire Espaiia con el premio

al MEJOR SERVICIO AL CLIENTE,

solo nos queda pensar

en un muy feliz 2024.



MARIA GUTIERREZ URTIAGA
Universidad Carlos Ill de Madrid
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Impacto de las
recompras de acciones
en el valor de mercado

de las empresas
cotizadas espanolas
2011-2022)

El numero anual de recompras de acciones
en el mercado bursatil espariol se ha
multiplicado por mas de 10 veces en el
ultimo decenio. Pese su popularioad, estas
operaciones aportan beneficios limitados a
los inversores. Las autoras de este estudio
lo cuantifican y argumentan.

*Extracto y Conclusiones del informe incluido en el Il Boletin
Trimestral de 2023 de la CNMV
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medida que las recompras de acciones se han hecho

mds populares entre empresas de todo el mundo, estas

operaciones también se han vuelto més polémicas. Por
un lado, la literatura mas tradicional consideraba las recompras
como un mecanismo beneficioso que podia explotar ineficien-
cias en la imposicién, enviar al mercado una sefial sobre el valor
de la empresa o mejorar los problemas de agencia (Bhattacharya
yJacobsen, 2016). Pero, por otro lado, en la tiltima década, las re-
compras han sido muy criticadas y existe una percepcién de que
estas operaciones llevan a las empresas a infrainvertir y reducen
el crecimiento de la economia a largo plazo (Lazonick, 2014).
Sin embargo, la literatura empirica coincide en demostrar que
los accionistas reciben los anuncios de recompras como buenas
noticias, ya que las empresas que anuncian una recompra obtie-
nen, de media, rendimientos anormales positivos tanto a corto
plazo como a largo plazo (Ikenberry, Lakonishok y Vermaelen,
1995; Peyer y Vermaelen, 2009; Dittmar y Field, 2015), aunque los
rendimientos anormales a largo plazo parecen haberse reducido
en los ultimos afios y ser menores en los paises europeos (Fuy
Huang, 2016; Manconi, Peyer y Vermaelen, 2019) (...)

En este trabajo se estudia la reaccién del mercado a los anun-
cios de recompra de acciones realizados por empresas cotizadas
espariolas durante el periodo 2011-2022. El estudio muestra un
gran aumento de las operaciones durante el periodo de estudio,
totalizando 211 anuncios de recompras, la mayorfa de ellas con
el objetivo de amortizar acciones o de pagar remuneraciones
en acciones (,,,)

Los resultados muestran que los anuncios de recompras son
recibidos como noticias positivas por los inversores, obtenién-
dose rendimientos anormales de alrededor del 1% de media en
los dias posteriores al anuncio (...)

Una de las posibles causas de estos rendimientos anormales
positivos alrededor de los anuncios de recompras es la habilidad
de los gestores para anticiparse al mercado, o efecto market
timing. Es decir, se compra porque se entiende que es barato,
independientemente del uso que se les vaya a dar a esas ac-
ciones (que en la muestra estudiada se reparte casi igual entre
amortizacién de acciones y entrega a empleados) (...)

Se observa que las empresas que realizan recompras pare-
cen estar menos infravaloradas de media que las que no las
realizan. Sin embargo, conviene recordar que lo importante
no es tanto la infravaloracién, sino la percepcién que tengan
los gestores de la diferencia entre el valor de mercado y su es-
timacién de valor (...)

Sin embargo, no parece haber impacto medio significativo
sobre el valor de la accién a largo plazo. Estos resultados son

Los resultados muestran que los anuncios
de recompras son recibidos como noticias
positivas por los inversores, obteniéndose
rendimientos anormales de alrededor del 1 %
de media en los dias posteriores al anuncio

ANALISIS

Los efectos medios son pequenos. Y, por lo
que respecta al largo plazo, la ausencia de
rentabilidades anormales puede interpretarse
como evidencia de un mercado eficiente que
incorpora rapidamente la nueva informacion

independientes del propédsito de la operacién de recompra y
similares a los observados en otros mercados europeos. Por
otra parte, la reaccién del mercado no es homogénea y hay
mucha varianza de unos anuncios a otros. Se observan dife-
rencias importantes en la reaccién a corto plazo en funcién de
las caracteristicas de la recompra. En particular, la reaccion es
mayor cuanto mas alto es el porcentaje maximo que se com-
prara y cuando no ha habido programas previos de recompra.
También influyen las caracteristicas de la empresa; en particu-
lar, las empresas pequenas y las que muestran rentabilidades
bajas comparadas con el mercado son las que obtienen mayores

rendimientos anormales tras el anuncio de recompra. También
se observan rendimientos més altos para las empresas de creci-
miento frente alas de valor. La interpretacién de los resultados
requiere prudencia dado que, aunque se observe un resultado
positivo del 1 % de media ante el anuncio de recompra a corto
plazo, no se puede saber cudl hubiese sido la evolucién del pre-
cio en ausencia de dicho anuncio. Una posible explicacién, con-
gruente con la literatura al respecto, apuntaria a un proceso tal
que: I) los gestores encuentran interesante recomprar acciones
cuando su valoracidn es superior al precio de mercado y II) los
inversores actualizan la valoracién que ellos realizan al observar
la decisién de recompra de los gestores. También es posible otra
explicacién complementaria, que apuntarfa a la mejora de la
liquidez tras la recompra. En todo caso, los efectos medios son
pequeiios. Y, por lo que respecta al largo plazo, la ausencia de
rentabilidades anormales puede interpretarse como evidencia
de un mercado eficiente que incorpora rapidamente la nueva
informacion. Finalmente, dado que el impacto se da a corto
plazo y es reducido, pero positivo, no parece que los inversores
crean que las recompras destruyen valor ni que ocasionan unos
niveles de infrainversién significativos. O

Una costumbre creciente

El nimero de anuncios comienza siendo

Nimero de anuncios anuales de programas de recompra de acciones segtin su finalidad

muy reducido y crece rapidamente a partir Nimero total Amortizacion de | Entrega a directivos Canje Mixtos
de 2015, hasta alcanzar un maximo de 48 de anuncios las acciones 0 empleados

. . . 2011 4 0 1 2 1
al final del periodo de estudio. Aunque no 070 ] ]
es lo mas frecuente, algunas empresas 2013 4 1 2 1
realizan mas de un anuncio de recompra 2014 4 3 1
durante un mismo afio. Ademés, hacia el o = ! : >
final del periodo hay un nimero significativo 2017 12 7 4 1
de anuncios que son continuacion de algin 2018 20 12 5 3
plan de recompra anterior, sea bien por §3§§ ;g }g 1; 1
una prérroga de la duracion, bien por una 27| o 7 2 )
ampliacion del namero de acciones a adquirir 2022 48 30 14 1 3
0 una renovacion de un plan ya cerrado lcial 2l i B2 & gl

(algunas empresas tienen planes anuales).
Se observa también que, en la mayoria de los
casos, los anuncios de recompra de acciones

o . . Afio Nimero Nimero de Prérrogas, Nimero Duracion % de capital
coinciden en el tlempo con otras noticias total de empresas renovaciones y sin noticias media maximoa
importantes, como pueden ser acuerdos - anuncm " ampllaclones S|multanea - adquirir (meda
adoptados en junta o anuncios de dividendos 2012 1 1 0 1 341 s
o de resultados. Esto dificulta el calculo de 2013 4 3 0 1 72 94
los rendimientos anormales vinculados a A 4 4 0 ! 121 22

. 2015 12 8 2 4 362 2

los anuncios dfz programas dg recompra ,de G 1 5 3 10 170 135
acciones. Por ultimo, de media, la duracion 2017 12 1 3 4 184 28
de los programas es de 173 dias y el 2018 20 18 2 n 182 31
. . L. , 2019 19 19 1 8 228 3,29
porcgn_taje de capital maX|m(_) que_se prevée 7L 2 % ) 19 220 238
adquirir es el 2,63 % del capital, sin que se 2021 4 34 6 23 105 1,65
observe en ninguno de estos dos parametros 2022 48 36 14 14 53 2,79
Total 211 180 33 100 173 2,63

una tendencia clara a lo largo del tiempo. ®

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores / Octubre 2023
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+Como influye la enorme cantidad y seg-
mentacion de los indices bursétiles en la
operativa en bolsa y en la toma de deci-
siones de los inversores? En especial, en
los fondos indexados, de preponderan-
cia creciente.

Es una tendencia global. Cada vez nece-
sitamos mas productos y mas diversidad.
Adaptarlos a cada cliente y a cada necesi-
dad. Hace treinta o cuarenta afios sélo ha-
bia un indice por cada indicador de pafs.
A partir de ahi, se han desarrollado las
variantes para las estrategias de inversién:
por qué no medir las empresas medianas,
o las pequenias, o las que pagan mas divi-
dendo, las de mayor beneficio...Y también
las tendencias de inversién. Ultimamente,
relacionadas con la sostenibilidad.

+Eso se nota en la oferta de indexados?
Que haya un crecimiento en la oferta de
indexados hace que les ofrezcamos més
productos.

El hecho de que crezca la indexacion,
+qué influencia tiene en la valoracién
delos activos?

Se hace mads eficiente en el momento en
que hay mas flujos de inversion canaliza-
dos. Pero, basicamente, afecta sobre todo
alos volimenes. El hecho de que las com-
pafifas quieran ser incluidas en los indices
se debe precisamente a los grandes volu-
menes de negociacién de estos. Cuanto ma-
yor es la liquidez, mds eficiente se vuelve el
libro de érdenes y mejor es la formacién
de precios.

ENTREVISTA

+;Cuando deja de tener sentido un in-
dice? ;Se puede hablar de vida media,
por decirlo asi, de un indice?

Los indices dejan de tener sentido cuando
la realidad que miden ha cambiado o
cuando ya no son capaces de medirla. Y
cada afio tienes que comprobar que esa
realidad se estd midiendo. Si no, debes
cambiar tu metodologfa. Eso si, los indices
pueden estar més o menos de moda de-
pendiendo de las tendencias de inversién.
Los indices tienen dos funciones. Una, la
de medir una realidad, dar una referencia y
dar visibilidad a las compaiifas que lo inte-
gran. La otra es canalizar la inversion y ser-
vir de subyacente para los fondos, etcétera.
Normalmente, los indices no desaparecen,
se adaptan, salvo que desaparezca el seg-
mento de mercado con el que se relaciona,
cosa que a veces ocurre.

Es miembro de FESE Task Force parala
Regulacién Europea sobre Indices de
Referencia (Federation of European Se-
curities Exchanges). ;Se puede hablar de
tendencias internacionales en el disefio
o el uso de indices?

Claramente, en sostenibilidad, donde todo
el mundo necesita una referencia. Desde el
punto de vista genérico, para el que quiere
tener un producto sostenible, hasta el que
necesita indices tematicos especializados
sobre temas como la limpieza de aguas, o
de construccién eficiente, o de impacto.

Aqui el problema es el concepto de ESG.
Por un lado, hay mucha E y poca S, por
ejemplo. Y también la ausencia de mé-
tricas homogéneas en muchisimos as-
pectos. ;Qué opina?

Estamos abrumados por la regulacion de la
UE que nos viene. Se han lanzado muchas
regulaciones a la vez y no siempre coordi-
nadas.

En ese contexto, BME ha lanzado recien-
temente su indice IBEX ESG. ;Cual es el
modelo que han adoptado dentro de
este maremagnum?

Hemos hecho un indice genérico que valora
los tres factores ESG y que valor el impacto
de las compaiifas en la sostenibilidad. Y
también si obtienen determinados ingresos
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en sectores criticos. Les pedimos determi-
nado tamafo -IBEX35 e Ibex Medium Cap-,
con una calificacién de C+ -es decir que la
compaiiia no tienen un impacto positivo,
pero tampoco negativo- y la exposicién a
sectores criticos.

¢Por qué un nivel tan bajo de exigencia?
Cuando lanzas un indice tienen que anali-
zar cudl es su universo, y que datos tienes.
Si partes de un nivel muy exigente, no es-
tas impulsando que las comparifas mejoren
un poco para cumplir. El indice IBEX ESG
nace con la vocacién de ser una referen-
cia. El Ibex Gender Equality, que también
es de la familia ESG, nacié para impulsar
esa cuestion concreta, y nos ha funcionado,
porque empezd con 30 empresas y ahora
tiene 53, en dos afios, porque las compaiias
se interesan.

Es curioso que los indices también ten-
gan ese “enfoque politico” de impulsar el
progreso en algunas cuestiones.

Yo maés bien lo llamarfa social o baromé-
trico.

Se supone que la seleccion de los titulos
que lo integren deberia servir para de-
limitar de algtin modo las practicas de
greenwashing. ;En qué modo concreto se
refleja este aspecto en el indice?
Precisamente, dando visibilidad a las com-
pafifas. La idea es que las compaiifas que
no estdn mejoren sus capacidades para
entra en el indice.

También gestionan el IBEX Gender
Equality, sobre género. ;Cémo valora su
trayectoria en el afo y pico que lleva fun-
cionando en cuanto a la composicién?

24 | Diciembre 2023 | emisores

Precisamente, en el Ibex Gender Equality he-
nos incluido una condicién anti-greenwas-
hing, porque no sélo pedimos un porcentaje
de consejeras, sino también mds de un 15%
de mujeres en la alta direccién. Eso no viene
en la regulacién ni es una recomendacién
de la CNMYV; sino que lo incluimos como un
factor mas. Y la mitad de las empresas que
podrian estar en el indice —-53- ya cumplen
ese requisito adicional.

Dicho de otro modo, ;qué esta reflejando
este indicador respecto a, digamos, su
tematica subyacente de diversidad de
género?

Que es una tendencia que avanza lenta-
mente, pero no retrocede. Apenas hay em-
presas que hayan salido del indice por un
retroceso. Hemos hecho un estudio sobre
cuantas empresas habrian podido incluirse
en 2018 si hubiéramos lanzado entonces el
indice y nos salfan solo 8 o 10. Desde enton-
ces, el nimero de compaiiias se ha quintu-
plicado.

+Por qué estos indices de la familia ESG
se renuevan cada ano? ;No es mucho
tiempo?

Porque para hacerlo necesita el reporte de
sostenibilidad y la obligacién es anual.

BME tiene cotizando numerosas emisio-
nes de renta fija sostenible ;Para cuando
un indice de renta fija de esta categoria?
Nuestra oferta de indices de renta fija no es
muy amplia. Pero tendriamos masa critica
suficiente para hacerlo. La familia sostenible
tiene muchas posibilidades de desarrollo.
Ha habido mucho interés de las compaiifas
por el indice ESG que acabamos de lanzar.
¢;Por qué no un indice ESG de bonos verdes?
Nuestros comparieros de SIX sf lo tienen.

+Qué otros proyectos de indices tiene
BME en su Plan Estratégico? ;Existe ac-
tividad internacional de BME, por ejem-
plo, en mercados latinoamericanos, para
montar otros indices?

Desde nuestra incorporacién a SIX tenemos
indices en paises nordicos, Suiza y Espafia. Es-
tamos trabajando para crear indices globales
europeos o mundiales, que no tengan tanta
referencia local. Que midan un conjunto de
paises, un drea econémica, o el mundo.

JY Latinoamérica?
Tenemos los indices Latibex. O

F. Rodriguez

REPORTAJE

¢Son las APMs

demasiado

recurrentes?

“Deuda neta”, “Flujo de caja libre”, “Ebitda”, “Ebitda
ajustado por Covid”, “Cartera de pedidos”, “Free cash-
flow”, “Ingresos recurrentes”, “Enterprise Value”, “Mar-
gen de intereses” en la banca... Estos son algunos de los
ratios financieros que pueblan los folletos informativos, las
presentaciones a analistas y las notas de prensa difundidos
regularmente por las empresas cotizadas a los medios y al
publico inversor, ya sea institucional o profesional.

Su denominador comtin es que representan algo asi como
la lingua franca del dia a dia de los mercados de capitales de
todo el mundo para los directores financieros, los emisores,
los gestores de fondos, los analistas y los inversores.

Pero también tienen en comun que no estan definidos
como tales en las normas legales que regulan los estados
financieros y la contabilidad en general -las NIIF (Normas
Internacionales de Informacién Financiera)-.

Son las denominadas Medidas Alternativas de Rendimiento
(MAR), o APMs por sus siglas en inglés, y pueden representar
un caldo de cultivo para que las empresas sesguen la infor-
macion en beneficio propio y para la confusién del inversor
de a pié deficientemente formado.

Por eso, la UE emiti6 directrices de buenas practicas —poner
puertas al campo siempre es dificil- para su uso en 2016, y
la CNMV realizé un analisis del estado de la cuestién entre
cotizadas espariolas en 2022, con datos del ejercicio anterior,
que arrojoé como resultado que sélo el 13% cumplia todas las
indicaciones y recomendaciones. La encuesta también mos-
tré un buen nivel de exuberancia en la presencia de APMs en
el parqué espaiiol: aunque en el 20% de los casos el nimero
de ellas identificadas era inferior a 10, en el 40% de los casos
estaba entre 10y 20, en el 30% de los casos entre 20 y 30, y, en
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el tltimo extremo, un 10% de cotizadas usaba una paleta de
mas de 30 herramientas de medicién para dar colorido a su
informacién financiera publica regular.

“La calidad en el nivel de cumplimiento de las directrices
europeas es razonable —aunque sélo haya un 13% que cumple
todos los principios y recomendaciones-, pero hay un margen
de mejora”, senal6 Eduardo Manso, Director de Informacién
Financiera y Corporativa de la CNMV, en el transcurso de la
jornada Los retos del andlisis financiero organizada por la el
Instituto Espariol de Analistas y celebrada en la Fundacién
Renta 4. Manso profundizo en la problematica del uso de las
APMs en la practica, como por ejemplo, que a veces “las uti-
lizadas en las presentaciones de resultados no coinciden con
las de los informes de gestién’, que “hay algunas prospectivas”
e incluso que hay emisores que “desconocen que las estdn
utilizando o que piensan que por incluirlas en las cuentas de
resultados no lo son.”

“Me encuentro con companias de un
mismo sector con diferentes modos de
calcular el ebitda, con una recurrencia
que hoy lo es y luego no. Lo que usa
CAF no es lo mismo que lo que usa
Alsthom. El problema es la libertad

que dan las métricas a las companias
y que en cualquier comunicado a los
inversores, 3 de cada 4 ratios utilizados
son APMs”, dice un gestor y analista

Parece claro que las APMs existen porque las normas de
contabilidad no llegan a tiempo a formalizar lo que parecen
necesitar las empresas y sus accionistas para explicar e inter-
pretar adecuadamente la marcha de las companfas al gusto
del mercado, por lo que, segiin Manso, probablemente, “las
NIIF han fomentado la creatividad”

¢ TENEMOS UN PROBLEMA?
“A mi juicio, las APM no son un problema siempre que respe-
tes, las tres "c’-Claridad, Consistencia y Coherencia- y seas
transparente con las que utilizas”, dijo en el mismo evento
Antonio Trelles, director Econémico Financiero de GAM.
Discrep6 David Cabeza, Portfolio Manager&Head of Equity
Analisis de Renta 4: “Sf hay un problema. Me encuentro con
comparifas de un mismo sector con diferentes modos de cal-
cular el ebitda, con una recurrencia que hoy lo es y luego no.
Lo que usa CAF no es lo mismo que lo que usa Alsthom. El
problema es la libertad que dan las métricas a las companias
y que en cualquier comunicado a los inversores, 3 de cada 4
ratios utilizados son APMs.
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Para José Martins, Head of Equities de ]B Capital Markets
y con mas de 20 afios de experiencia en los mercados finan-
cieros, la preocupacién es “que esa informacién llegue a al
mercado y alos particulares sin filtro.”

¢ESTANDARIZACION O LIBERTAD DE INFORMACION?

En linea con el resto de los participantes en una mesa con
el explicito titulo de Cémo explicar mejor las medidas alter-
nativas de rendimiento para no confundir al inversor, Cabeza
senald que “las APMS nacieron porque los estados contables
no reflejan con detalle suficientemente lo que se pide en el
mercado’. Abogé por “considerar al menos la conveniencia
de trasladar las APMs o algunas de ellas a la normativa con-
table. Quizd las NIIF no se han movido tanto como las APMs
y eso va aumentado las diferencias” entre los dos mundos
de la jerga contable.

Hubo consenso en las APMs que podrian ser candidatas
ala formalizacién: al menos, la Deuda neta, el Flujo de Caja
Libre y el habitual Ebitda. “Parece raro que el ebitda, que
se usa desde hace 20 aflos, no esté todavia en la normativa
contable. Nadie habla de resultado de explotacion en el
mundo financiero, ni inversores, ni analistas ni acreedores:
todos manejan las APMS. Darfa un paso en direccién a la
estandarizacion’, coment6 el ponente de GAM.

Para Manso, “hay camino por recorrer, pero en las NIIF no
se puede estandarizar todo, porque no se pueden recoger
todas las peculiaridades por sectores y por tipo y tamafio
de las empresas. Cuanto mas se estandarice, mas facil serd
comparar entre las empresas.” Este director de la CNMV
opiné que la informacién voluntaria puede ser til, “si no
usas 54 APMs, no cambias frecuentemente ‘qué es recu-
rrente’ y explicas, cuando las sustituyes, por qué lo haces”.
Y evitar los sesgos: ‘es recomendable que no aparezcan en
los titulares de la informacién distribuida’, dijo.

“Soy partidario de la transparencia. Con la excesiva
estandarizacion, nos hubiéramos perdido a compaiias
como Apple o Google, que no dieron beneficios durante
nueve aflos. Deben primar el profesionalismo y la calidad
en el uso de la APM”, opiné el jefe de Andlisis de JB Capital
Markets.

¢CIENCIA O ARTE?

“Hay un punto de juicio de valor en las APMs y la obligacién
es contar como se hacen las cosas. La APM deberfa ser un
suma y resta de magnitudes contables”, segiin Trelles.

Hablando de los analistas, una figura cada vez mas es-
casa pero imprescindible para separar el grano de la paja
en la informacién financiera que dispensan las cotizadas,
Martins sefal6 que ese escrutinio pertenece “al artista, que
debe determinar qué es recurrente y qué no lo es: nos pagan
para eso, porque el acceso a los estados financieros lo tiene
todo el mundo”

En este sentido, Cabeza sefialé que “es dificil que la em-
presa no quiera dar su mejor imagen; por eso nosotros tra-
bajamos sobre los estados financieros y también sobre los
informes de los analistas. Cuanto mas se estandarice, menos
necesarias seran las APMs.” O

ANALISIS

NESTOR U. SALCEDO

RESEARCH FELLOW AT ESADE CENTER
FOR CORPORATE GOVERNANCE

Tendencias en las
prioridades ESG de los
Consejos: comparando
Europa con Estados

Un reciente informe mundial publicaco por
el Diligent Institute y Spencer Stuart refleja
la evolucion global de las empresas y sus
consejos de administracion en temas ESG,
centrandose en el enfoque organizacional,
las acciones en el seno del consejo,

la estrategia y las perspectivas, y la
supervision de estructuras, evidenciando,
ademas, diferencias significativas en
terminos de ESG (ambiental, social y de
gobernanza) que se han presentado hasta
el momento entre Estados Unidos y Europa.

*“Esta publicacion de ESADE analiza los hallazgos del informe
de 2023 del Diligent Institute y de Spencer Stuart titulado “La
sostenibilidad en el punto de mira: ¢Ha perdido la ESG impulso
en el Consejo de Administracion?”

Respecto a estos enfoques y considerando las diferencias
entre Estados Unidos y Europa, compartimos nuestros
comentarios, contribuyendo adicionalmente con
percepciones desde el lado europeo desde nuestra
perspectiva en Espafia.

El acercamiento o approach organizacional es quizas una
de las grandes diferencias entre las dos jurisdicciones.
Por una parte, los consejeros estadounidenses ven

las cuestiones ESG mds como un riesgo a mitigar,
mientras que los consejeros europeos las ven como una
oportunidad para aprovechar.

Algunas premisas para estos resultados pueden estar
relacionadas con el panorama regulatorio en Estados
Unidos, que estd mas fragmentado, con regulaciones que
varfan entre agencias estatales y federales. Aunque ha
habido algunos avances a nivel federal y a nivel estatal en
los Estados Unidos, el entorno regulatorio es generalmente
menos prescriptivo y completo. Por el contrario, Europa
dispone de un marco legal y de regulaciones mas
homogéneo en comparaciéon con Estados Unidos debido
ala implicacién del Parlamento Europeo como entidad
supranacional que integra y aborda los problemas ESG.

Ademas, los paises europeos han adoptado diversos
acuerdos y tratados que hacen cumplir las normas
ambientales y sociales, como el European Green Deal
(2020), el Acuerdo de Paris (2015), y tratados anteriores
(Lisboa, 2009; Amsterdam, 1999; Maastricht, 1993).

Los consejeros estadounidenses ven las
cuestiones ESG mas como un riesgo a mitigar,
mientras que los consejeros europeos las ven
como una oportunidad para aprovechar

Sinos centramos en Esparia, el pais opera dentro del
marco regulatorio integral de la Unién Europea, que
incluye varias regulaciones ESG y directivas. Estas
regulaciones establecen expectativas claras para

que las empresas integren consideraciones ESG en

sus operaciones y en el reporting no financiero. Esta
significativa diferencia en los marcos regulatorios
puede influir en cdmo las empresas de cada pais ven las
cuestiones ESG como riesgos o como oportunidades.

ACCIONES DE CONSEJO

De acuerdo con alo anterior y en relacién al estudio, otra
evidencia relacionada con las cuestiones ESG es que los
Consejos tienen un enfoque mads social (S) por parte de
los estadounidenses, en comparacién con un enfoque
ambiental (E) por parte de los europeos. Esto se refleja
con la evidencia adicional de que los informes en materia
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ESG son anuales en Estados Unidos, con un mayor enfoque
en el cumplimiento, mientras que Europa tienden a ser
trimestrales, con un proceso sistematizado que combina el
cumplimiento con las operaciones y los negocios.

Ademads, la percepcién negativa de los consejeros
encuestados en Estados Unidos es que supondria
“demasiado tiempo” dedicarse a debatir cuestiones ESG,
mientras que los europeos no lo ven asi. Esto podria

tener su reflejo en el hecho de que en los consejos
estadounidenses hay una creciente conciencia y
preocupacion por las cuestiones ESG. Sin embargo,
factores culturales disruptivos y un énfasis en el
individualismo y el libre mercado han influido en la
percepcién publica y en la velocidad del cambio. Ademas,
Estados Unidos tiene un diverso y dindmico tejido
industrial, con una presencia més significativa de sectores
como el tecnoldgico y el financiero, donde los criterios ESG
pueden ser percibidos, sobre todo, desde el enfoque de la
atraccidn, la retencién y la sucesion de talento, es decir,
centrados en la experiencia individual, el conocimiento

y la creacién de valor del talento clave -es decir, del CEO,
de la alta direccién y de los miembros del Consejo de
Administracién-.

De la otra parte, y a lo largo de varias décadas, Europa
enfrentd importantes desafios ambientales, como la
contaminacion y la escasez de recursos, debido a conflictos,
recesiones e integraciones geopoliticas. Esta experiencia
enfatizé la proteccion del medio ambiente y la necesidad
de incorporar acciones de sostenibilidad. Ademas,
Europa tiene una presencia significativa en industrias
como la automocidn, el comercio y el turismo, que se han
enfrentado al escrutinio ambiental en toda su cadena

de valor, lo que ha llevado a regulaciones y estandares
industriales mas estrictos que han sido sistematizados y
difundidos a nivel mundial.

ACTIVISMO

Ademads, Europa tiene una larga historia de activismo
social y medioambiental, lo que ha derivado en una mayor
conciencia publica y preocupacién por la rendicién de
cuentas en materia de ESG. Esto ha contribuido a que la
sociedad, en general, exija que las empresas operen de
manera sostenible y responsable. En efecto, en Espaila,

los factores culturales y los valores sociales progresistas
pueden explicar como abordan las empresas las cuestiones
ESG. Por ejemplo, en Espafia hay un énfasis cultural en el
bienestar social, la solidaridad y el desarrollo sostenible.
Este contexto social puede haber influido en la percepcién
publica de las empresas y generado expectativas de
desarrollo de practicas empresariales responsables y
sostenibles, acercando su rendicién de cuentas a la
sistematizacion en perfodos més cortos -por ejemplo,
trimestralmente- y a asumir el debate sobre estos temas
como parte de las estrategias corporativas.
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En Espana hay un énfasis cultural en el
bienestar social, la solidaridad, y el desarrollo
sostenible. Este contexto social puede haber
influido en la percepcion pablica de las empresas
y generado expectativas de desarrollo de
prdcticas empresariales responsables

y sostenibles

Respecto a la orientacion a considerar que

las meétricas ESG conducen a una mejora en

la valoracion de la accion, solo el 15% de los
encuestados estadounidenses esta de acuerdo
con esta afirmacion. En comparacion, el 34% de
los encuestados europeos lo confirma.

En efecto, las premisas descritas nos llevan a confirmar los
resultados de los encuestados en Europa, donde se afirma
que casi el 90% estdn incorporando métricas ambientales y
el 43% de métricas sociales en sus planes, en comparacion
con el 46% y el 23% en Estados Unidos, respectivamente.

ESTRATEGIA Y PERSPECTIVAS

Respecto a la orientacién a considerar que las métricas
ESG conducen a una mejora en la valoracion de la accion,
solo el 15% de los encuestados estadounidenses estd de
acuerdo con esta afirmacién. En comparacion, el 34% de
los encuestados europeos lo confirma.

Ademas, s6lo el 42% de los consejeros estadounidenses
piensa que estas métricas deberfan reflejarse en la
valoracién de la accién, mientras que el 73% de los
consejeros europeos esta favor de esta inclusién.

Estos porcentajes podrian sugerir un mayor énfasis en
el performance financiero en el corto plazo en Estados
Unidos y en que la integracién de los criterios ESG en

la toma de decisiones de inversién han sido mds lentos
en ganar traccién en el mercado. Aunque la inversién
ESG estd ganando terreno en Estados Unidos, el nivel de
demanda de inversores institucionales e individuales y
la integracién de los asuntos ESG pueden ralentizarse
debido a multiples variaciones y necesidades en las
industrias y las empresas.

ANALISIS

Por la otra parte, los inversores europeos suelen priorizar
la sostenibilidad a largo plazo y la inversién responsable,
lo que lleva a una mayor demanda de empresas que

se alineen con principios ESG. Esta demanda estd
impulsada, en parte, por la fuerte presencia de inversores
institucionales, como los fondos de pensiones, que han
integrado consideraciones ESG en sus estrategias de
inversién. Centrandonos en Espafia, el mercado espariol
ha asistido a una creciente demanda de inversiones ESG
y finanzas sostenibles. Esta demanda estd liderada, en
parte, por la fuerte presencia de inversores institucionales
como los fondos de pensiones y los gestores de activos, que
han integrado criterios ESG en su estrategia de inversién,
animando a las empresas a abordar los asuntos ESG. Esta
demanda incentiva a las empresas espafiolas a incorporar
précticas ESG en sus modelos de negocio y a demostrar
su compromiso con la sostenibilidad y las practicas
responsables.

Por estas razones, se refleja que en Estados Unidos es
predecible un enfoque mas conservador en las cuestiones
ESG y su vinculacién al impacto empresarial. En cambio,
en Europa es predecible un mayor enfoque en ESG y un
vinculo més significativo respecto al impacto empresarial.

ESTRUCTURAS DE SUPERVISION

En cuanto a la supervisién de las cuestiones ESG, el 45%

de los encuestados en Estados Unidos considera que el
Consejo asume responsabilidades y la supervisiéon general
de ESG, mientras que en Europa este porcentaje es del 55%.

Asimismo, Estados Unidos otorga responsabilidades en

la materia a la comisién de nombramientos y gobernanza
en un 27%, mientras que Europa hace lo mismo con
comisiones especializadas como la de Sostenibilidad o de
ESG en un 31%. De hecho, al hablar sobre la evolucién de las
estructuras de supervisién en materia ESG por parte de los
Consejos, Europa lidera con un 41% en comparacion con el
23% de Estados Unidos.

Ademas, el aumento de las comisiones y los debates sobre
cuestiones ESG son maés significativos en Europa que en
Estados Unidos.

Estos resultados tienen su reflejo potencial en la
orientacién al stakeholder en Estados Unidos y en Europa.
En Estados Unidos, el gobierno corporativo se ha centrado
histéricamente mas en la primacia de los accionistas,
priorizando la maximizacién del valor para ellos. La
diferencia de enfoque influye en cémo las empresas de cada
regién abordan las cuestiones ESG y asignan recursos,

asi como la priorizacién de las agendas de sus Consejos y
comisiones, lo que puede haber llevado a un enfoque mas
limitado en el desempeifio financiero en aras de uno mas
amplio para los criterios ESG. En todo caso, hay un giro
creciente hacia un modelo de gobernanza orientado a las
partes interesadas en Estados Unidos.

Por su parte, la gobernanza corporativa europea
tradicionalmente enfatiza los intereses de los stackeholders,
considerando el impacto de las decisiones empresariales
dentro de un conjunto mas amplio, incluidos los empleados,
las comunidades y el medio ambiente.

En ese sentido, las empresas espariolas, influidas por el
panorama de mas amplio enfoque de gobierno corporativo
orientado a los stackeholders en Europa, a menudo hacen
mucho hincapié en abordar cuestiones sociales y cuestiones
ambientales. Reconocen la importancia de considerar los
intereses de estos en sus procesos de toma de decisiones.
De hecho, como parte de los resultados en Europa que
refleja el estudio, confirmamos, en el caso espafiol, las
responsabilidades compartidas entre el Consejo y la
Comisién especializada en sostenibilidad o ESG para temas
ambientales, y el Comité de Nombramientos y Retribuciones
(obligatorio desde 2014) para los temas sociales.

En conclusién, creemos que este estudio de referencia
-Sustainability in the spotlight: Has ESG lost momentum in the
boardroom?- es un aporte fundamental a la lectura por parte
de los tomadores de decisiones y formuladores de politicas
interesados en cuestiones ESG. O
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TALENTO Y COMPANIAS COTIZADAS,

UNA REFLEXION

El autoconocimiento, el self-awareness, “cotiza al alza” y una pequefia inversion en

que nuestros directivos tengan una vision ajustada de ellos mismos puede tener un Julio Moreno.

gran impacto en los resultados del negocio y en la confianza de los mercados.

n otras ocasiones, desde Seeliger y Conde -Kings-
ley Gate, hemos escrito sobre la importancia de los
“Planes de Sucesion” atendiendo a los ejemplos de
compaiifas en las que su valor de cotizacién habia
disminuido entre un 10% y un 18% al haber perdido a su lider, o
aalguno de sus ejecutivos clave, sin tener un sucesor claro y pre-
parado para la posicién. Un riesgo importante para los inversores.

Hoy, sin embargo, antes que hablar de “riesgos” nos gustaria
enfocar este articulo desde la perspectiva del valor que aporta
el talento adecuado y bien gestionado, es decir, sobre la parte
positiva de generacién de valor, poniendo foco en un elemento
clave: el self-awareness de los directivos.

En 2015, una reputada firma de consultorfa realizé un estudio
para analizar la relacién entre el RoR (Rate of Return) de las com-
parifas cotizadas en EE. UU. y el self-awareness de sus directivos.
Los resultados mostraron una elevada correlacién estadistica
entre el desempeno financiero positivo de aquellas comparifas
en las que sus directivos tenfan menos “puntos ciegos’, frente a
aquellas otras en los que sus directivos tenfan un menor self-awa-
reness y por lo tanto mas puntos ciegos. El resultado del estudio
es concluyente: En las compaiifas que presentaban un peor RoR
los directivos tenfan un 20% mas de “puntos ciegos” que en aque-
llas con mejor desemperfio financiero.

FORTALEZAS Y AREAS DE MEJORA

¢+Se preguntan los CEOS de las cotizadas hasta que punto sus
profesionales tienen una imagen ajustada de sus fortalezas y
de sus dreas de mejora? ;Se preguntan cémo esto influye en la
toma de decisiones, en la cultura, y en la viabilidad estratégica y
financiera de la empresa? Si no lo hacen deberian plantearselo,
porque cerca del 90% de los directivos considera que estd entre
el 10% de los mejores... 1o cual es estadisticamente “improbable”.
Curiosamente, este dato, basado en estudios de hace 15 afios,
coincide con una reciente investigacién de Harvard, que afirma
que sélo un 10-15% de Directivos tiene una visién ajustada de
sus fortalezas y dreas de desarrollo. ;Quieren los inversores
“apostar” su dinero en empresas dirigidas por profesionales que
no saben en lo que son buenos y en lo que no lo son tanto?
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Senior Partner de Seeliger
y Conde Kingsley Gate

Parece que el autoconocimiento, el self-awareness, “cotiza al
alza” y que una pequefia inversién en que nuestros directivos
tengan una visién ajustada de ellos mismos puede tener un gran
impacto en los resultados del negocio y en la confianza de los
mercados. ;Cémo puedo hacer entonces para que los miembros
de mi Comité de Direccion y para que mis directivos que ocupan
“posiciones clave” tengan una visién méds ajustada sobre sus ca-
pacidades, sobre sus fortalezas y sobre sus areas de desarrollo?

Otra vez, la investigacién sobre talento y las ciencias del com-
portamiento, vienen en nuestro auxilio: en enero de 2018, Tasha
Eurich escribi6 un articulo en la Harvard Business Review basado
en una investigaciéon de mds de 15 afios y con cerca de 5.000 par-
ticipantes, y que llevaba por titulo “What Self-Awareness Really Is
(and How to Cultivate It)". Las conclusiones son sumamente inte-
resantes, pero quizas, la de mayor impacto es que la “introspec-
cién” no constituye un mecanismo adecuado para desarrollar una
vision ajustada sobre uno mismo; es mas, si la utilizamos como
unica fuente de informacidn, tiende mds a distorsionar nuestra
autoconsciencia que a desarrollarla. Si realmente nos preocupa
que nuestros directivos tengan una imagen ajustada sobre ellos
mismos, porque eso impacta -a través de la toma de decisiones y
de la cultura que generan- en los resultados de la comparifa y en
su cotizacion, no podemos considerar que puedan evolucionar
-Unicamente- en base a sus propios recursos.

¢QUE HACER?

Entonces ;Qué tenemos que hacer? La buena noticia es que
el self-awareness se puede medir, y los profesionales pueden
trabajar sobre esta habilidad, que, segtin recientes estudios, es
la que tiene una mayor correlacién con el éxito en la carrera
profesional a medio y largo plazo (si, ni la “visién estratégica, ni
la “orientacidn a resultados”, tienen tanto impacto en la carrera
profesional como el self-awareness). O sea: el desarrollo de esta
habilidad enriquece tanto a las empresas como a sus profesio-
nales. Todos ganan.

;Como se puede medir? Las investigaciones actuales sobre el
self-awareness coinciden cada vez mas en mostrar la comple-
mentariedad de lo interno y lo externo para desarrollar una

ajustada autoimagen. La propia Investigacién de Tasha Eurich
establece un interesante modelo de “arquetipos” en el que sitiia a
los profesionales segtin su tendencia a establecer su autoimagen
basandose mads en la introspeccion o en el feedback externo. Si
bien este modelo nos parece conceptualmente interesante, esta
mas basado en la lgica que en la investigacion, por lo que, de
cara a evaluar esta capacidad tan escasa como valiosa preferi-
mos utilizar el modelo cientifico desarrollado por el Profesor
Kennet P. De Meuse, de la Society for Industrial and Organizatio-
nal Psychology. Este modelo distingue con claridad -y permite
medir con precision- los dos factores: el interno o self-insight y el
externo o Feedback Responsiveness. Por eso, en Seeliger y Conde
-Kingsley Gate hemos incorporado a nuestras herramientas de
assessment la diseniada por el Profesor De Meuse.

Miguel de Unamuno escribia en su prélogo a sus Tres Novelas
Ejemplares, citando a Oliver Wendell Holmes, que en un per-
sonaje hay realmente tres: el que el personaje se cree que es, el
que otros creen que es y el que realmente es. Afadfa Unamuno,
que al menos hay otro: el que el personaje quiere ser, y que Dios
premiard o castigard a que uno sea por toda la eternidad lo que
quiso ser. La métrica puede ayudarnos a establecer la distancia
entre el profesional que creemos que somos y el que realmente
somos, pero es el feedback el que nos ayuda a comprender el
profesional que los demds creen —o perciben- que somos. La
métrica, por mds precisa que sea, no exime de buscar proacti-
vamente el feedback de los demads. Por eso, la apertura y la res-
puesta al feedback, (Feedback Responsiveness, en el modelo de De
Meuse) es tan importante como el autoandlisis, o los resultados
de una herramienta sicométrica.

En Espana se soslaya

—en la mayoria de los casos—
una evaluacion en profundidad
de los miembros del Consejo

Tenemos que poner en valor

y “normalizar” los procesos
de assessmenty de feedback
de los consejeros y ejecutivos:
no se trata de un “examen”

sino de una reflexion

Andlisis, métrica y feedback, son por tanto las palancas que de-
bemos utilizar para disefar el profesional que queremos ser. Pero
sin otro ingrediente, la voluntad de serlo, no haremos més que
trazar un ‘retrato’ de ese profesional. Retrato que sélo tendra
el efecto de generar la frustracién que produce un ideal que no
sabemos como alcanzar. El querer serlo, o el no querer serlo
-lo que llamaba Unamuno la noluntad, por contraposicion a la
voluntad- es, como todo aprendizaje, algo que ocurre “fuera de
nuestra zona de confort” y, por ello, constituye un reto para el
profesional, pero también ahi es donde pueden intervenir las
organizaciones y los lideres, ayudando a sus directivos a alcanzar
el éxito en esta singladura.

4 Como los lideres y las organizaciones pueden ayudar a sus pro-
fesionales a mejorar su self- awareness? En este punto escribimos
mas desde nuestra experiencia en el terreno, durante mas de
30 afios asesorando a empresas y a sus ejecutivos, que desde la
investigacién:

1. Consejo de Administracion y el primer ejecutivo deben
dar ejemplo: en Esparia nos encontramos muy frecuen-
temente que la evaluacién de los consejeros es a me-
nudo el “sujeto eliptico” de los procesos de evaluacién
del Consejo. Es decir, se valoran elementos relaciona-
dos con el “funcionamiento’ del Consejo (Ley 31/2014 y
recomendaciones de la CMNV 2015 y su actualizacién
de 2020) tales como la composicién, diversidad, proce-
sos, frecuencia de las reuniones, nimero y tipologia de
las comisiones... Pero no se evaltan los perfiles de los
consejeros, mas alld de una creciente, pero todavia laxa,
adhesidn a la “Soft Law” (Guia técnica 1/2019 CNMV) y
se soslaya -en la mayoria de los casos- una evaluacién en
profundidad de los miembros del Consejo. Aspecto en el
que los paises anglosajones nos sacan una importante
ventaja: segiin datos de 2022, el 48% de las organizacio-
nes del S&P 500 hace no sélo la evaluacion agregada del
Consejo y de sus comisiones, sino también un assessment
de cada uno de sus consejeros.

2. Generar un mindset positivo en los directivos y ejecuti-
vos, en lo relativo a ser evaluados a través de un assess-
ment periddico y en su disposicién hacia el feedback: sin
ponernos las excusas “del pasado” porque la realidad
-hoy- es que siempre que hemos hecho este ejercicio
con compaiifas cotizadas, los directivos nos han agra-
decido la informacién recibida y han manifestado que
les resulta de gran utilidad.

Tenemos, por tanto, que poner en valor y “normalizar” los pro-
cesos de assessment y de feedback de los consejeros y ejecutivos:
no se trata de un ‘examen’” sino de una reflexién. Una reflexién
que los mejores ejecutivos, esos que si estan realmente entre el
10% de los mejores, saben valorar, porque, otra vez basandonos
en la investigacién, sabemos que son precisamente los directivos
que de manera proactiva buscan el feedback los que obtienen
los mejores resultados de forma sostenida. O
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Diversidad y matriz

de competencias
n el consejo
administracion*
El autor profundiza en los conceptos
de diversidad y matriz de competencias

en los consejos de administracion,
apuntando algunas recomenaaciones.

*El presente trabajo resume las principales conclusiones del
estudio elaborado por el Area de Gobierno Corporativo de
Cuatrecasas en el contexto de los trabajos de andlisis de

la V edicion del Premio Manuel Olivencia al Buen Gobierno
Corporativo (2023). El andlisis completo puede consultarse
en el siguiente enlace: Https://www.cuatrecasas.com/
media_repository/docs/esp/PMO_Diversidad_matriz_
competencias%20_Consejo_administracion.pdf
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Introduccion. Importancia de la diversidad

1 en la composicion cualitativa del consejo

de administracion

Enla actualidad, cuando insertamos el término “diversidad”
en el debate del gobierno corporativo, el imaginario colectivo
tiende a identificarlo con cuestiones de diversidad de
género o con la orientacién del debate hacia el incremento
de la presencia de la mujer en el érgano de administracién
de las sociedades. Lo cierto es que la diversidad puede
descomponerse en mds variables, y la diversidad de género
solo es una de ellas. O, dicho de otro modo, la diversidad
como concepto amplio se refiere a la pluralidad de perfiles
en el consejo de administraciéon atendiendo a diferentes
cualidades, vinculos o pretensiones.

Es indiscutible que contar con perfiles diversos entre los
miembros de un érgano colegiado enriquece la deliberacién
y la toma de decisiones a través de la conjuncién de las
diferentes perspectivas, cualificaciones y conocimientos,

en pretensién de una supervisién y orientacion estratégica
de mayor valor para la compaiiia y los diferentes grupos

de interés afectados por la actividad (stakeholders). La
buisqueda natural del consenso o unanimidad en la toma

de decisiones del érgano colegiado, cuya voluntad unitaria
refuerza la unidad de gestién, permite resultados méds
complejos y contribuye sin duda a formar un equilibrio

de gran valor para la empresa y, pretendidamente, para la
sociedad en su conjunto. Por tanto, en términos generales,
es una practica de buen gobierno corporativo dotar al
consejo de administracién de pluralidad en su composicién.

Las diferentes perspectivas
de la diversidad

La atencién al perfil de los consejeros para dotar de
diversidad al érgano distingue diferentes perspectivas o
dimensiones, en atencion a la finalidad pretendida por
la variedad en la composicién cualitativa del consejo de
administracién, que pueden sistematizarse en tres.

Una primera dimension o perspectiva de la diversidad atiende
alas distintas tipologias de accionistas presentes en el
consejo, de acuerdo con la orientacién original que en su
dfa propuso el Informe Olivencia en 1998 (v. apartado 11.2.2)
y que se ha consolidado hasta nuestros dias. El modelo
espaiol de gobierno corporativo promueve el reflejo de

la estructura de poder del capital en la composicién del
consejo de administracién, sin que ello afecte al deber de los
consejeros de actuar con independencia de criterio respecto
a instrucciones o vinculaciones de terceros. La figura del
consejero dominical como miembro del érgano que accede
por su condicién de socio, o bien por sus vinculos estrechos
con un socio, sea significativo o no, responde a una evidente
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La multiplicidad de perfiles por
cualificacion técnica no debe llevarse
a un extremo tal que se pierda la
ventaja de la administracion conjunta,
como consecuencia de una parcelacion
excesiva de las funciones atribuidas a
cada consejero

La difusion pablica de la matriz es de
gran trascendencia para su evaluacion
por el mercado desde diferentes
opticas, como el acceso a financiacion o
la reputacion de la compania y para que
los accionistas valoren el mejor ejercicio
de sus derechos de socio

intencién de representatividad accionarial, subrayada al

nivel mas destacable en los casos en que el consejero sea el
propio socio; mientras que de los consejeros independientes
se espera que tengan especial atencion a los intereses
accionariales no presentes en el consejo, principalmente, el
capital flotante, e incluyendo el de inversores institucionales.
En definitiva, se lleva a la composicién del érgano de
administracién la heterogeneidad de los intereses
accionariales que componen el interés social. De hecho, las
actuales recomendaciones de gobierno corporativo reflejan la
importancia de mantener una proporcién equilibrada de estas
categorias de consejeros respecto del total de no ejecutivos,

y. en concreto, una cuota de consejeros dominicales acorde al
capital social por el que se ha promovido su nombramiento (v.
larec. 16 del Cédigo de Buen Gobierno de 2020 -CBG-).

Una segunda dimensioén de la diversidad atiende a la
pluralidad de perfiles desde un prisma de su cualificaciéon
o aptitud técnica. Se entiende de singular relieve para la
creacién de valor que la composicién del érgano atienda
también a un equilibrio en la diversidad de conocimientos,
cualidades, habilidades, y experiencias técnicas diversas de
sus miembros, ya sean especificas o genéricas, con variedad
también en los niveles de mando, edad y procedencia
geografica personal o profesional. El bagaje intelectual no
uniforme de los consejeros se considera un germen positivo
para una gestion, supervision y orientacién estratégica de
mayor complejidad. La seleccién adecuada en este sentido
permite configurar un consejo que esté mejor preparado

no solo para alcanzar los diferentes mercados que forman
parte de su actividad de manera més eficiente, sino también
para afrontar los multiples riesgos que enfrenta la empresa,
enriqueciendo la perspectiva financiera, comercial y
organizativa, y optimizando la capacidad de adaptacién al
entorno en el que opera, no solo en el dia a dia ordinario,
sino también para encarar los retos y las oportunidades que
depare la actividad. En todo caso, la multiplicidad de perfiles
por cualificacion técnica no debe llevarse a un extremo tal
que se pierda la ventaja de la administracién conjunta, como
consecuencia de una parcelacion excesiva de las funciones
atribuidas a cada consejero. Al contrario, es imprescindible
identificar las necesidades del consejo para que el ejercicio
de la funcidén deliberativa se enriquezca con el debate en

la bisqueda de la decision de consenso. Y, en las dreas de
alta especializacion, el consejo debe buscar la informacién
pertinente para completar sus competencias, ya sea interna o
externamente.

La tercera de las perspectivas desde la que puede observarse
la diversidad se orienta a la consideracién de aspectos de
responsabilidad social o sostenibilidad en la seleccién de
perfiles para ser consejero. En esta perspectiva percibimos
cémo el acceso al consejo de determinados perfiles de
consejeros se hace para favorecer directa o indirectamente
intereses de responsabilidad social, es decir, pensando en
que con tales nombramientos se promueven intereses de
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la sociedad en su conjunto. Destaca en esta perspectiva
las précticas relativas a la incorporacion creciente de la
mujer en los consejos de administracion, que sin duda es
una medida que pretende de manera inmediata potenciar
el principio social basico de la igualdad de género. En otros
paises, también se incorporan al consejo otros colectivos,
como minoria raciales o étnicas, o los trabajadores. E1
analisis adecuado de estas practicas debe prescindir de
cualquier sesgo positivo sobre las aptitudes de cualquiera
de los colectivos que resultan afectados por ellas, pues la
causa inmediata es otra (la igualdad como bien superior,
o la consideracién de los intereses de los trabajadores, por
ejemplo). Es por ello que esta perspectiva debe conjugarse
con la relativa a la cualificacién técnica, que no deberfa
sacrificarse en beneficio de aquella.

Naturalmente, es de esperar que en un mismo consejero
puedan concurrir cualidades que atiendan a variables de
las distintas dimensiones, por lo que su coordinacion es
crucial para la adecuada composicién del consejo: su suma
ordenada da forma a la ecuacién compleja de la diversidad.

El necesario espacio para la autorregulacion:
un modelo no sirve para todos. La matriz de
competencias

En todo caso, la aproximacién a la diversidad de la
composicién del consejo no es una cuestién meramente
formal o mecénica, no consiste en «marcar las casillas»
(tick-the-box) sobre las distintas variables de la diversidad.
Al contrario, se trata de un andlisis de fondo sobre lo
que aportan los diferentes perfiles en relacion con las
necesidades de contribucién a la mejor deliberacién y
decisién del consejo.

Por tanto, el modelo para la diversidad no puede ser tinico
para todas las sociedades, del mismo modo que sucede con
otras pautas de gobierno corporativo. A pesar de que ciertas
préacticas en materia de diversidad se vienen consolidando
en el mercado, lo cierto es que ninguna afirmacién en este
sentido debe tomarse por absoluta o incontestable, pues

ha de permanecer en el autogobierno de las sociedades un
espacio para adaptarse a sus especiales circunstancias. Es
altamente probable que, con el tiempo, las practicas que
mayor arraigo vayan adquiriendo alcancen un grado de
exigibilidad mds elevado para todas las sociedades, al igual
que ha sucedido con otros patrones del buen gobierno, pero
por el momento es oportuno dejar el protagonismo a la
autorregulacion.

El exponente practico de la necesidad de atender las
particularidades de cada compania en la composicion

del consejo de administracién es la consolidacién de la
matriz de competencias como herramienta al servicio
de la politica de seleccion de consejeros y de la evaluacion
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Seria positivo incluir en el CBG una
recomendacion de empleo y difusion
de una matriz de competencias
completa, con cierta estandarizacion
de las variables incluidas

de la composicién adecuada del consejo. Una matriz de
competencias ofrece el abanico de las diferentes cualidades
que presenta, en términos de diversidad, cada miembro de
un consejo de administraciéon o candidato al cargo, de modo
que aporta un mapa que simplifica el andlisis de los aspectos
cubiertos y la identificacién de las carencias o los espacios
mejorables o susceptibles de refuerzo.

Tipicamente, es ttil para establecer las necesidades relativas
ala cualificacién y aptitud técnica de sus miembros, pero
también puede incluir otras perspectivas diferentes sobre
diversidad (i.e., perspectiva accionarial y en materia de
sostenibilidad).

En el dmbito interno, la utilidad de la matriz de
competencias se predica sobre todo para la seleccion

de futuros consejeros, pues permite dirigir la bisqueda
hacia candidatos que puedan proporcionar las cualidades
concretas necesarias para la compania en las que se aprecie
deficiencia a la luz de dicha matriz. Ademas, resulta también
de gran utilidad para la evaluacion del desemperio de los
actuales miembros del consejo de administracion.

Y en el ambito externo, la difusién ptiblica de dicha matriz
es de gran trascendencia para su evaluacién por el mercado
en general desde diferentes épticas, como el acceso a
financiacién en sentido amplio (inversores institucionales,
emisiones en los mercados, financiacién bancaria), o la
reputacién de la comparifa (para la atraccién y retencién de
talento, potenciar el mercado de sus productos o servicios,
o el posicionamiento frente a los grupos de interés), aparte
de la funcién que cumple para que los accionistas actuales
valoren el mejor ejercicio de sus derechos de socio.

Por todo ello, a pesar de no formar parte de las
recomendaciones del CBG, es una buena practica de
gobierno corporativo la elaboracién y actualizacion periddica
de una matriz de competencias completa, asi como su
difusién publica. Es mds, serfa positivo incluir en el CBG

una recomendacién de empleo y difusiéon de una matriz

de competencias completa, con cierta estandarizacién de

las variables incluidas, sin que ello alterase la capacidad de
autogobierno de las sociedades. O
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Tenemos lo que
estas buscando.

Decisiones basadas en el analisis

Nuestro enfoque de investigacion intensivo e independiente nos permite adquirir un profundo
conocimiento de la dinamica de los emisores y del sector con el objetivo de generar rentabilidades
sélidas y sostenibles.

Disenado para el éxito

Nuestra presencia y acceso a los mercados a nivel global nos permite evaluar plenamente a los
emisores. Con nuestra agilidad extraemos el maximo valor de la seleccion de valores para
nuestras carteras.

Una potente gama de productos

Te ofrecemos una variedad de estrategias que van desde el crédito tradicional a los segmentos mas
especializados como los mercados emergentes y las soluciones basadas en la responsabilidad.

Consolidados en la inversion de impacto

Lanzamos los primeros fondos de bonos sociales.” Ese espiritu pionero nos mantiene, a nosotros y
a usted, siempre por delante de las necesidades actuales de los clientes.
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*Fuente: Columbia Threadneedle Investments. La estrategia UK Social Bond se lanzé en diciembre de 2013 y la estrategia European Social Bond en mayo de 2017.
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