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EL DOGAL
DE LA ESG

El mundo ESG sigue creciendo imparable en regulaciones, estandares,
recomendaciones y negocios relacionados de todo tipo. La confusion crece
aigual ritmo y es dificil identificar, por ejemplo, las lindes entre las politicas
publicas y el ambito privado de las empresas en este terreno. Desde otro
punto de vista, la sobrerregulacion en Europa afecta a la competitividad

misma de las empresas.

ada vez resulta més dificil encon-

trar a alguien que quiera hablar de

algo que no tenga que ver con la

ESG. Como en otros tiempos ocu-
rria con la gobernanza —primero-, con la
veracidad de las cuentas -a partir de la
crisis de Enron- o con la diversidad en
los consejos, tema mds reciente que se ha
deslizado hasta incluir nuevos y variados
pardmetros como las orientaciones sexua-
les de directivos y consejeros. Respecto a
este ultimo punto, por ejemplo, no es in-
frecuente recibir mensajes de directivos de
multinacionales que incluyen debajo de la
firma una referencia —con unas siglas in-
descifrables—- a sus inclinaciones en este
terreno; por si acaso. Si no me creen, bus-
quen las matrices publicas de informacién
que facilita Nasdaq y veran las multiples
opciones de identificacion sexual que se
ofrecen a las cotizadas.

Lo mismo cabria decir de tendencias emer-
gentes en el mercado britanico, donde ya
se pregunta a las cotizadas por las institu-
ciones donde se han formado los conseje-

FERNANDO RODRIGUEZ  DIRECTOR DE EMISORES

ros, de modo que se reduzcan los niveles
de inconveniente presencia de las élites en
los consejos, y se garanticen, una vez mas,
los niveles de diversidad de los érganos de
gobernanza que representen mejor los inte-
reses de la cada vez mds variada y societal
némina de stackeholders.

Obviamente, detrds de todos estos arboles,
estd el bosque, y los flujos de caja siguen
siendo algo muy escrutado por los analis-
tas bursatiles, una especie cada vez més
exotica, al menos en el mercado europeo.
Nada debe preocuparnos demasiado en
este aspecto ante la rampante derrota de
los gestores Value a manos de los multimi-
llonarios macrofondos indexados imperso-
nales y acriticos, los ETF y los algoritmos
que gobiernan las inversiones y las érdenes
de compraventa que dominan el cada vez
mas volatil dia a dia de los mercados.

Para los emisores, o para quienes aspiran a
serlo, cotizar se estd convirtiendo en un ver-
dadero problema debido al coste de tiempo
y dinero de tanto requerimiento normativo.
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Estos y otros problemas son analizados en
este numero 3 de Emisores por Florence
Bindelle, la secretaria general de European
Issuers, una organizacion que representa a
8.000 companias cotizadas de més de una
decena de mercados en Europa. Los emiso-
res europeos lo tienen mal, cargando sobre
sus espaldas parte de las politicas sociales
o medioambientales que deberfan asumir
los Estados o los gobiernos. Ademads, la so-
brerregulacion europea frente a la mas laxa
o soft consideracién practica de los temas
ESG en Gran Bretana o en Estados Unidos,
y no digamos en parte del bloque asiatico
-China-, representa una prima de riesgo
extra respecto a sus mercados y comparifas
en términos de competitividad. Europa es
un apetitoso mercado para el private equity,
sector al que le faltan manos para excluir co-
tizadas de unos parqués cada vez mas famé-
licos y depauperados y ponerlas a la sombra
regulatoria. Pero este otro tema. ;0 no?

La temporada de juntas de accionistas en
Esparfia se desarrolla en 2022 con la placi-
dez habitual. La concentracién accionarial
predominante en las cotizadas nacionales y
los restrictivos estatutos sociales en cuanto
ala capacidad de incluir propuestas en los
6rdenes del dia son factores que hacen que
las juntas en nuestro pais se aproximen for-
malmente a las del entorno europeo pero
estén alejadas de la creciente y, a veces,
exuberante democracia accionarial de otros
mercados. Remuneraciones, equilibrio de
poderes en los consejos e independencia
y capacitacién de los consejeros siguen
siendo los temas preferidos en las agen-
das, con una muy incipiente presencia de
los temas climédticos y una baja cantidad
de propuestas con resistencia apreciable
de los accionistas. O

La sobrerregulacion europea representa una prima de riesgo
en competitividad para las compariias

emisores | Junio 2022 | 3
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Los temas y el funcionamiento de las juntas de accionistas en Espaiia siguen
convergiendo timidamente con los modelos europeos y anglosajones mas
avanzados, donde hay mas variedad de temas y facilidad para introducirlos.
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European Issuers (El):

“El atractivo de los mercados de
capitales de la UE puede verse
afectado negativamente por los
excesivos costes y requisitos”

sumario

| CARTA DEL DIRECTOR |

03

REPORTAJES

16

21

22

ANALISIS

26

ENTREVISTAS

18

32

TRIBUNAS

14

24

El dogal de la ESG / Fernando Rodriguez.
Director de Emisores

Emisores en la web / Nuestras noticias
destacadas en la web de Consenso del Mercado

Generacion Z: el accionista que viene /
Tienen menos de 24 afios, votan masivamente
en las juntas de accionistas y les gusta ser
tratados en las mismas condiciones que si
fueran miembros de un club privado.

ESG también ligado a las retribuciones /
Las exigencias ESG se abren camino imparables
hacia nuevas facetas estratégicas u operativas
de las compaifiias cotizadas.

Como medir una inversion sostenible en
7 pasos / Por Luisa Florez. Head of Responsible
Finance Research. OFI Asset Management.

La autora explica la filosofia y politica de
inversion de ACT 4, una gama de fondos de
inversion encuadrada en la categoria maxima
de sostenibilidad —9— fijada por la normativa
europea.

Gonzalo Gomez Retuerto / director general
de BME Renta Fija: “La bajada de comisiones ha
atraido 10.000 millones al mercado de renta fija”

Mirian Izquierdo / Presidenta de la Fundacion
Woman Forward: “El consejo esta expuesto

a varios peligros, algunos ligados a la propia
dinamica de equipos, y otros, a la naturaleza del
consejo”

Panorama global de las juntas de
accionistas / Eduardo Sancho. Corporate
Governance Manager de Morrow Sodali

Las empresas, los servicios financieros

y los fondos ESG / Por Francisco Alvarez.
Colaborador de EFRAG y ESMA en representacion
de Economia del Bien Comun

Los Consejos y la Sostenibilidad...
del Liderazgo / Por Julio Moreno. Senior
Partner, Kingsley Gate

El papel del retail / Por Pedro Saa. Managing
Director Computershare Espafia y Portugal.
Reponsable de la SRDIl en Computershare

4 | Junio 2022 | emisores

Multi Asset
Strategy SRI 75

La gama de fondos Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI permite
invertir de manera responsable! en cualqguier entorno de mercado.
Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 ha sido galardonado como
el mejor fondo multiactivo dindmico en los premios Expansion Allfunds**,

es.allianzgi.com

!Fondo catalogado como articulo 8 segdn el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR). La informacion es exacta en el momento de la publicacion.
Los inversores deben tener en cuenta todas las caracteristicas y/u objetivos del fondo tal y como se describen en su folleto y DFI (regulatory.allianzgi.com).

*© 2007 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion aqui incluida: 1) estd protegida para Morningstar o su proveedor de contenido por derechos
de autor; 2) no puede ser reproducida ni distribuida; y 3) no se garantiza que sea correcta, que esté completa ni que esté actualizada. Morningstar y sus proveedores
de contenido no asumen responsabilidad alguna por cualesquiera dafios o pérdidas que puedan derivarse del uso de la informacion presentada. La rentabilidad
obtenida en el pasado no es garantia de los resultados futuros. Para las calificaciones de Morningstar se consideran fondos de un grupo de homélogos con al menos
tres afios de existencia. Como base de la calificacion se utiliza la rentabilidad a largo plazo, teniendo en cuenta las comisiones y el riesgo. Como resultado, los fondos
se puntdan con estrellas, que se calculan mensualmente. EL 10% de los mejores fondos reciben cinco estrellas, el 22,5% siguiente cuatro, el 35% siguiente tres, el 22,5%
siguiente dos y el 10% de los peores fondos una estrella. Las clasificaciones, calificaciones o premios no son indicaciones de la evolucion futura y pueden cambiar con
el paso del tiempo. Ratings a fecha de 28 / 02 / 2021.

** Una clasificacion, una calificacion o un premio no proporcionan un indicador de resultados futuros ni son constantes en el tiempo. Los resultados pasados no
predicen la rentabilidad futura.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversién colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas
pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por
completo. Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 75 es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversion abierta de capital variable
organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo
denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea
diferente y que sea mayor. EL rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas
categorias de inversores. Allianz Global Investors Fund SICAV estd inscrita para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la
“CNMV") con el nimero 178. Los precios diario s de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los estatutos/
reglamento de gestion, el folleto y los Gltimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente del emisor en la direccion abajo indicada, o
en las oficinas de Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49, 28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola o en regulatory.
allianzgi.com. Lea con atencion estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH,
www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.
El Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights
Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 10.

Marzo de 2022. AdMaster: 2094544,

Value.Shared

5/7

§ Este numero es indicativo I
del riesgo/rentabilidad
del producto, siendo 1/7

XXX

Premios

Fondos
2022

Expansion | @) allfunds

MORNINGSTAR

2.8 2.8 6 ¢

"Esto es una comunicacién
publicitaria. Consulte el
folleto informativo del
fondo y el documento de
datos fundamentales para
elinversor (DFI) antes de
tomar una decision final de
inversion”

Allianz ()

Global Investors



GENERAL
ISSUERS (El)

La principal organizacion
europea de representacion de los
emisores, aboga por una intensa
mejora en las condiciones en que
cotizan, o aspiran a hacerlo, las
empresas en unas bolsas que
presentan una acusada tendencia
declinante en la eurozona, frente
a otras opciones —técnicas o,
directamente, geogréaficas—

de financiacion que se muestran
cada vez mas competitivas.

Fernando Rodriguez
Jestis Umbria

Florence Bindelle organiza y coordina la
cargada agenda de European Issuers (EI) en
Bruselas, el centro neurdlgico de la UE. La
mayor organizacioén paneuropea de emiso-
res representa los intereses de alrededor de
8.000 compaiiias cotizadas en Europa y de
sus respectivas organizaciones nacionales
en 15 paises —en Espafia, Emisores Espa-
foles-. La capitalizacién bursétil de este
colectivo empresarial en su conjunto suma
mas de 7,5 billones de euros, el equivalente a
algo mds de seis veces el PIB espafiol anual.

European Issuers (EI) revela en su docu-
mento Vision Estratégica 2019-2024 que
en los dltimos cinco afos el nimero de
empresas cotizadas ha descendido un
3% y las IPOs un 40% en Europa. ;Por
qué?

Los recientes acontecimientos politicos,
que crean mas incertidumbre, no animan
a las empresas a entrar en los mercados
cotizados de la UE ni a seguir cotizando
en ellos. Desde la crisis financiera, la carga
regulatoria para acceder y operar a la bol-
sano ha dejado de aumentar. Ademads, hay
una gran cantidad de financiacién disponi-
ble de private equity. Las empresas pueden
preferir recurrir al capital privado para fi-
nanciar sus operaciones.

EI asegura que esos crecientes requisitos
crean inseguridad juridica y costes para
las empresas. ;Qué deberia hacerse en
este ambito?

Varios informes, como el de Oxera, han se-
falado recientemente los riesgos macro-
econdmicos para las economias europeas
creados por la pérdida de atractivo de los
mercados cotizados como fuente de finan-
ciacién. Ademas, varios grupos de expertos,
como el TESG sobre las PYME y el HLF de
la CMU, han desarrollado ideas orientati-
vas sobre como invertir esa tendencia. Una
sugerencia comun a todos estos informes
es que el marco regulador de las empresas
cotizadas debe reequilibrarse para reflejar
mejor la perspectiva y las necesidades de
las empresas. Es necesaria una estrategia
politica de la UE para la recapitalizacién
de las empresas europeas. Es necesario re-
ducir el nivel y la intensidad general de la
regulacién y hacerla mds asequible para las
empresas cotizadas de todos los tamafios.
Esto podria hacerse sin poner en peligro la
proteccion de los inversores. Mas bien lo
contrario, ya que una regulaciéon muy de-
tallada puede conducir a una sobrecarga
de informacidén para los inversores y los
inversores pueden mas bien pasar por alto
informacién importante.

+Hasta qué punto este contexto puede
perjudicar la competitividad de las em-
presas europeas respecto a las de Gran
Bretaia y Estados Unidos?

Hay que asegurarse de que se adopta un en-
foque holistico teniendo en cuenta la evolu-
cién que se estd produciendo en EE.UU. y el
Reino Unido, ya que las empresas operan en
todo el mundo. El atractivo de los mercados
de capitales de la UE puede verse afectado
negativamente por los excesivos costes de
los informes financieros y no financieros,
por los requisitos desproporcionados para
los consejos de administracién en términos
de gobierno corporativo, y si las finanzas
sostenibles y, en particular, la taxonomia
de la UE, acaban por excluir a las empresas
en lugar de permitirles financiar su transi-
cién. Esto es tanto mds cierto en cuanto
que otros paises como los citados ya adap-
tan sus normas para atraer cotizadas y para
mejorar su posicién en la competencia
mundial por el capital.

Hay un aspecto especifico relacionado
con esta realidad y es la regulacién para
las pequeiias y medianas empresas co-
tizadas y la cotizacion de las PYMES.
+Cree que en este caso deberia acele-
rarse la proyectada Ley de Cotizacién?

ENTREVISTA

¢Cuales deberian ser los principales ob-
jetivos de esaley?

EI apoya plenamente la iniciativa de la
Comisién Europea sobre una Ley de Coti-
zacién de la UE, que deberfa facilitar a las
pyme, y entre ellas, las de nueva creacién, el
uso de los mercados de capitales. Esto pue-
de abordarse en parte mediante un nivel de
regulacién generalmente mas bajo, como
ya he dicho. Entre otras cosas, deberfa ser
mas facil pasar de los mercados de creci-
miento a los mercados regulados. Y para las
posteriores emisiones, el folleto informativo
puede limitarse sélo a la informacién que
necesitan los inversores y garantizar que
las referencias cruzadas funcionen en la
préctica, ya que ya publican informacién
material peridédica y continua. Nos parece
bien que la consulta publica del proyecto
plantee aspectos muy relevantes para las
Pyme como la falta de cobertura de analisis,
los requisitos de cotizacidn excesivamente
restrictivos y la aplicacién en toda la UE de
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los derechos de voto multiples, pero otros
puntos de interés no se reflejan plenamen-
te, como el umbral que las define o las po-
sibles ventajas de un periodo de transicién
tras una OPV antes de que se aplique el
conjunto completo de la normativa.

El tiene la idea de que las autorida-
des tienden a desarrollar politicas que
transfieren mas responsabilidades de los
Estados a las empresas y que imponen
obligaciones desproporcionadas para
lograr objetivos politicos que no son ni
el propdsito principal ni el cometido de
las empresas. ;Como seria posible corre-
gir o minimizar esta tendencia?

Las empresas europeas llevan muchos afios
dedicdndose a situar la conducta empresa-
rial responsable en el centro de sus estra-
tegias y operaciones y los emisores tienen
un papel destacado en la transicién hacia
la sostenibilidad, ya que son los impulsores
del cambio. Las empresas se interesan por
cuestiones sociales mds amplias, en lugar
de limitarse a las que sélo afectan a los
margenes de beneficio. A medida que las
empresas se globalizan, sus procesos ope-
rativos se vuelven més complejos. Para cap-
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tar esta evolucion, las autoridades tienden
a desarrollar politicas que trasladan més
responsabilidades de los Estados a las em-
presas. Esas politicas imponen obligaciones
desproporcionadas para alcanzar objetivos
politicos que no son ni el propédsito prin-
cipal ni el cometido de las empresas. Las
empresas sustituyen a los Estados o a la
cooperacion entre Estados en algunas de
sus responsabilidades que forman parte de
su papel hacia los ciudadanos y el medio
ambiente a falta de una solucién politica
a nivel europeo o internacional. En conse-
cuencia, esto puede perjudicar la compe-
titividad de las empresas europeas en los
mercados internacionales y, a su vez, afec-
tar también a la riqueza publica. Creemos
que las obligaciones deberian calibrarse y
reequilibrarse mejor.

En general, la EI quiere que los respon-
sables de la toma de decisiones de la UE
se centren en la aplicacion de la legisla-
cidén existente en lugar de en la elabo-
raciéon de nuevas normas relacionadas
con los mercados financieros. ;Como
puede hacerse en el actual marco legal
sobrerregulado?

Antes de emprender una nueva acciéon
politica, debe realizarse una evaluacion de
las disposiciones y buenas practicas que
ya existen en los Estados miembros. Dicha
evaluacién permitird a los responsables
politicos de la UE decidir si hay pruebas de
fracaso y necesidad de actuar. Ademas, la
CE deberia garantizar una aplicacién mds
armonizada por parte de las autoridades
nacionales competentes. Creemos que la
legislacién blanda suele ser mds eficaz que
la dura y que deberian favorecerse los codi-
gos de conducta y las mejores précticas. Al-
ternativamente, puede ser beneficiosa una
mezcla inteligente entre el hard law y el soft
law. Para garantizar un didlogo adecuado
con todas las partes interesadas, creemos
que los intereses de las empresas deberfan
estar mejor representados a la hora de
formular consejos y recomendaciones, en
todas las fases del proceso, incluidos los
grupos de expertos y las audiencias publi-
cas. En cuanto a la mejora de la legislacién
que implica el principio de proporcionali-
dad, nos preocupa la introduccién de un
mecanismo de recurso colectivo en los
Estados miembros en relacién con las vio-
laciones de los derechos otorgados por la
legislacién de la UE. Se corre el riesgo de ex-
poner de forma desproporcionada a las em-
presas de la UE a reclamaciones abusivas,
que se enfrentarfan, segiin la propuesta de
la UE, a un entorno atin mas restrictivo que
en Estados Unidos y el resto del mundo.

Usted cree que a través de una mayor
educacioén financiera de los inversores
se lograria la protecciéon que necesitan
en lugar de aumentar los requisitos de
divulgacidén para las empresas. ;Cémo
es esto?

La proteccion de los inversores deberia
centrarse en permitirles tomar decisiones
de inversién sélidas bajo su propia respon-
sabilidad. Ya en la actualidad, las diversas
obligaciones de documentacion, asi como
las cuestiones de responsabilidad derivadas
de estas obligaciones, tienen la consecuen-
cia negativa de influir en quienes prestan

asesoramiento en materia de inversion para
que se retiren cada vez mds del mercado.
Esta evolucidn significa que los mercados
de capitales son propensos a recibir cada
vez menos inversiones de los inversores
minoristas. Ademads, con la agenda verde,
existe una importante necesidad de educar
y proporcionar conocimientos a las empre-
sas y a los inversores o partes interesadas
en materia de sostenibilidad.

EI quiere que la UE llame la atencién
sobre el aumento del activismo de los
accionistas en Europa que, en algunas
formas, obliga a los consejos de adminis-
tracion a centrarse excesivamente en los
resultados financieros a corto plazo. ;No
es suficiente la SRDII? Usted también
est4 a favor de los llamados “comités de
accionistas”.

No creemos que sea necesario aclarar las
normas seglin las cuales se espera que los
consejeros actien en interés de la empresa
a largo plazo y desarrollar una legislacién
al respecto por varias razones. Muchos cé-
digos de gobierno corporativo ya abordan
esta cuestién recomendando al consejo de

administracién que promueva la creacién
de valor a largo plazo teniendo en cuenta
los aspectos sociales y medioambientales
de sus actividades. La flexibilidad a través
de la autorregulacion es extremadamente
importante. Es por naturaleza progresi-
va, adaptable a las especificidades de las
empresas y reactiva; da poder a los acto-
res implicados y el principio de “‘cumplir o
explicar” en el que se basan los cédigos de
gobierno corporativo permite adaptarse a
diversas situaciones.

¢Y los temas de engagement?

Las empresas implican cada vez mas a las
partes interesadas a través de diferentes
formas de didlogo, entre ellas los “‘comités
de partes interesadas’, de composicién y
objetivos diversos. Este proceso permite a
los participantes y a las partes interesadas
debatir sobre los nuevos retos a los que se
enfrentan las empresas en relaciéon con su
politica de desarrollo sostenible. Las empre-
sas también cuentan con procedimientos
de diligencia debida para comprobar sus
cadenas de suministro. Segin la Directiva
de Informacién No Financiera (NFRD), las

ENTREVISTA

empresas deben describir estos procedi-
mientos de diligencia debida.

Su organizacion es contraria a muchos
aspectos de la Directiva de Diligencia
Debida proyectada en materia de sos-
tenibilidad. ;Por qué?

El concepto de deber de diligencia es bien
conocido en el mundo anglosajén, pero
estd menos extendido en Europa. Ademds,
cuando existe, suele referirse al deber de
los directivos hacia la empresa y no hacia
terceros, y ya estd integrado en la legisla-
cién nacional o en los c6digos nacionales
de gobierno corporativo. Tampoco vemos
por qué se consideran insuficientes las es-
trategias de sostenibilidad y las practicas
de gestion empresarial existentes en paises
como Italia, Bélgica, Alemania u Holanda,
entre otros. Ni qué tendrfan que hacer en
la préctica las empresas para contar con
préacticas de gobernanza de la sostenibili-
dad adecuadas.

+Qué opina de la velocidad o el ritmo de

desarrollo del Mercado Unico de Capi-
tales (CMU)?

emisores | Junio 2022 | 9
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Los mercados de capitales son esenciales
para que las empresas puedan invertir en el
crecimiento, asf como para que los hogares
creen riqueza, por ejemplo, para el ahorro
para la jubilacién. Animamos a los respon-
sables politicos a enfocar las futuras inicia-
tivas desde un angulo diferente: la creacion
del CMU deberfa centrarse mucho més que
antes en la perspectiva de la empresa. En
ultima instancia, tiene que ver con la finan-
ciacién de proyectos emprendidos por las
empresas, por lo que éstas deberian situarse
en el centro de cualquier iniciativa. EI cree
que los recientes acontecimientos politicos,
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que crean mas incertidumbre, no animan
a las empresas a entrar en los mercados
publicos de la UE ni a seguir cotizando en
ellos. Como he dicho antes, desde la crisis
financiera, la carga normativa para acceder
y operar en los mercados publicos no ha
dejado de aumentar.

¢Cuaéles son las exigencias de EI en rela-
cién con el sistema fiscal de la UE?

La situacién actual, en la que coexisten
diferentes sistemas fiscales nacionales, se
considera globalmente compleja y genera
elevados costes administrativos en su apli-

cacién. Lleva a la competencia fiscal entre
paises. Somos conscientes de que el cami-
no hacia un sistema ideal con un sistema
fiscal basico unificado de la UE, basado en
definiciones homogéneas subyacentes y, en
su caso, combinado con una fiscalidad local
limitada complementaria a discrecién del
pais. Es un proceso a largo plazo antes de
que pueda aplicar. Por tanto, proponemos
crear un sistema intermedio opcional de
armonizacion fiscal para las empresas de
la UE que creard mas seguridad y evitara la
carga de tener que cumplir con cada uno
de los regimenes nacionales mientras se
opera en la UE.

Otra de las tareas pendientes en la UE
es la distinta consideracion juridica del
concepto de “accionista” entre los dife-
rentes paises. ;Qué se puede hacer para
homogeneizarlo en Europa?

Los problemas relacionados con el ejer-
cicio entre paises de los derechos de pro-
piedad suelen disuadir a los inversores de
invertir de forma transfronteriza. Esto se
debe a la falta de armonizacién y norma-
lizacién en los Estados miembros de las
normas que rigen la atribucién de dere-
chos y el ejercicio de los derechos de voto
de los accionistas. Impide que los inver-
sores transfronterizos participen efectiva
y plenamente en decisiones importantes
como el pago de dividendos o las fusiones
y adquisiciones. La gestién de los com-
plejos y divergentes procesos de acciéon
corporativa en los Estados miembros
también sigue siendo ineficiente y costosa.
El uso de las nuevas tecnologias tiene el
potencial de mejorar la eficiencia en toda
la cadena de valor y facilitar el ejercicio
de los derechos de los accionistas en un
contexto transfronterizo. Para fomentar
un mayor compromiso de los inversores y
la inversién transfronteriza, las soluciones
ofrecidas por el uso de las nuevas tecno-
logfas necesitan definiciones y procesos
armonizados. En especial, para identifi-
car a los accionistas, facilitar la votacién
utilizando medios digitales y una mayor
seguridad juridica en lo que respecta a la
tenencia y circulacién de los registros de
accionistas.

Entonces, ;qué recomienda en este
punto?

Abogamos por que la CE presente una pro-
puesta de reglamento sobre los derechos
de los accionistas que proporcione una de-
finicién armonizada de “accionista” y que
modifique la legislacién sobre los derechos
de los accionistas para aclarar y armonizar
la interaccién entre los inversores, los in-
termediarios y los emisores con respecto
al ejercicio de los derechos de voto y la tra-
mitacién de las acciones corporativas. Por
ultimo, creemos que, en cooperacién con
las autoridades nacionales competentes,
la CE debe facilitar el uso de la tecnologia
para permitir una mayor participacién de
los inversores, gracias a un ejercicio mds
facil de los derechos de los accionistas, y
para hacer mas eficientes los procesos de
accion corporativa. O

Juntas 2022
Jlavida
sigue igual?

Los temas y el funcionamiento
de las juntas de accionistas en
Espania siguen convergiendo
timidamente con los modelos
europeos y anglosajones mas
avanzados, donde la variedad
de puntos a tratar y la facilidad
de introducirlos en el orden

del dia, la intensidad de la
conversacion con accionistas e
inversores y las exigencias a los
consejos pueden ser elevadas.

as juntas de accionistas en
Espafia se asemejan formal-
mente a las de otros entornos o
paises, pero las especialidades
del mercado nacional siguen
vigentes. “La primera diferencia radica en
que en los Estados Unidos las propuestas
de acuerdo en el &mbito social y ambien-
tal son algo més habitual que en Espaia.
Ademads la diversidad de estos asuntos
es mucho mayor si lo comparamos con
el mercado espafiol. Mientras en Espaila
necesitas el 3% de una compaifa para
poder incluir un punto adicional en el
orden del dia, en Estados Unidos puede
hacerlo un accionista si ha tenido accio-

nes por 25.000 délares durante un afio o un
paquete de 2.000 délares si ha permaneci-
do en el capital mds de tres afios”, explica
Carlos Séez, Country Head de la oficina en
Madrid del proxy solicitor Georgeson.

Mas participacion

La pandemia del Covid 19 y su final han
generado, no obstante, mejoras en el acceso
de accionistas e inversores a la participa-
cién, al menos formal, en las juntas. “Para
este 2022, se han desarrollado modelos
hibridos o mixtos de celebracién de jun-
tas, donde se han ofrecido a los accionistas
juntas con aforos mas limitados y con la
opcién de participar presencial o telemati-

camente. Hemos notado mas participacién
en las plataformas telematicas, los accio-
nistas van habituandose a estos modelos,
aunque en algunos casos depende de la
compaiifa y sus accionistas. Incluso algunas
compaiifas han vuelto al modelo prepande-
mia, es decir, con juntas solo presenciales, y
sin opciones a retransmisién, pero la gran
mayoria ha mantenido el modelo de junta
hibrido’, sefiala Daniel Xaubet, director eje-
cutivo de Header.

La entrada en vigor de la directiva SRDII,
o de fomento de la inversién a largo pla-
zo, que introduce nuevas exigencias en la
participacion de los inversores en la vida
de las empresas y facilita algunos aspec-
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tos técnicos del voto, también ha influido
en mayor o menor medida en las juntas
celebradas en Europa. “Desde la entrada
en vigor de la SRDII en 2020, el volumen
de intermediarios que ofrecen servicios de
delegacién de voto ha crecido significativa-
mente, particularmente en el sector retail”,
apunta Michael McPolin, Managing Director
of Market Advocacy de la empresa de ser-
vicios financieros y tecnologia Broadrige,
quien cuantifica en “6 millones los votos
adicionales incorporados desde la entrada
en vigor de la directiva.’

En linea con esta opinién, Dean Litt-
le, CEO de Proximity, cree que la SRDII
“ha tenido consecuencias positivas en el
ndmero de inversores y emisores” que ha
accedido a nuevas posibilidades de voto
electrénico y que “los niveles de transpa-
rencia son ahora mucho mayores en Europa
que en Estados Unidos”. Sin embargo, indi-
ca como “area clave” pendiente de mejora la
de la confirmacién de voto, donde los nive-
les de adopcién de la directiva “son bajos
entre los emisores.”

Retribuciones y Diversidad

Puesto que sigue siendo dificil incluir
nuevas temdticas en el orden del dia de
las cotizadas espanolas, las retribuciones
y la diversidad de los consejos se man-
tienen como los asuntos més sometidos
al escrutinio accionista en nuestro pafs.
“Son materias que siempre destacan en el
orden del dia de las juntas, pero este aiio
ha coincidido con la entrada en vigor de
la ley de sociedades de capital, que recoge
algunas novedades en materia de retribu-
ciones, entre otras muchas, y la aplicacién
de la recomendacién quince del cédigo de
buen gobierno, que sugiere que el niimero
de consejeras suponga, al menos, el 40 %
de los miembros del consejo de adminis-
tracién antes de que finalice 2022”, indica
Javier Zapata, secretario general de Emi-
sores Esparfioles. “Este afio ha habido una
renovacion de los consejos, con el nombra-
miento de nuevas consejeras, aunque se ha
buscado la diversidad no sélo en relacién
con el género, sino también con el origen
geogréfico, la nacionalidad, los conocimien-
tos o la experiencia de los nuevos miem-
bros del consejo’, aniade.

Siquiera simbdélicamente, la oposicién cre-
ce en las juntas cuando se trata de aprobar
iniciativas relacionadas con estas dos areas.
“Estamos observando una mayor partici-

12 | Julio 2021 | emisores

pacion en las juntas y mds oposicion a las
propuestas. Siguiendo la tendencia del afio
pasado, los puntos tradicionalmente mas
contestados, planes de remuneracién, estan
recibiendo, en algunos casos, votos en contra
superiores al 30-40%, sea el informe anual o
la politica. También se observa oposicién al
nombramiento y reeleccién de algunos con-
sejeros, a las ampliaciones de capital y, como
novedad, a los planes de accién climética
que estan presentando algunas comparias’,
explica Alicia Prieto, Corporate Governance
Anayst del proxi advisor Corporance.

Este aumento de las exigencias en mate-
ria de transparencia y disclosure, debido en
parte a la entrada da en vigor de la direc-
tiva SRDII, también es corroborado por el

“En Espana, los emisores
tratan de controlar el
debate y, aunque a

veces hay intervenciones
polémicas, la respuesta
del Consejo no suele ser
muy detallada”, dice Alicia
Prieto, de Corporance

portavoz de Georgeson: ‘Ademas, muchos
inversores han intensificado su presién a
la hora de analizar el pay for performance
de las comparifas, la inclusion de criterios
ESG en la definicién de la retribucién varia-
ble a corto y largo plazo y el disclosure en
el nivel de cumplimiento de objetivos. Esto
ha motivado que el promedio de votos en
contra en este &mbito se haya incrementa-
do respecto a la temporada de juntas 2021”

Espaila es uno de los paises donde las
remuneraciones tienen un mayor nivel de
oposicion, mientras que en paises como
Francia, Reino Unido, Suiza o Alemania
son los consejeros los més contestados.
“Aqui tenemos la particularidad (“efies”)
del Presidente ejecutivo, Typical Spanish,
mientras que en otros paises no hay tantos
consejeros dominicales y existe la figura de
consejeros representantes de los emplea-
dos. Sin embargo, es cierto que vamos por
delante en cuanto a transparencia en los
informes anuales de remuneracién y en la
obligatoriedad de presentar en un punto

“Las campaiias
activistas en Espana
han bajado a1 de cada
65 en Europa”

Rich Thomas,
Managing Director
y Head of European
Shareholder
Advisory de Lazard

>

A

¢Qué le parece mas destacable en la
temporada AGM 2022 en Espaia?
Aunque las cuestiones en materia de ESG
parecen ocupar mas protagonismo en las
prioridades empresariales, la voluntad

de los inversores de utilizar el voto para
cambiar el comportamiento en este
terreno sigue siendo limitada.

¢Qué diferencias encuentra en

la presencia y operaciones de los
fondos activistas en el mercado
espaiol respecto a otros europeos y
anglosajones?

Espafa se vio especialmente afectada
por el COVID, y con la caida del mercado,
los activistas han puesto su foco en

otros paises de Europa. De 2015 a 2019,
Espaiia represent6 aproximadamente 1
de cada 20 camparias europeas. Pero
desde 2020, las campanas de Espaiia
han disminuido a menos de 1 de cada 65
campafas. Sin embargo, en mi opinion
esta tendencia no es mas que una
reaccion a la inestabilidad del mercado, y
espero una reversion a niveles mas altos
en el medio plazo.

¢Qué es esperable del activismo en
Espaiia a medio y largo plazo y por
qué?

Los inversores activistas de todo tipo
son cada vez mas presentes y agresivos.
Ponen el foco en la creacion de valor y
estan dispuestos a desafiar y presionar
los consejos de administracion. El
panorama del activismo accionarial
sigue aumentando a medida que mas
accionistas institucionales lo ejercen
para lograr sus objetivos de creacion

de valor. Ademas, las tacticas activistas
se estan diversificando. Se esperan
campafias mediaticas agresivas, fuertes
criticas a los planes ESG, ataques a los
consejos de administracion y quizas
incluso puede que las luchas en las
Juntas Generales de Accionistas se
vuelvan mas comunes. O

“La diversidad

de los asuntos es
mucho mayor en
Estados Unidos si la
comparamos con el
mercado espaiol”,
apunta Carlos Saez,
de Georgeson

aparte la informacién sostenible (ASG),
debido a su anticipada regulacién en nues-
tro mercado, cuya calidad ha mejorado con-
siderablemente en los dltimos afios”, opina
Alicia Prieto, de Corporance.

En cuanto a los temas de diversidad,
algunas comparifas cotizadas espafolas
siguen estando por debajo del 30% o el 40%
de mujeres en el Consejo, que suelen ser
los umbrales exigidos por proxy advisors e
inversores institucionales. “Estamos viendo
como algunos inversores institucionales y
proxy advisors se estan oponiendo a la ree-
leccién de los Presidentes de las Comisio-
nes de Nombramientos o incluso de los
miembros de estas comisiones en el caso
de que el Presidente de la citada comision
no vaya a reeleccién’, aniade Sdez.

Activismo

La analista de Corporance cree que “otro
cambio muy notable este afo es la mayor
participacion de los inversores institucio-
nales esparfoles en las juntas, como parte
de sus actividades de implicacién con los
emisores. Estos tltimos, ya acostumbrados
al activismo de los extranjeros, se prepa-
ran para un didlogo mds local y cercano’,
aunque "en Espafa, los emisores tratan de
controlar este debate y, aunque a veces hay
intervenciones polémicas, la respuesta del
Consejo no suele ser muy detallada”

En efecto, el nivel de activismo en nues-
tro pais estd, hoy por hoy, por debajo de
minimos respecto al estdndar europeo. “De
2015 a 2019, Esparfia representd aproxima-
damente 1 de cada 20 camparfias europeas.
Pero desde 2020, las campaias de Espafa
han disminuido a menos de 1 de cada 65

camparias. Sin embargo, en mi opinién, esta
tendencia no es mas que una reaccién a
la inestabilidad del mercado, y espero una
reversion a niveles mas altos en el medio
plazo”, dice Rich Thomas, Managing Direc-
tory Head of European Shareholder Advisory
de Lazard.

Say on climate

En cuanto al activismo accionarial en
nuestro pais, apenas la aparicion del fondo
TCI en Aena se mantiene como el episo-
dio exdtico en el panorama del corporate
espanol. “El fondo activista més destacado
en el mercado espariol ha sido TCI, quien
ha hecho una cruzada para que algunas
compaiifas del IBEX 35 incluyan propues-
tas Say on Climate en el orden del dia de las
Juntas de Accionistas”, concluye el experto
de Georgeson.

Respecto a los aspectos medioambienta-
les, otro de los caballos de batalla del acti-
vismo internacional, el secretario general
de Emisores Espaioles cree que "se han
tratado, sobre todo, en lo referente a la
informacién no financiera. Todavia no esta
impuesto el say on climate en las juntas, en
lo que todavia nos llevan alguna ventaja los
mercados anglosajones.

“En el tema de moda, los planes de
accidén climdtica, no hemos visto tanta
polémica en Naturgy, Repsol o Endesa
como en Shell, TotalEnergies o British
Petroleum. Diferente es en Estados Unidos,
por la facilidad que tienen los accionistas
de presentar propuestas en las juntas y la
tradicional mayor actividad de los grupos
de interés”, concluye la analista de Corpo-
rance. O

“La confirmacion

de voto es un problema
por incapacidad

o desconocimiento”

Michael McPolin,
Managing Director
of Market Advocacy
de Broadridge

¢£Como ha impactado la SRDII en el voto en
juntas? ;Se ha ejercido mucho el derecho a la
confirmacion del voto?

Podriamos decir que la directiva ha sido
mayoritariamente exitosa en su objetivo de
aumentar significativamente la democracia
accionarial, con 6 millones de votos mas desde

su aparicion, pero quedan un buen niimero de
elementos por cumplir en la industria y una
oportunidad de armonizacion no completada.

Sin esta armonizacion en el ecosistema de
intermediarios, los beneficios respecto a los costes
operativos y el ahorro de riesgos que pretendia

la SRDII no se alcanzaran jamas. Por ejemplo, las
confirmaciones de voto siguen siendo un problema
porque muchos intermediarios son incapaces o
reacios a enviarlas y los que lo hacen a menudo
tienen insuficiente informacion para pedirlo.

¢Cuales son los desafios u obstaculos que
persisten en el voto de emisores e inversores
en Europa?

Habia varios respecto a la SRDII, y el menor no
€s que sea una directiva y no una regulacion,
de modo que cada estado europeo tenia que
transponerla a sus leyes locales, lo que ha
acabado en diferencias de interpretacion. La
definicion de accionista no fue armonizada.
Reino Unido, Irlanda, Malta y Espana definen

al accionista como el nombre que figura en

el registro o deposito, y no como el inversor
final que preveia la directiva. Esto impacta en

la disponibilidad de la delegacion de voto del
inversor final y en la transparencia respecto a
las obligaciones de disclosure de los emisores
respecto a ellos. También hay muchas
inconsistencias y variedad en los requerimientos
de reporting, 1o que hace muy retadora la vida
de las instituciones financieras globales y de los
inversores.

¢Destacaria algo mas respecto al mercado
espaiiol en cuanto al voto?

El mercado espafiol tiene una singularidad

porque la transposicion legal de la SRDII en los
que respecta a la intencion de delegar el voto
considera como accionista a quien aparece con
tal nombre en el registro oficial. De modo que en
la delegacion de voto no se requiere identificar los
detalles del propietario cuando vota como en otros
mercados europeos. O



PANORAMA GLOBAL

DE LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS

Si bien el afo 2021 trajo una temporada de juntas de transicion tras el impacto de la

{

pandemia y la adopcion de nuevas formas de juntas virtuales y voto telematico de los Eduardo Sancho

accionistas, la presente temporada 2022 esta suponiendo la consolidacion de éstas y

Corporate Governance Manager
de Morrow Sodali

otras tendencias y realidades incipientes, deparando un nuevo paisaje en las relaciones
de gobernanza entre las empresas cotizadas en bolsa y sus accionistas.

nivel global, en un mercado cada vez mas in-

tegrado y tecnolégicamente interconectado

entre si, los grandes inversores institucionales

son ya capaces de apoyar, coordinar y promo-
ver activamente grandes iniciativas transversales a nivel mun-
dial. Estas acciones suelen alinearse con sus agendas a largo pla-
zo en materia ASG (ambiental, social y de gobernanza), creando
una nueva realidad: la junta de accionistas se ha convertido en
el verdadero foro de discusidn, enfrentamiento y decisién de las
grandes lineas estratégicas.

En este contexto, y desde su irrupcién en 2020, en todos los
grandes mercados occidentales han proliferado como nunca los
puntos del orden del dia que abordan la estrategia climatica a
largo plazo de las empresas cotizadas en bolsa (el denominado
Say on Climate). Cuestiones como la fijacién de objetivos para la
reduccion de las emisiones contaminantes, la definicién de un
horizonte de neutralidad en carbono, la verificacion cientifica de
dichas metas, el reporte peridédico del avance de estos compro-
misos, o la responsabilidad directa del consejo de administracién
en su implementacién, han revolucionado la realidad de las jun-
tas, donde las decisiones sobre la realidad contable-financiera
de la empresa comparten ya protagonismo con aquellas que
abordan su rendimiento ASG-financiero.

Su implementacién estd siendo homogénea, con pequefas
diferencias temporales: mientras que mercados como el esta-
dounidense, el britdnico o el australiano han visto como el Say
on Climate se ha instalado en sus juntas desde 2020, en merca-
dos como el alemén han afrontado por primera vez en 2022 sus
primeras resoluciones sobre el clima.

Espana

Respecto a Espaifia, las cotizadas espafolas han ocupado un
lugar de especial importancia en lo referente al Say on Climate.
Compaiiias como AENA SME fueron de las primeras empresas
en el mundo objeto de una camparfia activa global sobre el
clima por parte de un institucional activista (TCI en 2020),
mientras que otras cotizadas espaifiolas en sectores intensivos
en carboén fueron proponiendo proactivamente sus propias
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estrategias climdticas desde el Consejo, algunas de ellas ad-
quiriendo incluso compromisos anuales de reporte acerca de
la consecucion de estos objetivos.

Las cotizadas espafiolas siguen asimismo afrontando ciertos
problemas en remuneraciones muy localizados. La adopcién de
ciertas practicas inusuales que se salen de los estdndares remune-
rativos del mercado, la cuantia de los emolumentos percibidos por
los consejeros ejecutivos, y ciertas deficiencias en la transparencia
de la informacidn suelen ser las grandes dreas de desacuerdo que
los emisores espafioles tienen con los agentes del mercado.

Europa

Y no solo en Espaifia, sino en Europa en su conjunto, se han
aflanzado de manera generalizadas dos grandes tendencias en
gobierno corporativo especificas. Por un lado, el castigo a los/as
presidentes/as de los comités que se presentan a la reeleccién
como consejeros/as y no han desempeiiado una labor acorde a
las expectativas del mercado liderando sus comités.

Empresas con practicas remunerativas deficientes han visto
como el castigo de los agentes de mercado ya no solo se limita a
sancionar desfavorablemente los puntos del orden del dia relacio-
nados con la compensacién, sino que han escalado su desconten-
to hasta los consejeros que tienen la méxima responsabilidad en
la materia. Igualmente, los consejeros que presiden los comités
de nombramientos, auditoria o sostenibilidad son ya objetivo de
los inversores descontentos con, por ejemplo, la composicién de
los consejos, la rotacién de los auditores externos, o el contenido
de los planes en sostenibilidad (o su ausencia) que proponga la
empresa. En ese sentido, mercados como el suizo.

Por otro lado, los niveles de diversidad de género en el consejo
de administracién se estdn asentando en 2022 en torno a una
cifra minima de consenso para una gran mayoria de los agentes
del mercado. Asi, aquellos consejos que no lleguen a tener al
menos un 30% del género menos representado, se exponen ala
censura de los inversores y proxy advisors en torno a los candida-
tos/as del género sobrerrepresentado y los/as presidentes/as del
comité encargado de proponer los nombramientos al consejo.
Mercados como el suizo, tradicionalmente rezagados en cues-
tiones de diversidad de género en el seno del consejo, han sido
especialmente afectados por este umbral.

Estados Unidos

En Estados Unidos, en esta temporada de juntas 2022, el acti-
vismo accionarial sigue siendo una constante que no solo ha
anadido el elemento del clima como novedad, sino que ademds
ha empezado a actuar de manera opaca e inadvertida a través
de las exempt solicitations, que son solicitudes hechas antes de
la convocatoria de la junta y que escapan del control regulatorio

por el escaso peso de los solicitantes en el capital social y el perfil
bajo de su contenido. Después, los proponentes buscan apoyos
entre otros inversores con escaso interés en la gobernanza de la
empresa (hedge funds por ejemplo) promoviendo resoluciones dis-
tintas de las originalmente propuestas.

Adicionalmente, en Estados Unidos estd siendo también nove-
doso el cuello de botella que se estd produciendo en el engagement
con los inversores institucionales, que acaban por conminar a los
emisores a entablar sus didlogos fuera de la temporada de junta,
cuando las grandes decisiones de la empresa estan todavia poco
maduras.

Otros mercados

En mercados mas lejanos al espafiol y al europeo, como el de Corea
del Sur, tendencias similares a las anteriores se repiten en 2022,
sobre todo en cuanto a la incidencia del activismo, que sin embargo
no suele llegar a progresar debido a que la mayoria de los emiso-
res coreanos estdn altamente controlados por un gran accionista
(que tiene en sus manos paquetes de al menos un 20% del capital
social). Andlogamente, la diversidad de género en el consejo de
administracién serd garantizada por ley en un mercado donde
abundan las empresas que solo tienen hombres en el consejo, si
bien solo un 19% de las empresas coreanas estan sujetas a ser re-
guladas por esta ley.

Por su lado, en Japdn, la temporada de juntas 2022 ha sido testigo
de la restructuracion de la Bolsa de Tokio, que ha deparado que
los emisores en el Prime Market tengan que elevar el nimero de
consejeros/as independientes en el Consejo. También la diversi-
dad de género es una constante entre las tendencias novedosas
en 2022, ya que algunos agentes del mercado (principalmente
los proxy advisors 1SS y Glass Lewis) estan demandando que los
consejos de los emisores japoneses incluyan al menos una mujer
entre sus miembros. A la vez, las resoluciones relacionadas con el
clima se abren paso también en Japdn, en este caso promovidas
por ONGs locales y extranjeras, que piden la descarbonizacién de
la economia, incluso para emisores que no se enmarcan dentro de
los sectores mas intensivos en el consumo de carbén, tales como
los financieros y los de comercio online. O
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La CNMV advierte

una posible “falta de
consistencia temporal”
en el marco legal de
sostenibilidad

emisores | “En algunos 4mbitos puede
existir falta de consistencia temporal en
la regulacion: al establecerse requisitos de
transparencia cuando ain no tenemos,
por ejemplo, un marco de estandares
homogéneo sobre el que reportar o
desarrollos normativos que nos detallen
los criterios técnicos para determinados
objetivos medioambientales. Esto puede
generar inconsistencias... €

isores

200 IR espaiioles
presentan junto con
IEAF una nueva
agrupacion profesional

|EAF|FEF

El 89% de los altos
directivos cree que sobra
alguien en el Consejo de
Administracion

Op10)

www.consensodelmercado.com E

Macro v Opinién PREMIUM Consenso

La guerra en Ucrania
ralentiza el activismo
en Europa

emisores | El activismo en Europa
disminuyé en marzo de este afio el 38% por
la retirada de los fondos no europeos debido
al momento de incertidumbres que vive

el continente, segtin el informe trimestral
sobre inversores activistas Q1 2022 Review
of Shareholder Activism elaborado por la
firma financiera Lazard. “Histéricamente,
los activistas no europeos han puesto en
marcha el 41% de la campanas dirigidas en
empresas europeas. €3

BlackRock lidero

la inversion de ICC
espanolas en 2021, con
17.285 millones y una
cuota del 15,4%

Gestores Cryptocorner v

El stewardship code
britanico alcanza los
200 firmantes

emisores | El Financial Reporting Council
(FRC) ha aprobado la incorporacién de 199
firmantes al renovado en 2020 stewardship
code britanico, después de analizar 105
peticiones realizadas hasta octubre del afio
pasado.

E129,5% de las solicitudes -31 de ellas- ha
sido rechazado, pero en la némina de las
aprobadas se encuentran firmas como
Rotschild, Schroders, Tesco, Goldman
Sachs o Baring, La proxima actualizacién
de firmantes se realizard en abril de este

afio. €)

“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”

La mitad de los
accionistas de
cotizadas britanicas y
norteamericanas tiene
menos de 40 afnos
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Computershare =~ Georgeson

Computershare
Ownership
Intelligence
Solutions

De acuerdo con la revision de la Directiva de Derechos de los Accionistas (“SRD II" por sus siglas

en inglés), los emisores tienen derecho a saber quiénes son sus beneficiarios finales.

La nueva plataforma Computershare Ownership Intelligence Solutions ayuda a los emisores europeos
a sacar el maximo partido a la nueva regulacién, para obtener toda la informacién posible sobre sus
accionistas, los intermediarios y los beneficiarios finales, desglosando incluso nuevos inversores

que antes no eran identificables. Computershare resuelve el problema de agregar y manipular
grandes cantidades de datos procedentes de multiples sistemas, proporcionando una fuente segura

y transparente de informacién actualizada y precisa sobre la titularidad real del capital, ofreciendo la

vision mds completa hasta el momento.

Averigua quiénes son los beneficiarios finales que desconocias de tu accionariado. Para mas

informacion info@computershare.es.

DISPONIBLE SOLO EN LOS MERCADOS EUROPEOS
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08 diferentes mercado
ija de BVIE prosiguen su desarrollo
adaptandose a un contexto

macroeconomico y monetario
complejo para los.esquemas de
financiacion de las empresas.

F. Rodriguez
Jesus Umbria
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La incertidumbre geopolitica, la retirada
gradual de estimulos monetarios de los
bancos centrales y la corriente alcista
de tipos de interés han sido tres facto-
res que han tensionado los mercados
de renta fija en todo el mundo. ;Qué
impacto estan teniendo estos elemen-
tos en la oferta y la demanda de renta
fija en Espaiia?

Los mercados de renta fija venian de un
periodo expansivo inusualmente largo y se
estan adaptando a las nuevas condiciones
monetarias que han impuesto los elevados
niveles de inflacién actuales, por un lado, y
las subidas de tipos de interés de la FED y
del Banco de Inglaterra, por otro. Las ren-
tabilidades de los bonos en Europa estan

reflejando una posible subida de tipos en
la Eurozona y esta situacién supone un
encarecimiento de los costes de financia-
cién de empresas y estados. Por la parte
del inversor, sin embargo, ese plus de ren-
tabilidad aumenta el atractivo de la renta
fija. Indudablemente, todos los inversores
globales tienen y seguirdn teniendo activos
de renta fija en sus carteras.

;Y qué diferencia al momento actual de
los anteriores?

Lo que lo diferencia es que las empresas
han diversificado enormemente sus fuen-
tes de financiacién, lo que ha consolidado
la posicién de la renta fija en las decisiones
de los directores financieros de las com-

paiifas. Con todo ello, entendemos que
los mercados de renta fija seguiran des-
empeniando un papel fundamental como
mecanismo de financiacién para entidades
publicas y privadas, y seguird siendo una
clase de activo de referencia para inversores
y gestores.

Por otro lado, las compaiiias espaiiolas
han optado por emitir mas en Espaiia
que en el extranjero en los tdltimos aiios.
¢Cuadles son las razones para que esto
haya sido asi?

Con el boom de las emisiones de renta fija
a mediados de la década anterior algunos
mercados europeos flexibilizaron sus re-
querimientos de emision para hacerlos mas
atractivos. En 2018, BME se sumé a esta es-
trategia rebajando las comisiones y facili-
tando las gestiones y procedimientos para
el registro de las operaciones en el mercado
esparfiol. Ya son més de 10.000 millones de
euros los que se han “recuperado” gracias
a las medidas adoptadas y seguimos tra-
bajando en esta linea.

También se observa cierta inercia —o
resistencia al cambio- en las compa-
nias que emiten fuera, mas alla incluso
de la consideracion técnica de las con-
diciones de emision que se ofrecen en
Espaiia. ;Cual es la estrategia de BME
pararevertir la tendencia?

En BME nos tomamos muy en serio esta
estrategia de “recuperacién” de emisores y
tenemos una actividad constante con dis-
tintos interlocutores —empresas, bancos,
colocadores, abogados u otros— para seguir
incorporando repatriaciones que se cana-
licen a los mercados de BME. Por ejemplo,
gracias a este apoyo, hemos visto como en
los tltimos tiempos REE ha registrado en
AIAF su programa de pagarés y Euskaltel y
Sacyr han traido al MARF los suyos. A estas
comparias se sumaban de afios anteriores
las emisiones de Colonial, Endesa, AENA o
ADIF. En lo que se refiere a nuevas empre-
sas que acceden al mercado de renta fija
por primera vez, el MARF esta teniendo un
papel protagonista y practicamente todos
los nuevos emisores nos eligen para regis-
trar sus emisiones debido a las facilidades
que este mercado les ofrece.

El MARF es probablemente el segmento
de mercado de renta fija de BME de me-
jor proyeccién tanto cuantitativa como

cualitativamente en los tltimos trimes-
tres, con la llegada de nuevos emisores y
tipos de emisiones. ;Qué balance puede
hacer sobre su desarrollo y evolucién?

El MARF se creé para facilitar una alter-
nativa de financiacion complementaria a
la bancaria, y su flexibilidad y gran capa-
cidad de colocacién entre los inversores
ha hecho posible el acceso a los mercados
de capitales a compaiifas de cualquier ta-
maiio, incluidas las més pequefias. Desde
su constitucién, a finales de 2013, el MARF
ha facilitado financiacién recurrente a mas
de 120 empresas de todos los sectores eco-
ndémicos, con un nivel de sofisticacién que
va en aumento. Aparte de las emisiones de
renta fija mas tradicionales, en los tltimos

ENTREVISTA

tiempos hemos visto operaciones de titu-
lizacién, bonos de proyecto, bonos verdes
o sostenibles y también refinanciaciones,
lo que demuestra que las empresas que se
estrenan en este mercado repiten. Su saldo
vivo supera actualmente los 10.000 millones
de euros.

Por la parte de la demanda, ;cémo evo-
luciona el MARF?

Creo que es también interesante destacar
el enorme interés de los inversores por este
segmento, que les da acceso y capacidad de
invertir en nuevas compatfifas que hasta su
llegada al MARF no tenfan representacién
en los mercados, que tienen modelos de ne-
gocio de alto crecimiento y desarrollan sus
actividades a lo largo de toda la geografia
espanola. En los tltimos tiempos, ademads,
hemos asistido a la internacionalizacién de
este mercado de BME. Entre esos mds de
120 emisores ya tenemos 7 compariias con
sede en Portugal, dos en Reino Unido, una
holandesa, otra de Canada y, finalmente,
otra entidad domiciliada en Irlanda. El he-
cho de que el 10% de los emisores provenga
de fuera de nuestras fronteras demuestra la
capacidad de atraccion de este mercado y
nos marca el camino de nuestra estrategia
de cara a los préximos afios.

Actualmente hay tres SOC autorizadas
a negociar renta fija en Espana. ;Qué
impacto ha tenido su aparicion sobre
el mercado y qué puntos diferencian a
BME Renta Fija respecto a esas opcio-
nes?

A pesar de los esfuerzos de los legisladores
para facilitar que la negociacién de renta
fija tenga lugar en los mercados multilate-
rales y sea mds transparente, la normativa
no ha tenido los efectos previstos y la ope-
rativa continta desarrolldndose de forma
bilateral mayoritariamente. Los SOCs que
operan en Espafia son herederos de los
brokers que venifan desarrollando su ac-
tividad en los mercados de renta fija con
anterioridad a la entrada en vigor de MiFID
1Ty que adaptaron su estructura juridica y
sus procedimientos a la nueva regulacion.
La distribucién de la actividad y el “statu
quo’ se han mantenido. Por esta razon, las
plataformas alternativas de negociacién de
renta fija no han conseguido obtener una
cuota de negocio adicional en Espafia y su
impacto en los mercados secundarios de
BME es neutro.
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“En 2021 registramos 11 emisiones sostenibles
por valor de 12.260 millones de euros”

El Private Equity y otras herramientas
alternativas ganan terreno respecto ala
bolsa y a los préstamos bancarios en la
estructura de la financiacién corpora-
tiva. ;Como esta afectando todo esto al
equilibrio en la financiacion de las em-
presasy, en especial, al papel de la renta
fija en el esquema general de obtencién
de recursos?

El perfil de la financiacién de la empresa
espafiola ha cambiado de forma muy im-
portante en los dltimos aflos, con mayor
acceso por parte de las compaiias a los
mercados de capitales y a nuevos financia-
dores. Pensamos que este cambio es sano,
estructural y ha venido para quedarse, ya
que, ademads, estamos alinedndonos como
pais con las demandas de favorecer y diver-
sificar la financiacién de las empresas que
tradicionalmente nos han hecho distintos
organismos internacionales: Unién Euro-
pea, BCE, OCDE... En BME trabajamos para
potenciar esta diversidad financiera, que
las empresas tengan mds oportunidades, y
entendemos que las diferentes alternativas
de financiacién son necesarias y comple-
mentarias, pues todas ellas ofrecen caracte-
risticas y tienen singularidades que ofrecen
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valor para una gestién financiera eficiente y
dindmica. También defendemos una regula-
cién que facilite el acceso a los mercados de
capitales en igualdad de condiciones para
todos los posibles emisores y el apoyo a
las pequerias y medianas companias, que
representan el 95% del modelo productivo
en Espafia y son, a su vez, las que més in-
vierten en [+D+1.

Una de las grandes macrotendencias en
los ultimos afos ha sido la financiacién
ESG, con la mirada en los préximos me-
ses... ;Qué podemos esperar en materia
de financiacién sostenible?

El aflo pasado fue récord para este tipo
de emisiones en todo el mundo y Esparia
se mantiene en una posicién privilegiada
como mercado de referencia en financia-
cién sostenible. El conjunto de los mer-
cados y plataformas de renta fija de BME
registraron en 2021 emisiones de renta
fija de este tipo por un importe de 12.260
millones de euros. Es muy destacable ver
como estas emisiones se han llevado a
cabo tanto por emisores publicos como
privados y, entre éstos tltimos, compa-
fifas de todos los tamarios, ya que el MARF

cuenta con 11 emisiones o programas ESG.
Cada vez un nimero mayor de empresas
e inversores institucionales reconocen los
riesgos que plantea el cambio climéatico y
exigen una accién decidida en favor del
medioambiente y la descarbonizacién de
la economfa. La economia verde representa
ya el 6% de la capitalizacién de mercado
de las empresas cotizadas a nivel mundial,
aproximadamente 4 billones de délares, y
se estima que actualmente hay cerca de 30
billones de ddlares invertidos en fondos de
inversion, fondos de pensiones, inversores
especializados, etc. que integran estrategias
de inversién sostenible en sus politicas. En
general, los inversores estan cada vez mas
concienciados sobre la importancia de las
finanzas sostenibles, como demuestra el
hecho de que las grandes gestoras hayan
priorizado los criterios ASG a la hora de
componer sus carteras.

Pero las emisiones verdes se han ralen-
tizado.

Como ha ocurrido en el mercado de bo-
nos, en general, y debido a la inestabilidad
que comentaba antes, en lo que llevamos
de 2022 las emisiones sostenibles han
bajado su actividad frente al afio pasado,
pero creemos que esta situacioén es coyun-
tural y la presencia de emisiones de renta
fija con algtin tipo de requisito de sosteni-
bilidad va a continuar siendo importante
en el futuro.

+Qué objetivos y proyectos baraja BME
Renta Fija a medio y largo plazo?

Una parte relevante de nuestro trabajo en el
dfa a dfa tiene que ver con la integracién de
los sistemas de BME en los de SIXy con la
nueva oferta de servicios que este proceso
de fusién nos va a proporcionar. Estamos
analizando la extensién al mercado espa-
ol y europeo de productos y sistemas que
actualmente tiene SIX, como Connexor, y,
en sentido contrario, el desarrollo de mer-
cados de renta fija para emisores medianos
en Suiza o la oferta conjunta de valores en-
tre las dos jurisdicciones. Formar parte de
un grupo de mayor tamario como es SIX,
la tercera infraestructura europea por vo-
limenes operados, nos da una oportunidad
inmejorable para seguir ofreciendo a nues-
tros clientes, ya sean emisores, miembros
del mercado, intermediarios o inversores,
de una gama mds amplia de soluciones tec-
nolégicas y operativas. O

Generacion Z:
el accionista que viene

Tienen menos de 24 arios, votan masivamente en las juntas de
accionistas y les gusta ser tratados en las mismas condiciones que
si fueran miembros de un club privado. Asi son los accionistas mas

jovenes, cada vez con mayor presencia en las compariias cotizadas.

TEXTO

LO QUE QUIERE EL INVERSOR
MAS JOVEN*

* % de valores preferidos por el accionista
norteamericano entre 18 y 40 afios de edad

VALUE STOCKS

64% 56%

GROWTH STOCKS

57% 58%

DIVIDEND STOCKS

50% 58%

PENNY STOCKS

48% 41%

LARGE-CAP STOCKS

44% 43%

SMALL-CAP STOCKS

40% 47%

MEME STOCKS

39% 30%

IPO STOCKS

35% 39%

ESG STOCKS

30% 25%

BLUE CHIP STOCKS

29% 36%

SPAC STOCKS

29% 26%
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Las exigencias ESG se abren camino imparables
hacia nuevas facetas estratégicas u operativas de
las companias cotizadas. También estan llegando
a las retribuciones variables de consejeros y
gjecutivos. Como en otros ambitos, el campo de
juego todavia no esta claro ni es homogéneo,
aunque ‘proxys’ e inversores afilan sus criterios.
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Nuestra interpretacién es
que los inversores estan de
acuerdo en que el engage-

ment sigue siendo clave en

esta dreay que hasta la fecha
la mayor parte de ellos no han sido acti-
vos votando en contra de comparifas con
pobres métricas ESG o métricas dificiles
de entender. Creemos que es una drea que
el inversor revisara mas de cerca en 2022
y muchos realizaran un andlisis profundo
para determinar qué métricas son las mas
apropiadas. A las métricas ESG les queda
un largo viaje, pero son un importante me-
canismo para guiar la sostenibilidad”. Esta
es la conclusién del ultimo informe George-
sons Institutional Investor Survey que ofrece
un “chequeo de la temperatura” de las ex-
pectativas de los inversores respecto a ESG
realizado a partir de un variado colectivo
de responsables de equipos de stewardship
internacionales.

E1 90% de los encuestados asume el con-
cepto de que las métricas ESG deben incor-
porarse a las retribuciones y reconoce los
beneficios que pueden generar a largo pla-
zo, aunque la mayoria también cree que su
introduccidn “estd en camino’ y tiene claras
las “limitaciones actuales asociadas a las
métricas y alos rankings de terceras partes’.

Cuando y como
El 85% de la muestra consultada por Geor-
geson considera que las métricas ESG debe
tener un peso entre el 10 y el 20% de las
retribuciones de los ejecutivos y, aunque el
50% es favorable a considerar los rankings
de firmas third party como sistema de me-
dicion, otro 20% de los responsables de
equipos de stewardship son directamente
contrarios a este mecanismo de célculo.
El estudio Paying well by paying for good
2021, elaborado por la London Business
School, el Centre for Corporate Gover-
nance y PwC sobre el FTSE 100 britdni-
co indica que el 45% de sus compaifiias
incorpora al menos una métrica ESG en
el sistema de retribuciones, que el 37% lo
hace a corto plazo y que la mayorfa estan
referidas a indicadores sociales, de diver-
sidad e inclusién, de seguridad y salud, y
de desarrollo del talento, entre otras. En
cuanto a las métricas estrictamente am-
bientales, las utilizan preferentemente a
largo plazo y en la remuneracién plurianual
el 19% de las comparifas incluidas en este
indicador bursatil; en este caso, ligadas a

El porcentaje de
companias que

incluyen al menos una
métrica ESG para la
remuneracion de sus
consejeros ejecutivos ha
subido al 18,7% en 2021

indicadores de reduccién de emisiones de
carbono, plasticos o consumo de energfa,
entre otras.

Un estudio reciente de la Harvard Law
School Forum on Corporate Governance
sobre incentivos ESG en las cotizadas del
indice bursatil S&P 500 concluye que el 57%
usa meétricas a corto plazo, frente al limita-
do 5% que lo hace a largo plazo.

El porcentaje de comparifas que inclu-
yen al menos una métrica ESG para la re-
muneracién de sus consejeros ejecutivos
(consejeros delegados, en particular) ha
aumentado desde 2014 -7,1%-, principal-
mente en 2019 -18,9%- y 2020 -18,7%-, segiin
la comparative global basada en el estudio
White Paper Series - Navigating ESG in 2021
de ISS ESG, publicada por la consultora
KPMG en su reciente informe Métricas ESG
en los Sistemas de Remuneracion. Sociedades
Cotizadas Espariolas.

Espana

A partir de el trabajo de ISS ESG, el estudio
de KPMG concluye que Esparia “figurarfa
en segundo lugar en la inclusion de mé-
tricas ESG” en los sistemas retributivos,
con un 48%, solo por detras de Francia y
superando a comparias de mercados como
Gran Bretafia o Estados Unidos. ISS ESG
solo contabiliza los datos de 17 compaiiias
del Ibex-35, de modo que la conclusién no
es representativa.

Si es precisa la informacién contenida
en el propio informe de KPMG sobre las
cotizadas espanolas, realizado sobre 129
empresas: inicamente un tercio cuenta con

métricas ESG en los planes de remunera-
cién variable de los consejeros ejecutivos,
incluyendo tanto la remuneracién a corto
como a largo plazo.

Las compaiiias incluyen con mas fre-
cuencia métricas ESG vinculadas con la
remuneracion variable a corto plazo (32%)
que alargo plazo (10%).

La diferencia en el nimero de métricas
identificadas en las empresas del IBEX 35
frente al resto del mercado continuo (RMC)
es significativa. A corto plazo, el 66% de las
empresas del IBEX 35 incluye métricas ESG,
frente al 19% del resto del Continuo.

En cuanto al largo plazo, un 26% de las
compaiifas del IBEX 35 incorpora estos in-
centivos, frente a un 4% de las empresas
que no pertenecen al indice.

MERCADOS

A corto plazo, predominan las métricas
ESG de caracter cualitativo, mientras que
alargo plazo predominan las cuantitativas.
“La remuneracion variable ESG de los con-
sejeros ejecutivos generalmente esta ligada
a objetivos, pero no siempre se informa pu-
blicamente acerca de cudles son las métri-
cas ESG concretas con las que valorar el
desemperio respecto a esos objetivos. Exis-
te una proporcién considerable de empre-
sas que mencionan los objetivos ESG liga-
dos a la remuneracion variable anual, pero
que no especifican las métricas utilizadas.
No obstante, en términos generales, exis-
te una preferencia por el uso de métricas
cualitativas, lo que podria dificultar el se-
guimiento del progreso de las companias’,
dice el informe de KPMG. O

Métricas ESG — IBEX 35 vs. resto de mercado continuo (RMC)

66%

32%

19%

N: 124 (corresponde a la
totalidad de las compaiiias
del mercado continuo)

26%

0/
10% i

Métricas ESG a CP (%)

I Total

Meétricas ESG a LP (%)

I 1BEX 35 Il RMC

*Fuente: “Métricas ESG en los Sistemas de Remuneracion. Sociedades Cotizadas Espafiolas”. KPMG. Diciembre de 2021.

LO QUE DEMANDAN LOS PROXYS*

¢ |SS analiza, entre otros aspectos, la integracion de objetivos de desempefio en materia de
sostenibilidad en la remuneracion variable de los altos ejecutivos de la compafiia.

o (Glass Lewis analiza la politica de remuneraciones de los consejeros de la compafiia, la
publicacion y explicacion de todos los aspectos de la remuneracion de los consejeros
ejecutivos o la vinculacion de la remuneracion de los consejeros ejecutivos con el
desempefio, ademés de otras cuestiones.

LO QUE REVISAN LOS FONDOS*

o BlackRock evalua el vinculo entre remuneracion y desempefo y busca una explicacion
convincente de las politicas utilizadas y una comprension clara de como la remuneracion
respalda la estrategia de la compaiia. Ademas, espera que las compafiias informen

plblicamente al respecto.

o Amundi advierte de que las remuneraciones variables deben estar vinculadas

explicitamente a criterios ESG.

*Fuente: “Métricas ESG en los Sistemas de Remuneracion. Sociedades Cotizadas Espafiolas”. KPMG. Diciembre de 2021.
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LAS EMPRESAS, LOS SERVICIOS
FINANCIEROS Y LOS FONDOS ESG

Parece que todo es sostenible porque no hay evento donde no se pronuncie esta palabra

unos minutos después de su inicio. De la misma forma que se ha deformado la palabra Francisco Alvarez
“economia”. Pero, ¢qué entidad, universitaria o no, tiene hoy la autoridad para certificar Colaborador de EFRAG y ESMA

en representacion de Economia

a las personas que van a proceder a auditar los informes sociales, medioambientales y del Bien Comiin
financieros de las empresas que puedan formar parte de los fondos de inversion ESG?

i preguntamos ;qué es una empresa?, la mayoria de
las respuestas seran: “una empresa es una empre-
saria 0 empresario y un conjunto de trabajadorasy
trabajadores”. Sin embargo, si preguntamos ;puede
existir una empresa sin clientes?, la respuesta serd NO. Si pregun-
tamos ;puede existir una empresa sin proveedores?, la respuesta
sera NO. Si preguntamos ; puede existir una empresa sin finan-
ciadores, independientemente de quienes sean?, la respuesta
sera NO. Si preguntamos, ;jtiene una empresa un impacto social
y medioambiental segtin el lugar donde esté fisicamente ubicada
y los productos o servicios que proponga? La respuesta serd SL
En funcién de lo anteriormente descrito parece evidente que
una empresa es un conjunto de actores y que forma parte de
la misma el impacto que la empresa tiene en la sociedad, pero
hubo que esperar a 1984 para que R. Edward Freeman propusiese
el término stakeholder y demostrase la importancia que tiene
para los negocios, y para la sociedad, la toma de conciencia sobre
todos los actores que hacen que una empresa exista.

Un poco de mas de historia

Las grandes empresas en general, y las de servicios financieros
en particular, reaccionaron poco a poco ante este término y em-
pezaron a aparecer los conceptos de RSC o RSE, asi como directi-
vas europeas como la MiFID, generandose diversas metodologfas
de evaluacién no siempre muy claras, ni tampoco aplicadas de
una forma estdndar por todos los implicados.

Por otro lado, en 1986, el término “sostenibilidad” fue intro-
ducido en la ONU tras el informe Brundtland y, hoy en dia,
parece que todo es sostenible porque no hay evento donde no
se pronuncie esta palabra unos minutos después de su inicio.
De la misma forma que se ha deformado la palabra “econo-
mia’, que viene del griego oikos nemein y que significa la ges-
tién de la casa, se ha deformado la palabra “sostenibilidad”,
que es la interseccién de tres esferas, la econémica, la social y
la medioambiental. Esto quiere decir que, antes de tomar una
decisién en una de estas tres esferas es obligatorio analizar el
impacto que dicha decisién puede tener en las otras dos. Si no
se hace este ejercicio no se puede utilizar la palabra sostenibili-
dad, sabiendo también que, con el auge del movimiento relativo
al cambio climatico, se dice que algo es sostenible cuando se
analiza inicamente la huella del CO2... El hecho es que han
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aparecido en Bolsa los conocidos indices de sostenibilidad, y
en muchos de ellos hay empresas que, de sostenibles, tienen lo
que yo tengo de ruso. Por ejemplo, la empresa X forma parte de
uno de esos indices, pero resulta que su actividad principal se
encuentra en la compraventa de productos fésiles generadores
de energfa... No pasa nada... la empresa X es sostenible porque
compra emisiones de CO2... que compensan las emisiones que
sus productos generan...

¢Como se mide la ética?

Finalmente, aunque se aplic6 por ciertos colectivos con prin-
cipios religiosos desde el siglo XX, otro término que empez6 a
tener cierto eco en la sociedad ha sido “ético’. Una empresa ética
tiene un plus con respecto a la que no lo es... pero ;Cémo se
mide la ética? Una vez mds, sobre todo en el sector de servicios
financieros via los fondos de inversién, han aparecido indices
diferentes y variados, cada uno de su padre y de su madre, que
hace dificil determinar qué fondo es, o no es, ético. Por ejemplo,
el banco Y forma parte de un fondo de inversion al que se le ha
otorgado el label “ético’ ... pero resulta que dicho banco financia
a empresas que se encuentran en el sector de fabricacién de
armamentos...

Lo anteriormente descrito nos lleva, en el sector de servicios
financieros, a los productos conocidos por la sigla ESG, que
tienen un formidable auge en la actualidad. E por Environmen-
tal, S por Social y G por Governance, que “hacen referencia a
los factores que convierten a una compaiia en sostenible a
través de su compromiso social, ambiental y de buen gobierno,
sin descuidar nunca los aspectos financieros”. He puesto entre
comillas el texto que se utiliza generalmente para definir estos
productos que hace pensar en la definicion de la sostenibilidad
del informe Brundtland que he citado con anterioridad. Bien.
Pero, ;qué norma o metodologia certifica que las empresas
que forman parte de los fondos con marca ESG responden a
qué principios? ;Qué entidad, universitaria o no, tiene hoy la
autoridad, para certificar a las personas que van a proceder a
auditar los informes sociales, medioambientales y financieros
de las empresas que puedan formar parte de los fondos de in-
versién ESG? En lo que concierne las auditorias de los informes
financieros no hay problemas, ya esté establecido y aceptado
desde hace décadas, pero, ;En que estado se encuentran las

La peticion “somos mayores, pero
no tontos” ha hecho rectificar a

los bancos. Pues bien, pienso que
con los fondos ESG va a pasar algo
parecido: habra muchos que hoy
tienen esa caracteristica (“yo me lo
guiso y yo me lo como”) y que no
lo seran cuando algunas directivas
europeas en marcha estén en vigor.

normas para los otros dos informes? Este es uno de los proble-
mas espinosos al que todavia no se ha encontrado una solucién
en los foros de la Unién Europea en los que se estan renovando
directivas existentes, y en los que se estén pergefiando también
nuevas directivas. Me refiero a la directiva NFRD (Non Financial
Report Directive) que cambia su nombre por CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), a la directiva CSDD (Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive) y a la directiva
TRD (Taxonomy Regulation Directive).

El futuro de la ESG

Se estan dando pasos para llegar a un acuerdo, con la partici-
pacién activa de organismos como EFRAG y ESMA, pero atin
no hay nada definitivo. Mientras tanto, he asistido a mltiples
reuniones en las que se habla de ESG como si todo estuviese
ya acordado y definido... ;En funcién de qué criterios?... pues
el inico que me viene a la mente es ese de “yo me lo guiso y yo
me lo como’. No es nuevo en el sector de servicios financieros,
pero tampoco es serio. Esto tiene un cierto paralelismo con la
digitalizacién de los servicios financieros, que ha dado lugar
a la supresién de miles de puestos de trabajo y de sucursales,
dejando de lado a los clientes en general, y los clientes mayo-
res en particular que, con la peticiéon “Somos mayores, pero no
tontos”, han hecho rectificar a los bancos. Pues bien, pienso
que con los fondos ESG va a pasar algo parecido, habrd muchos
que hoy tienen esa caracteristica (“yo me lo guiso y yo me lo
como’) y que no lo serdn cuando las directivas europeas citadas
estén en vigor.

Le preguntaron al gran matemadtico persa Al-Jarismi sobre el
valor del ser humano, y este respondio: Si tiene ética entonces
su valor es igual a 1. Si ademads es inteligente, afiddale un cero
y su valor serd igual a 10. Si también es rico, stimele otro ceroy
su valor serd igual a 100. Si sobre todo eso es ademds una per-
sona de bello aspecto, agréguele otro cero y su valor sera igual
a 1.000. Pero si pierde el 1, que corresponde a la ética, perderd
todo su valor, porque solo le quedaran los ceros. Asi de sencillo,
sin valores éticos, ni principios sélidos, lo tinico que queda son
delincuentes, corruptos y personas que no valen nada.

Pues eso...
Salud y Bien Comtin O
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LUISA FLOREZ

Head of Responsible Finance Research.
OFI Asset Management.

COMO MEDIR
UNA INVERSION
SOSTENIBLE

EN 7 PASOS

Demostrar que se produce de forma
sostenible o que se es elegible como una
compaiia que pertenece a esta categoria
segun la triple vertiente ESG no es facil
dada la exhuberancia de los estandares
que se utilizan para la medicion o la toma
de decisiones de inversion. La autora
explica la filosofia y politica de inversion
de ACT 4, una gama de fondos de inversion
encuadrada en la categoria maxima de
sostenibilidad —9- fijada por la normativa
europea.
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El afio 2022 quedara grabado en el mundo de la inversién sostenible
y de impacto por varias razones: primero, porque el conflicto en
Ucrania ha puesto la seguridad energética por encima del cambio
climatico; segundo, por que los temas sociales, a menudo olvidados
por los mercados financieros, comienzan a generar repercusiones
en el valor de las inversiones después del escandalo de las resi-
dencias para ancianos Orpea; por dltimo, porque el reglamento de
divulgacién en materia de finanzas sostenibles de la Unién Euro-
pea (SFDR) le estd dando un vuelco a la manera de crear y vender
estrategias de inversion.

Todos estos eventos insisten una vez mas en la necesidad de pen-
sar los mercados financieros, no como un instrumento que genera
rentabilidad para algunos ahorradores privilegiados, sino como un
vector que permitird financiar la economfa del manana. O mas bien
la economia de hoy: porque la bisqueda de bienestar, de salud y de
una ciudad en la que las temperaturas no excedan de 50 grados, son
necesidades de hoy.

1 =« UNMARCO LEGAL EN EL QUE ACTUAR

Incluso los tiltimos reglamentos de la Unién Europea SFDR y MIFID
II refuerzan le necesidad de hacer del mercado de capitales un instru-
mento efectivo para aumentar el impacto social y medio ambiental
en la economia y la sociedad. Estos reglamentos tienen dos objetivos
mayores: 1) Aumentar la transparencia de las inversiones sostenibles
y de impacto para evitar que las promesas no se realicen; y 2) Incitar
de manera concreta a los mercados de capitales a tomar en cuenta
las dimensiones sociales y medio ambientales.

Por un lado, el nuevo reglamento de MIFID II, que entra en vigor en
Agosto 2022, obligard a todo inversor a preguntarle a sus clientes
si a través de su dinero desean contribuir a resolver problematicas
sociales y ambientales mientras su rendimiento y riesgo se man-
tengan constantes. Seguramente, una parte importante de clientes
responderd de manera afirmativa a esta pregunta, lo que implica
que cada vez mas las inversiones de impacto se deberan formalizar
y estructurar para responder a la demanda.

Hemos evaluado 350 modelos de empresas y
hemos calificado sus intenciones de generar
impacto con respecto a los 230 indicadores

que componen los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de Naciones Unidas.

Por otro lado, el reglamento SFDR ofrece un marco a inversores para
responder a la demanda de fondos sostenibles y de impacto. La no-
cioén de inversion durable aparece por primera vez en el escenario de
la inversién. Aun si, el reglamento deja a la libertad a cada inversor
determinar qué es una inversioén durable. Cada cartera de inversién
o portafolio clasificado como sostenible y de impacto debera ser
explicito en cémo promueve estos temas, en qué porcentaje y en
cémo maneja las externalidades negativas. En fin, la nueva regla-
mentacién europea es ambiciosa e incita a proponer cada vez mas
estrategias sostenibles y de impacto bien estructuradas, exigentes
y transparentes.

2- UN ENFOQUE DE INVERSION SOSTENIBLE

Estos tres objetivos fueron los cimientos de la estrategia de renta
variable lanzada por OFI Asset Management hace 5 afios llamada
ACT 4 Positive Economy.

La metodologia que se desarrollé se basd en esa época en los prin-
cipios de economfa del bienestar de Amartya Sen y en el reporte
de Joseph Stiglitz, de Amartya Sen y de Jean Paul Fitoussi sobre
indicadores econdmicos que integraban nociones de bienestar
y de sostenibilidad.

La estrategia de inversién persigue dos objetivos: generar impacto
a través de indicadores sociales y medio ambientales y generar
una rentabilidad a largo plazo.

El portafolio responde a 4 desafios mayores que constituyen, se-
gun OFI, los pilares de la economia positiva: la transicién energé-
tica, la preservacion de recursos naturales, la salud y el bienestar,
y por, tltimo la inclusién social, considerado este tltimo como el
desarrollo de productos y servicios que den acceso a servicios y
productos de primera necesidad.

3- LO QUE ESPERAMOS DE LAS EMPRESAS

Mas alla de querer generar impacto, cada empresa elegida en nues-
tro portafolio de inversién debe a la vez manejar sus externalidades
negativas generadas a partir de su actividad principal, como por
ejemplo, reducir las emisiones de carbono, los residuos téxicos,
la proteccién de derechos humanos o la gestion de recursos hu-
manos de sus empleados y proveedores, entre otros. Al final, la
integracion de estos indicadores permite al gestor mejorar su perfil
de riesgo y, en paralelo, aumentar la contribucion positiva gracias
ala seleccién de empresas que responden a uno de los 4 desafios.
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4- UNA METODOLOGIA PROPIA

La metodologia de impact investing que se desarrollé por OFI AM
para el portafolio de inversién fue inspirada a la vez en la Teoria del
Cambioy en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Na-
ciones Unidas. Luego, se utilizaron los principios bésicos del impact
investing es decir, la intencién explicita de generar un impacto ya
sea por la empresa o por el gestor, la voluntad de medirlo a través
de un indicador y, por tltimo, la capacidad de generar adiciona-
lidad (intentionality, measurement and additionality). En aquella
época, ACT 4 Positive Economy se dirigia a un segmento reducido
de inversores que buscaban generar impacto e ir mas lejos de la
integracién ASG. Cinco afios mas tarde, la nocién de impacto se
convierte en una tendencia de fondo y ACT 4 Positive Economy en
una respuesta innovadora y concreta.

Para saber si el impacto ocurre realmente, OFI AM ha desarrollado
una metodologia exigente, ambiciosa y especifica para los emisores
de renta variable. Vale la pena recalcar que es una metodologia
innovadora puesto que el impact investing se ha desarrollado sobre
todo para activos menos liquidos, ya sea de deuda privada o para
bonos de renta fija como los green y social bonds. Por tal razén, el
equipo de OFI AM adapté todas las caracteristicas necesarias para
generar impacto; sobre todo, indicadores especificos para asegu-
rarnos de que las actividades de las empresas que se negocian en
mercados mas liquidos pueden generar impacto.

5. EL ANALISIS

El analisis y la construccién del portafolio estd compuesto de tres
etapas esenciales. La primera etapa, consiste en evaluar la cadena
de impacto como se expone en el gréfico 1.

‘ ©

v v v v v
Company's Measures taken Number Tangible L
. ong-term
commitment to by the company of goods outcomes
) . ; ) . effects on the
achieve a and associated and services achieved by its .
’ f . issues tackled
pre-defined impact resources provided products
v v v v v
Intention/mision grid Analysis of the Business Outcome Impact
business model, indicators indicators indicators
PEES LIS e E share of revenue
express an intention How does the What are the direct What impact do
to offer society a How does the company deploy its outcomes achieved these solutions
positive solution? company deploy its positive solutions in by these goods and have on society?
positive solutions in its business model? services?

its business model?

Gréfico 1
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El desemperio financiero de la empresa
es el factor que confirma la decision
de inversion. Es decir, que buscamos
empresas que se inscriban en una
tenaencia de crecimiento sostenible
con una valoracion razonable.

La cadena de impacto se construye de dos maneras sucesivas: pri-
mero, se mide la ambicién de generar impacto por la empresa, se
verifican los objetivos fijados y se validan los recursos destinados a
generar impacto. Dentro de los recursos nos referimos al monto de
las inversiones (CaPex), a monto destinado a la innovacién, o al tipo
de licencias o patentes obtenidos.

Luego, se identifican los indicadores que materializan los avances
sociales o ambientales. Tres tipos de indicadores se buscan: ;qué
productos y servicios comercializados por las empresas generan un
impacto social o medio ambiental?; ;qué resultados han generado
esos productos y servicios?; ;y qué transformaciones han generado
esos productos o servicios en las partes interesadas o en el planeta
a largo plazo? Muchas empresas pueden generar impacto social o

TOTAL IMPACTS GENERATED BY COMPANIES

223,746,601 people with access
to a health-enhancing product

A 4,33 people with acces to
ﬁ afordable housing

311,935 people trained
to enable access to

Ny

L 2% basic goods in emerging
countries
-, 324,800 births recovered
"~ and registered in a registry

office in emerging countries

15,000,000 people with increased
awareness of hygiene

o

833,000,000 people benefiting from
healthy and nutritious products

gy

medio ambiental sin que éste sea el objetivo principal de su actividad
econdmica. Por tal razén es necesario evaluar toda la cadena de im-
pacto de cada actor econémico y asegurarnos que es una intencion
explicita de la empresa.

6- EL SEGUIMIENTO Y LA MEDICION

Estos indicadores se ponen al dia anualmente ligados en plazo con
nuestras inversiones. Nuestro objetivo es reportar de manera objetiva
qué impactos se generan en el periodo en el qué las inversiones fueron
realizadas. Por tal razén, no reportamos indicadores de afios anterio-
res a nuestras inversiones. De la misma manera, para determinar un
impacto siempre buscamos comparar el evento con respecto a una
situacion inicial. Por ejemplo, puede ser la tiltima tecnologfa desarro-
llada por la empresa. Conscientes que el mercado todavia no responde
a este objetivo, siempre dirigimos esta pregunta a las empresas para
asegurarnos de que hay un valor agregado en la cadena de impacto.
A dia de hoy hemos evaluado 350 modelos de empresas y hemos
calificado sus intenciones de generar impacto con respecto a los 230
indicadores que componen los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de Naciones Unidas. Posteriormente, se define un indicador
de impacto para cada actividad econémica. Por ejemplo, en el caso
de la energfa renovable o para la valorizacion de desechos, hemos uti-

184,132,688 tons
of CO2 equivalent avoided

11,187,455 people with
access to clean energy

1,233,803 tons
of plastic recycled

22,859,340 tons
of natural resources
preserved

233,208,000 m?®

of water saved
5,261,000,000 m3

of water decontaminated

7,544,601 tons
of CO2 sequestered

B § £

3,200,000 people with
access to drinking water
and sanitation services in
emerging countries

2,758,345,500 people benefiting from a
E’_‘j heath, safety or well-being solution
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Gréfico 2

lizado un indicador de emisiones de CO2 evitadas. En el drea social,
se evalia por ejemplo el niimero de beneficiarios de una estrategia,
o el nimero de personas que han encontrado un techo. En el reporte
anual del portafolio se presentan cada uno de estos indicadores con
su medida y la evolucién. A la vez, cada empresa del portafolio esta
ligada a un Objetivo Sostenible de Desarrollo y esto es comunicado
de manera transparente —ver grafico 2-.

Una segunda etapa consiste en analizar las externalidades negativas
de las empresas para asegurarnos que el impacto social o medioam-
biental no deja de lado otros riesgos sociales, medio ambientales o
de gobierno corporativo. Para ello, un analisis ASG basado en un

Muchas empresas no estan listas para
producir un impacto explicito y deseado, por lo
que nuestro analisis se completa con una fase
de engagement o de dialogo que nos permite
incentivarlas para mejorar Sus estanaares y
Sus intenciones de generar impacto.

andlisis explicito de las diferentes partes interesadas se realiza de
manera sistemdtica. Adicionalmente, se verifica que la empresa no
esté asociada a una violacién de principios del Pacto Global o que esté
vinculada a un escandalo con cualquier parte interesada.

7- CRITERIOS DE INVERSION Y CATEGORIAS DE EMPRESAS
SOSTENIBLES
Al final de este andlisis, se clasifican las empresas en cinco categorias
segtin el nivel de madurez de su procedimiento ASG: lider, implicada,
seguidora, incierta o bajo vigilancia.
Por tltimo, el desemperio financiero de la empresa es el factor que
confirma la decisién de inversién. Es decir, que buscamos empresas
que se inscriban en una tendencia de crecimiento sostenible con una
valoracién razonable. Ahora bien, alcanzar un objetivo de valoracién
no es una razén suficiente para vender el titulo en portafolio. Solo
razones fundamentales relacionadas pueden conducir a vender el
titulo, como por ejemplo: una degradacién de las condiciones ASG,
la materializacion de un riesgo o la degradacién de condiciones es-
tructurales de la empresa, entre otros.
Estas tres etapas completan nuestro andlisis 3D, pues cubrimos las
dimensiones de impacto, de ASG y las metas financieras de cada
empresa en el portafolio. Como es de esperar, muchas empresas de
estos mercados no estdn listas para producir un impacto explicito
y deseado, por lo que nuestro analisis se completa con una fase de
engagement o de dialogo que nos permite incentivar a las empresas
amejorar sus estandares y sus intenciones de generar impacto. Este
dialogo consiste en fijar metas realizables por la empresa, y de ase-
gurarnos que se obtienen en el medio/largo plazo.
En el reporte anual de ACT 4 Positive Economy se presenta el re-
parto del fondo segtin los 4 desafios identificados como pilares de la
economia positiva: el 38% de las empresas responden a la transicién
energética, el 22% a la preservacion de recursos naturales, el 21%
estdn ligadas a la inclusién social, y por tltimo, el 19% contribuyen a
los desafios ligados a la salud y al bienestar. O

EL CASO DE ACCIONA

Acciona Energia ha sido analizada y forma parte de nuestras
principales ideas en el portafolio por que es una empresa de
referencia en la produccion de energias limpias. La empresa ha
comunicado sus intenciones explicitas de doblar su capacidad
instalada de energia renovable de aqui al afio 2025 gracias al
desarrollo que sera realizado en otros paises fuera de Espafia para
alcanzar 20 GW de potencia instalada. Por tal razén, 100% de su
actividad responde al Objetivo 7 de Desarrollo Sostenible de Naciones
Unidas pues busca aumentar sustancialmente el porcentaje de
renovables en el mix energético mundial. En el afio 2022, la empresa
se fija el reto de invertir al menos un 95% del CapEx en actividades
sostenibles seguin la taxonomia europea. Hoy en dia con los 551 MW
de capacidad instalada ha evitado 873.688 toneladas de emisiones
C02. En el portafolio de ACT 4 Positive Economy, las empresas que
son elegidas en el area de la energia renovable pueden ser de tres
tipos: las que producen electricidad a partir de fuentes limpias,
empresas que producen equipo destinado a ello o constructoras de
infraestructuras.

Desde un punto de vista ASG, Acciona ha publicado recientemente
su Memoria de Sostenibilidad del afio 2021. En este documento
encontramos una parte importante de elementos que nos permiten
evaluar su estado de madurez y aplicar nuestro analisis de la cadena
de impacto. Sin embargo, para completar nuestra evaluacion, los
equipos de OFI han dialogado varias veces con los directivos y
otros representantes de la empresa. Por (iltimo, la valorizacion de la
empresa es también atractiva y a pesar de las dificultades actuales
de los mercados financieros y de las perspectivas de recesion en
Europa, la accion de la empresa progresa un 5,90% contra el indice
STOXX600 Europa, que pierde el 9,4% (con datos a 16/05/2022);
principalmente, por las tensiones generadas por el conflicto en
Ucrania.

Mas alla de la promesa de contribuir con una economia sostenible,
el alto nivel de transparencia y la capacidad de mostrar trazabilidad
en la cadena de impacto son aspectos claves de una estrategia de
impacto, tal como la interpreta OFI AM. Asi lo esta pidiendo la Union
Europea en sus nuevos reglamentos de Finanzas Sostenibles y asi
debe ser la exigencia y el rigor con el que se responde a los clientes
que escogen este tipo de estrategias.

emisores | Junio 2022 | 29



LOS CONSEJOS Y LA SOSTENIBILIDAD...

DEL LIDERAZGO
I

La ausencia de planificacion de la sucesion de CEOs y altos directivos genera importantes

perdidas de valor bursatil en las companias cotizadas. Bueno seria que, como ocurre en Julio Moreno
paises mas avanzados en la implantacion de practicas de Buen Gobierno, hubiera una Senior Partner, Kingsley Gate
recomendacion firme, incluso una normativa que “normalizara” la obligacion del Consejo de

hacer planes de sucesion, como ocurre ya en el sector bancario por la normativa de la EBA.

125 de Julio de 2018, Sergio Marchionne, el CEO

que habia sacado a Fiat de una profunda cri-

sis, fallecid a causa de las complicaciones de

una intervencién quirtirgica para extirparle un
sarcoma. La accion de la compania, que cotizaba a 16,56€ se
desplomé un 15,5% hasta los 13,99€ y Fiat no recuperd en los
aflos posteriores la cotizacién que alcanzo antes de que su CEO
falleciese.

Segtin un estudio publicado en HBR en 2021, cada afio se des-
truye cerca de 1 trillén de délares de valor en el S&P 1500, es
decir, casi un 3% del total de la capitalizacién bursatil de este
indice, a causa de las sucesiones mal planificadas y ejecutadas.
Otros estudios apuntan a que el impacto en la cotizacién ge-
nerado por los déficits en la sucesion del primer directivo o de
los ejecutivos clave supone entre el 7 y el 16% del valor y que
la accién tarda entre 14 y 18 meses en recuperarse. Salvo una
pandemia global como la que hemos vivido, el ataque a Pearl
Harbour y otros pocos sucesos excepcionales, pocos hechos
pueden destruir tanto valor -y durante tanto tiempo- como un
inadecuado proceso de sucesién.

La Estrategia
Leyendo estos datos, parece evidente que los Consejos tienen
que estar prestando una especial atencién a los procesos de
sucesion en las empresas cuyo buen gobierno se les ha enco-
mendado. Pero, desafortunadamente, no parece ser asi. Aunque
recientes estudios sittien el indice de rotacién de los CEO's en un
18%, el més alto de la historia, y el de altos directivos -que tam-
bién tiene un elevado impacto en los mercados y el desemperio
de las organizaciones- se encuentre en cifras muy similares, lo
cierto es que cerca del 35% de las grandes corporaciones globales
estdn poco satisfechas con sus planes de sucesién, y la mitad
de ellas afirma no tener un pipeline sélido de talento para sus
posiciones clave.

Que no se esté trabajando en establecer planes de sucesién,
a pesar de los riesgos evidentes de no hacerlo, tiene que ver,
desde mi punto de vista, con la vieja dicotomfia “placer vs. do-
lor”. Es evidente que disefar y establecer un plan de sucesién
no es placentero, pero si bastante molesto. Y no es placentero
porque, salvo para las entidades financieras supervisadas, no
hay una ley o una norma -més alla de una débil recomendacién
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de la CNMV- cuyo cumplimiento genere satisfaccidn, alivio,
o seguridad juridica. Por el contrario, la planificacién de la
sucesion sitta a los Consejeros fuera de su zona de confort,
por cuanto los ejecutivos tienden a considerar que la decisién
sobre su posible sucesor es cosa de ellos y que los Consejos
se meten demasiado en “su” terreno... Y no queremos mas
conflictos entre Consejeros y Ejecutivos. También, porque la
palabra “sucesion” genera un miedo atavico en nuestra cultura:
miedo por si su mencién concita un hecho luctuoso, o genera
dudas sobre la capacidad del ocupante de una posicién o sobre
su continuidad... o miedo a levantar o frustrar expectativas...
miedo, mucho miedo. Y, también, porque implica la responsa-
bilidad de iniciar un proceso para el que en muchas ocasiones
no nos sentimos preparados; Como hacerlo, cémo hacerlo bien,
;Qué comunicar? ;Y si nos equivocamos y elegimos a alguien
que destruye valor?

La Tactica

Para vencer el desequilibrio entre “placer y dolor” hay que “mo-
tivarlo”, es decir, encontrar motivos objetivos que muevan la
aguja de la balanza. Bueno serfa que, como ocurre en paises mas
avanzados en la implantacion de practicas de Buen Gobierno,
hubiera una recomendacién firme, incluso una normativa que
“normalizara’ la obligacién del Consejo de hacer planes de su-
cesion, como ocurre ya en el sector bancario por la normativa
de la EBA. Es un primer paso que, aunque imperfecto porque
las compaiifas pueden convertirlo en un tramite de Zick in the
box, sirve para generar una cultura orientada al compromiso
con el Buen Gobierno.

Ayudaria también que los inversores institucionales y los ase-
sores de voto sigan —o eleven- su presién para evitar los riesgos
de las sucesiones mal hechas o mal planificadas. Analizar en
profundidad los planes de sucesion, incluso certificar su calidad,
generaria mas beneficios y menos tensién que otros debates
faciles y baldios.

Pero lo mas importante es que los Consejeros entiendan que
ésta es SU responsabilidad y que es un ejercicio ineludible para
asegurar la “SOSTENIBILIDAD” de la compaiia, para preser-
var los intereses de la propiedad y para salvaguardar muchos
puestos de trabajo y, con ello, un mayor bienestar social. Los
Consejeros deben construir un “sentido del propésito” en torno

a la sucesién, entendiéndola como una pieza clave de la soste-
nibilidad. Estamos muy “verdes” en ESG, y es que nos hemos
quedado en la primera letra, y atin no hemos llegado ala G.

Tomar las riendas

Todo esto puede parecer una soflama para avivar las intencio-
nes de los Consejeros en torno a la sucesién y aumentar lo que
algunos directivos llaman “su apetito ejecutivo’, pero no es asf.
Hay un mero hecho que lo representa todo: La sucesién ocurre,
es inevitable. Es natural: en menos de 7 afios la mayorfa de los
ocupantes de las posiciones criticas de su organizacién habran
cedido el testigo. Si no lo hacen con tino y de manera planificada
y minuciosa, miles de millones de euros de sus verdaderos “jefes”
estaran en riesgo. No pueden ponerse “de perfil” s6lo porque el
reto sea “incémodo’. Tomen las riendas.

Y si atin tienen dudas, esttdiense el caso de éxito de Satya Na-
della, CEO de Microsoft, y cdmo desde su llegada a la posicién de
CEO, la compania, tras un dificil, pero concienzudo proceso de
sucesion, ha crecido mas de un 500%. Considere que su mandato
como Consejero es crear esa diferencia.

;Facil de decir, dificil de hacer? Es cierto, pero hay metodolo-
glas y “best practices™ Todo empieza por la valentfa para tener
estas conversaciones que muchos Consejeros definen como
“Incomodas’. Después hay que establecer la gobernanza del pro-
ceso. Es imprescindible establecer perfiles para el CEO y para
los principales ejecutivos y que estos perfiles sean “de futuro’;
hay que evitar los “mini-yo”. Hay que hacer un analisis profundo
y desapasionado de los posibles candidatos. También hay que
“mirar fuera’. Hay que establecer y dar seguimiento a los planes
de desarrollo. Y hay que actualizar estos planes periédicamente
—el 60% de las empresas norteamericanas no lo hizo durante la
pandemia- y, finalmente, cuando el hecho sucesorio estd cerca,
re-evaluar a los candidatos y asegurar el “on boarding” de los
elegidos.

¢Mucho trabajo? Cémo nos dijo un CEO que hace unos afios
nos encarg6 diseflar un plan de sucesién para su propio puesto:
“mi obligacién es que la propiedad duerma tranquila”. Usted,
como Consejero, tiene esa misma obligacién: poner sus me-
jores capacidades para que aquellos que le han encomendado
velar por sus intereses puedan dormir tranquilos. Garanticeles
la SOSTENIBILIDAD del liderazgo. O
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Mirian Izquierdo

PRESIDENTA DE LA FUNDACION
WOMAN FORWARD

“El consejo

esta expuesto a

varios peligros,

algunos ligados

a la propia
dinamica de

equipos, y otros,

a la naturaleza
del consejo”

Mirian Izquierdo es Presidenta de
la Fundacion Woman Forward,
co-autora del manual ‘Research
Handbook on Boards of Directors’
y directora académica del veterano
curso para candidatas a ser
consejeras —y, desde hace poco,
también candidatos— ‘Women
Joining Boards’, entre otras
ocupaciones. Esta investigando
sobre la dinamica de los consejos,
un aspecto tan importante como
poco considerado en la teoria y en
la practica.

F. Rodriguez
Jesus Umbria
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El debate sobre consejos y consejeros esta
centrado en la seleccion de perfiles por
género, experiencia y conocimientos. O en
las matrices de competencias. Pero no se
habla de dinamica de funcionamiento del
consejo. ;Qué importancia tiene?

Las dindmicas son especialmente impor-
tantes en los grupos que deben tomar
decisiones, en particular cuando las deci-
siones son vitales para crear valor o des-
truirlo y por eso son una parte esencial del
buen gobierno, que va mucho mas alla de
la seleccién de consejeros en funcién de su
conocimiento y experiencia, para incluir
las caracteristicas y hasta la personalidad
de los miembros que deben componer un
consejo, de forma que el mismo sea capaz de
evitar dindmicas téxicas que destruyan valor.

+Existe evidencia empirica de esto?

Se han realizado numerosos estudios, di-
namicas, e incluso desarrollado software y
diferentes métodos, que constituyen herra-
mientas fundamentales para una adecuada

seleccién de los consejeros segtin los rasgos
mas caracteristicos de su personalidad y su
capacidad de interactuar, en funcién de ellos,
con otros miembros del consejo.

;Qué problemas hay en la dinamica de
un consejo que repercutan en la toma de
decisiones?

Un consejo es un érgano colegiado, que, en
su correcto funcionamiento, debe tender a
tomar decisiones de forma unanime, tras
el andlisis mds profundo posible de todas
las derivadas que puede revestir un asunto
determinado, bajo toda la gama mas am-
plia de consideraciones posible, en el mayor
interés de los diferentes stakeholders y la
propia sostenibilidad de la compania. El
consejo estd expuesto a varios peligros,
algunos ligados a la propia dindmica de
equipos, y otros, a la naturaleza del consejo.
Por ejemplo, que haya personas que quie-
ren imponer una sola visién, o que haya un
grupo dominante y aquiescencia del resto
ala toma de decisiones de los asuntos del

orden del dfa, o que se conceda escaso va-
lor de los consejeros que piensen de forma
diferente. Entre otros.

Las investigaciones sobre los consejos,
y usted misma, ponen el acento en que
es fundamental gestionar los conflictos
cognitivo y emocional. ;A qué se refiere?
La investigacién ha revelado dos tipos de
conflicto en los consejos de administracién,
con implicaciones muy diferentes para su
rendimiento: El conflicto cognitivo y el con-
flicto afectivo. Para entendernos, el conflicto
cognitivo puede sonar como: “No creo que
tu idea funcione, tal vez debamos conside-
rarla de otra manera... jhas pensado en esta
implicacién?”. Este tipo de conflicto es fun-
damental para la creacién de valor, ya que
estimula la conversacién sobre temas, pro-
mueve el abordaje de ideas o puntos de vista
con apertura, para que los consejeros ofrez-
can soluciones creativas, innovadoras y que
vayan al fondo de las agendas. Sin embargo,
el conflicto afectivo serfa algo asi como: “no
creo que tengas buenas ideas y no entiendes
el problema”. Este tipo de conflicto destruye
cualquier posibilidad de creacion de valor,
ya que es un ataque personal a las capa-
cidades y la perspectiva del consejero, lo
que impide que las personas entablen un
didlogo sobre el que se pueda construir y
debatir. Ademds, los consejos que recono-
cen el conflicto afectivo y lo abordan rapi-
damente, estdn asociados a una alta calidad
de gobernanza. Las calificaciones altas de
gobernanza también son mds comunes en
los consejos de administracién en los que
hay consejeros que generan altos niveles de
conflicto cognitivo.

Diferentes estudios indican que hasta en
un 70%, los consejos funcionan mejor si
los miembros no se conocian con antela-
cion. ;Qué opina?

Cuando los consejeros tiene relaciones
anteriores con un consejero recién con-
tratado, se sienten impulsados a mante-
ner una relacién agradable con el nuevo
incorporado, de no “sacudir el barco” de
su relacion fuera del consejo de adminis-
tracion. Por el contrario, en el consejo de
administracién con alta gobernanza, donde
los consejeros solo tienen el consejo de ad-
ministracién como contexto de su relacién,
abordar conflictos cognitivos se torna im-
portante para asegurar que el ambiente de
trabajo sea productivo y se despliegue el

maéximo valor para la compaifa. Cuando la
salud de la empresa esta en juego, los con-
sejeros que se sienten independientes son
capaces de abordar el conflicto cognitivo
de frente, sin tener que pagar peajes. La si-
tuacion en Espafia, aunque estd cambiando
lentamente en las grandes empresas, es
acudir a las redes cercanas y de conflanza
para la selecciéon de miembros del consejo.
En este sentido, los head-hunters que han
firmado nuestro cdédigo voluntario de bue-
nas précticas para empresas de seleccion,

“Hay que evitar que haya
personas que quieren imponer
una sola vision, el grupo
dominante que impone la
aquiescencia del resto en las
decisiones 0 que se conceda
escaso valor a los consejeros
que piensan de forma
diferente”

66

“Las calificaciones altas

de gobernanza son mas
comunes en los consejos de
administracion en los que hay
consejeros que generan altos
niveles de conflicto cognitivo”

ENTREVISTA

entre los que se encuentran la mayor parte
de las grandes firmas de nuestro pais, con-
firman llevar a cabo sélo entre un 15 y un
20% de las selecciones de consejeros.

A menudo se califica el desempeiio de los
consejos y los consejeros por su capital
profesional, pero no por factores como
su comportamiento o su adaptacién
ala cultura de la empresa o del propio
consejo. ;Es posible, e incluso deseable,
lo que podriamos llamar una “auditoria
externa de clima laboral” en los consejos?
En realidad, la pregunta deberia ser qué im-
pacto tiene la dindmica del consejo de ad-
ministracién en los resultados financieros.
Y hay muchos hallazgos para contrastarla.
Por ejemplo, se sabe que el consejo de admi-
nistracién que puede funcionar eficazmente
como equipo tiene un impacto un 800%
mayor en la rentabilidad de la empresa que
cualquier consejero bien cualificado. Una
investigacién atin no publicada muestra
que una sola sesién de coaching de equipo
de cuatro horas disefiada para abordar las
brechas identificadas por la evaluacién de
diagndstico del consejo puede mejorar las
puntuaciones de la dinamica del mismo del
48% al 191% en un mes.

+Cual cree que es, en general, la salud de
las dinamicas de los consejos en Espaiia?
En nuestro pafs, dado que el reclutamiento
se lleva a cabo en general a través de redes
conocidas, los consejos con signos de group
thinking tienen especial peligro, por lo que
ampliar la base del talento en los procesos
de reclutamiento puede mejorar mucho la
dindmica y creacién de valor de los conse-
jos, incorporando incluso diferentes habi-
lidades y cocimientos muy ttiles para la
gestién actual de retos en las empresas. Hay
que indicar que en paises del entorno esto
fue una consecuencia clara de las leyes de
cuota de género, que al exigir incorporar mu-
chas mujeres de golpe, obligaron a extender
precisamente la base de talento de mujeres
a otros grupos diferentes a las ejecutivas
de grandes empresas y de multinacionales,
como es el foco de la busqueda en Esparia,
para incluir a mujeres empresarias, gestoras
de hospitales, universidades o parques tec-
nolégicos, mejorando ostensiblemente el
gobierno corporativo de los consejos. Paises
como Francia, Italia, o Reino Unido gracias
ala Hampton-Alexander Review, han sido un
claro ejemplo de ello. O
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EL PAPEL DEL RETAIL

La creciente transparencia accionarial a nivel europeo esta destapando importantes

bolsas de accionistas retail en paises distintos del de origen, o cotizacion principal, PEDRO SAA

del emisor. Los nuevos medios de comunicacion y redes sociales otorgan a este tipo
de inversor una capacidad de influencia no vista hasta ahora.

na vez me dijo un reputado experto en gobierno

corporativo y engagement con accionistas que la

mejor manera de cubrirse contra los hedge finds

era con una buena base de accionariado retail. De
esto han pasado, facilmente, 15 afios.

La presencia del inversor minorista (persona fisica) en las
compaiias cotizadas ha crecido de manera progresiva en Es-
tados Unidos en los tiltimos afios y en Europa se ha mantenido
estable.

En la pandemia aumentaron significativamente estas bases de
accionistas, pero han ido retornando a niveles similares a 2019 a
medida que el mercado se restablecta, si bien, no de manera uni-
forme para todas las compaiiias en todos los sectores.

Este movimiento se vio sin duda alentado por las pronunciadas
cafdas en las cotizaciones que generaban potenciales oportunida-
des de inversion, o como en el caso de Estados Unidos, gracias a la
hasta ahora imparable tendencia alcista de las bolsas.

No podemos olvidar, por tanto, que el principal driver para la in-
versién minorista es la rentabilidad econémica. En mi experiencia,
después de asistir a unas cudntas juntas de accionistas, una de las
preguntas mas recurrentes -si no la mas- entre los accionistas retail
sigue siendo la posibilidad de incrementar el dividendo.

Aunque bien es cierto que los inversores, sobre todo los nuevos
de menor edad, incorporan cada vez mayores exigencias de com-
promiso social a las compaiifas en las que depositan sus ahorros.

Tradicionalmente, la influencia del accionista particular se ejer-
cfa en las compaiifas “con los pies”. Si no estaba satisfecho con los
resultados, vendia sus acciones y a otra cosa. Por tanto, dado el
limitado impacto, no era un foco de interés para el IR en compa-
racién con el inversor institucional.

Los diversos ejercicios de asociacionismo de accionistas mino-
ritarios han funcionado en situaciones especificas, y quizas como
plataforma de movilizacién institucional, pero no parecen haber
cuajado como mecanismo 4gil de influencia, quizds porque, en
cierta medida, no facilitan la manifestacién individual.

Por otro lado, hemos visto otros casos de organizacién mas o
menos espontanea en redes sociales que han demostrado una
enorme capacidad de influir, no ya sélo en el gobierno de la com-
pariia, si no en la cotizacion.

Las redes sociales y plataformas son evidentemente medios de
difusién de informacién y transmisién de la imagen y los mensajes
corporativos, ademds de canales de interaccion entre los accionis-
tas y los emisores, pero también son plataformas que permiten un
organizacion y concertacién de intereses en situaciones determina-
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das. Estos nuevos medios otorgan al inversor retail una capacidad
de influencia no vista hasta ahora.

En un contexto en el que se estd considerando cada vez mas la
opinién del inversor particular, no ya necesariamente como accio-
nista, sino como participe de un fondo de inversién o de pensiones,
todo ello cobra més relevancia. Iniciativas como las puestas en
marcha por Legal & General, Fidelity o Aviva, en las que se facilita
a sus clientes expresar su opinion en cuanto al sentido en el que
deberian votar en las comparias en las que invierten, por ahora
como una recomendacion; o un BlackRock, que da a ciertos in-
versores la capacidad de votar en algunas resoluciones de manera
independiente, y se ha comprometido a explorar como expandir
la opcién de voto incluso a inversores retail en ETFs y otros fon-
dos, ponen de manifiesto que el peso del ahorrador tltimo —por
diferenciarlo de otros términos mas legales— es cada vez mayor.

Nos encontramos en un contexto regulatorio en el que las com-
paiifas estdn obligadas a informar, cada vez mas y mejor de las
cuestiones a dilucidar en la junta de accionistas, y de facilitar el
ejercicio de los derechos de voto (mediante juntas virtuales o pro-
cesos mas eficientes a través de la cadena de custodia, por ejem-
plo). Por eso es més facil que la banca minorista ofrezca soluciones
précticas al retail para ejercitar sus derechos.

Igualmente, la creciente transparencia accionarial a nivel euro-
peo estd destapando importantes bolsas de accionistas retail en
paises distintos del de origen (o cotizacién principal) del emisor. Es
previsible que, por todo ello, veamos una creciente participacion
minorista no sélo doméstica.

Es previsible que veamos una
creciente participacion minorista
no solo domestica.

Es cierto que se aprecia un mayor interés en las compafifas por
comunicar mejor con el accionista retail, bien por call-centers, con
campaias de informacion orientadas al minorista en una junta o
una corporate action, o con una mayor presencia en redes.

Surgen asi varias preguntas: ;quién tiene que pagar el acceso del
minorista al voto? o ;cdmo se vincula esta comunicacion con las
distintas formas de tenencia de titulos (ejemplo del sistema de re-
gistro directo en EEUU)? Pero la gran pregunta, en tltima instancia,
es ;cudl es la importancia que las compaiifas dan al componente
retail? ;y cudl serd la estrategia del IR para llevarla a cabo?

Buen verano.
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Mas que
Banca Privada

es entender que

no hay dos ecosistemas de inversién iguales,
y en A&G sabemos cudl es

el adecuado para ti y tu familia.



