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iDEMOCRACIA REAL YA!....... TAMBIEN EN LAS EMPRESAS

Introduccién.- Vivir en sociedad significa la necesidad ineludible de ponerse de
acuerdo unos sujetos con otros a la hora de actuar como colectivo, dado que existen
multitud de situaciones en las que las preferencias individuales entran en conflicto con
las preferencias de otros sujetos que conviven en el mismo entorno.

En el momento en que surge la necesidad de agregacion de preferencias individuales,
se manifiesta el conflicto, y es precisa la negociacién entre los sujetos, o el
establecimiento de reglas de comportamiento que rijan la actuacion de los mismos. Es
entonces, cuando se necesita la creaciéon de un Estado de Derecho, tal y como lo
conocemos ahora; y es en ese momento, cuando los sujetos se plantean encontrar un
marco politico y econdmico de convivencia, que en la mayor parte de los lugares ha
venido a llamarse Demaocracia.

Hemos de tener en cuenta que todo sujeto que vive en una sociedad democratica,
posee un entorno de libertad, dentro del cual puede actuar sin necesidad de consultar
a sus semejantes, pero no puede olvidar que todos sus semejantes poseen ese mismo
entorno de libertad que él posee. Cuando un sujeto sobrepasa el limite de su entorno,
y se introduce en el de otro sujeto, limitando la libertad de este ultimo, surge el
problema de la ilegitimidad del primer sujeto para realizar elecciones que afectan a
otros sujetos, sin que éstos lo deseen.

Si el sistema es democratico, debe prever unas normas de funcionamiento que limiten
exactamente la capacidad individual de decisibn de los sujetos, y que regulen
perfectamente como se deben resolver las situaciones de conflictividad que pueden
surgir en el desarrollo diario de las relaciones de los sujetos que constituyen una
comunidad:
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GRUPO SOCIAL

Si el grafico anterior expresase los entornos de libertad de los sujetos, las partes no
intersecadas representarian aquellas areas en las que dichos sujetos podrian elegir
libremente sin consultar a nadie; las partes intersecadas, o solapadas, por dos 0 méas
sujetos responderian a situaciones conflictivas en las cuales los sujetos estimarian que
pueden elegir libremente, pero en las que las elecciones mutuas afectarian a la
capacidad de eleccion de los demas sujetos. Para regular estas situaciones de
interaccion, surgirian las votaciones por mayoria, aceptandose el resultado por parte
de todos los sujetos afectados, en el supuesto considerado de que el sistema social
fuese democratico.

GRUPO SOCIAL DEMOCRATICO

En un Grupo Social Democratico estarian perfectamente delimitados todos los puntos
frontera de la libertad de los individuos que lo componen. En la terminologia usual,
diriamos que este grupo social ha asumido la existencia de un Estado de Derecho, y
en base a estos derechos y deberes que se han comprometido a aceptar todos los
sujetos votando por mayoria las normas que van a regir su comunidad, se
establecerian las penas y sanciones que infringiria la sociedad a aquellos ciudadanos
gue incumplieran las normas aceptadas democraticamente para el funcionamiento del
sistema.

Asumido lo anterior, vemos que en Espafia, llevamos mucho tiempo criticando a los
miembros de la clase politica de todas formas y maneras. Algunos, que se llaman a si
mismos “indignados”, hacen acampadas y manifestaciones para decir que no estan de
acuerdo con la situacion actual, pero en general, nadie, ni siquiera los que aspiran a
gobernarnos en préximas legislaturas, plantean cuales serian las soluciones y las
decisiones que habria que tomar para arreglar el desaguisado de las cuentas publicas
en particular, de las cuentas de los bancos, cajas de ahorros y empresas en general, y
por qué no, también las de muchos ciudadanos a los que les cuesta llegar a fin de
mes. Mucho miedo a perder votos y muy pocas ganas de coger el toro por los cuernos.

Y es que pasar del Estado del Bienestar al Estado del Malestar es duro, sobre todo,
cuando los miembros, tanto de la oligarquia politica como de la oligarquia econémico-
financiera, que llevan manejando los hilos del pais en las Ultimas dos décadas, nos
han hecho creer que Espafia era un pais rico, la “octava” potencia econémica mundial,
y que ademas consiguid que invitaran a nuestro presidente como observador en el G-
20, por no hablar de los encuentros “planetarios” con el Sr. Obama.
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Y es entonces, cuando los espafiolitos de a pie aterrizamos y nos damos cuenta de la
situacion real en la que nos encontramos, es decir, que hay cinco millones de parados,
que las empresas tienen que sobrevivir como pueden en medio de una sequia de
crédito, que el endeudamiento de familias y empresas se ha triplicado en los udltimos
diez afios y que esa deuda sera dificil que se pague, y que tenemos unas
Administraciones Publicas con un déficit descomunal, y un incremento constante de la
deuda publica. Ademas, las sufridas PYME’s espafiolas tienen que soportar demoras
de meses o incluso de afios, para conseguir cobrar las facturas por los bienes
vendidos o los servicios prestados a las Administraciones Puablicas. Me comentaba un
buen amigo hace unos dias que cuando Juan Ignacio Zoido tomé posesion del
Ayuntamiento de Sevilla se encontré con un elevado nimero de facturas sin pagar, lo
cual esperaba, pero lo que mas le sorprendié es que alguna de esas facturas todavia
estaba emitida en pesetas. ¢Se imaginan lo que se puede encontrar el Sr. Arenas
cuando entre en la Junta de Andalucia, si es que gana las elecciones del afio que
viene?

Pero en paralelo, vemos que el consumo de bienes de lujo se ha incrementado en
Espafa de forma mas que notoria, en una época en la que el pais sufre una de las
peores crisis de su historia, y que los salarios de los altos ejecutivos de bancos y
empresas siguen siendo muy elevados, Y los sufridos ciudadanos de la sociedad civil,
gue estamos indignados, pero ya no tenemos edad para irnos de acampada a la
Puerta del Sol, nos preguntamos cémo es posible que en un pais occidental
desarrollado como Espafia, se produzcan situaciones de tamafia asimetria. ¢Es que
hay una desigualdad social tan grande, que hay un pequefio grupo que posee todo y el
resto es una inmensa masa de mileuristas que por no tener no pueden tener ni
esperanza? En resumen, y volviendo al principio, ¢podemos considerar que los
espafioles somos un grupo social democratico?

Si leemos las siguientes paginas, llegaremos a la conclusién de que no es asi. Los que
viven con salarios estratosféricos no son propietarios en general de los bienes de los
gue sacan su renta, simplemente los usan porque el modelo por el que se rigen las
relaciones Empresa-Gobierno esta preparado para que esa minoria se perpetie en el
poder de forma indefinida

El efecto de las delegaciones de voto en las Juntas Generales de Accionistas.-
En Europa Continental, la mayor parte de los accionistas de las empresas, no votan en
la Junta General, mientras que en Estados Unidos (donde la Ley obliga a los Fondos
de Pensiones a votar), ejercen el derecho de voto el 80% de los accionistas; en
Canada el 70%, y en Gran Bretafia el 40%. El hecho es que mientras que los
norteamericanos suelen votar por e-mail, Internet o por teléfono, via sistema “touch-
tone” (pulsar una tecla y ejercer el voto digitalmente), los ingleses deben firmar un
documento con tinta, los franceses deben enviar un poder notarial autorizando a los
bancos depositarios de sus acciones para votar en su nombre, y los suecos,
espafoles, belgas, italianos y holandeses, deben en general estar presentes
fisicamente en la Junta General.

En Espafia, como en el resto de Europa Continental, las sucesivas reformas
legislativas que se han realizado durante afios, han continuado viviendo a espaldas de
la realidad en algunos aspectos importantes, y los redactores de leyes, decretos,
ordenes ministeriales, resoluciones y circulares, en general, han antepuesto siempre el
enfoque normativo al positivo a la hora de legislar. Es cierto que en la Ley de
Sociedades de Capital aprobada el 2 de julio de 2010, se reconoce en el articulo 182
de su texto refundido que se puede asistir a la junta general de forma telematica,
pero sblo si los estatutos de la sociedad tienen prevista esta posibilidad. Es
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decir, se deja en manos de los 6rganos de gobierno de la entidad el que se puedan
cambiar o no los estatutos. Ademas, y en el supuesto de que se llegara a cambiar los
estatutos, se establecen limitaciones para las intervenciones teleméticas, ya que los
administradores pueden exigir el envio anticipado de las interpelaciones que desean
realizar, y las respuestas se pueden enviar hasta siete dias después de celebrada la
junta.

También es cierto que en el articulo 189 del citado texto refundido se permite el
ejercicio del voto por correo o de forma electrénica, pero se afiade que este voto
esta condicionado a que se garantice la identidad del sujeto que vota, lo cual puede
ser complicado segun los casos, pues previsiblemente necesitaria de legitimacion
notarial en el caso de voto por correo (con su correspondiente coste) y de certificado
digital en el caso de voto por Internet (aunque la sociedad espafiola ha avanzado
mucho en los Ultimos afios, no se puede considerar que la mayoria de los espafioles
tiene o es capaz de utilizar certificados digitales, especialmente las personas de edad
avanzada).

Y el resultado es bien patente. Una cosa es lo que deberia de ser, y a lo que
responden los principios legislativos, y otra cosa es la vida real de la gerencia
empresarial y de la propiedad de las acciones de la empresa. El punto clave de la
separacion de poderes entre el que gestiona (presidente ejecutivo o consejero
delegado), y el que tiene la propiedad (los accionistas), es ¢quién debe ejercer el
poder politico en la empresa? Parece algo evidente, puesto que los accionistas son los
gue tienen las acciones y los que pueden ejercitar los derechos, pero si profundizamos
en lo que realmente ocurre, veremos que no es asi.

Tomemos como prototipo una gran empresa espariola, cuyo capital mayoritariamente
cotiza en Bolsa. La gestién de esta empresa puede ser buena o mala; los analistas
bursatiles podran criticar o no la gestién; dicha gestion podra ser manifiestamente
mejorable; pero lo Unico que no va a cambiar es el equipo directivo. Hemos visto en el
punto anterior que, de acuerdo con la Ley, la Junta General Ordinaria de Accionistas,
es la soberana en materia de eleccion de los consejeros de la empresa. Pero el hecho
es que, aunque lo diga la Ley, la realidad no puede ser mas distinta. Las grandes
empresas tienen un acuerdo con los Bancos que custodian las acciones, de manera
que estos bancos envian delegaciones de voto a todos sus depositantes, y los
gestores de los bancos recogen en las agencias bancarias dichas delegaciones
“firmadas en blanco”, a cambio muchas veces de un pequefio obsequio
proporcionado por las empresas a cambio de dicha delegacioén firmada.

Todos los bancos recogen en sus centrales la totalidad de las delegaciones firmadas
en blanco, y se las envian al Presidente de la empresa, a fin de que éste se “apunte”
todos esos votos en blanco, que por lo general suponen entre un 50 y un 60% de los
derechos de voto, lo que hace que la mayoria de los Presidentes de las grandes
empresas espafolas se presenten ante sus Juntas de Accionistas con la mayoria
absoluta de los votos, lo que conlleva que todos los acuerdos se aprueban siempre
casi por unanimidad, con solo el voto en contra de unos miles de acciones que
porcentualmente no son nada significativas.

No se trata de cuestionar ahora la actitud de los bancos, ya que las grandes empresas
son sus clientes, y ellos entienden que estan realizando un simple servicio, tanto a la
empresa como a sus depositantes de valores, al canalizar las delegaciones de voto a
los lugares mas reconditos del pais, e informarles de la celebracion de la Junta y del
derecho que tienen a ejercer su voto. Este voto, si no fuera por la delegacién, se
perderia, ya que los accionistas no iban a viajar a Madrid, Barcelona o Bilbao para
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asistir a la Junta. Lo que si se cuestiona es el efecto final: la Junta de Accionistas no
ejerce el poder politico que le confiere la Ley.

El Consejo de Administracion de la empresa se perpetia como 6rgano gestor, y no
hay nadie que pueda removerlo. El Presidente del Consejo, o dimite por voluntad
propia o se jubila, pero no habra ninguna Junta de Accionistas que le releve de sus
funciones. Con el sistema actual de delegaciones de voto firmadas en blanco,
independientemente de la buena o mala gestién, el consejo seguira rigiendo los
destinos de la entidad en lo que a la gestion de la empresa se refiere, sin ser
supervisado por nadie.

Podriamos entender que esta pérdida de poder politico que asumen los accionistas se
debe a su propia dejadez, al estar preocupados mas por sus derechos econémicos
(cupones, ampliaciones, subida de cotizacion, etc.), que por sus derechos politicos.
Esto, que en algunos casos es cierto, no puede extenderse a los centenares de miles
de personas que viven a muchos kilémetros de distancia del lugar de celebracion de la
Junta, y que no tiene sentido que gasten una cantidad considerable de dinero en el
desplazamiento, supuesto que ademas tuvieran tiempo para ir a la Junta.

Entrando en el tema de la simbiosis entre la oligarquia politica y la oligarquia
econdémico-financiera, si nos fijamos en dos de las empresas més grandes de Espafia:
Telefénica y BBVA, podemos encontrar varios puntos en comun, al margen de la
gestidn, que en general ha sido buena:

- Sus presidentes fueron nombrados por el Gobierno de José Maria Aznar:
César Alierta para Telefénica y Francisco Gonzalez para Argentaria, después
fusionada con BBVA.

- Ninguno de los dos presidentes habia trabajado antes en su sector: César
Alierta venia del sector financiero y de Tabacalera, mientras que Francisco
Gonzalez venia del sector informéatico y de ser agente de cambio y bolsa.

- Sus presidentes apenas tienen acciones de las empresas que presiden: César
Alierta tiene un 0,091% de las acciones de Telefénica, y Francisco Gonzalez
tiene un 0,052% de las acciones de BBVA.

- Sus consejos de administracion apenas tienen acciones de las empresas que
dirigen: El Consejo de Telefonica tiene el 0,145% de las acciones de Telefénica
y el Consejo de BBVA tiene en total un 0,07% de las acciones de BBVA.

- La mayoria de los consejeros han sido elegidos personalmente por sus
presidentes, y no existen voces discordantes.

- En sus juntas generales de accionistas se aprueban todos los acuerdos por
una amplia mayoria, superior al 50%, debido a que sus presidentes consiguen
las delegaciones de voto firmadas en blanco. En la junta de Telefonica de 2010
asistieron sdélo 508 accionistas (propietarios del 5,2664% del capital), mientras
gue 89.649 accionistas (propietarios del 51,3371%) habian delegado su voto.
En la junta de BBVA de 2011 asistieron 167.465 accionistas (propietarios del
21,67%) del capital), mientras que 48.133 accionistas (propietarios del 44,05%)
habian delegado su voto.

En cuanto al otro gran banco, el Banco Santander, parece que es el banco de la
familia Botin, cuando nada es menos cierto. Otra cosa es que se aparente, y que
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incluso se sugiera la posibilidad de herencias dinasticas. Es cierto que en este caso,
Emilio Botin es lo que podriamos denominar el dltimo banquero de raza que nos
gueda en el panorama patrio. Lleva toda su vida trabajando en el banco, y hay que
reconocer que su gestion puede ser envidiada por cualquier banquero de cualquier
pais. También le colocé “a dedo” su padre, anterior presidente, pero cuando accedio a
la presidencia, llevaba ya mas de treinta afios trabajando dentro del banco y se
conocia el negocio mejor que cualquiera de sus subordinados.

Sin embargo, cuando entramos en el tema del control politico del banco, volvemos a
estar en la misma situacion: la familia Botin posee el 1,154% de las acciones del
Banco, y el consejo de administracion, el 1,995%. Es cierto que se comenta que la
familia Botin puede tener entre un 1,5% y un 2% mas del banco a través de
sociedades extranjeras, pero no deja de ser un rumor. En cualquier caso, los
porcentajes anteriores, no permiten afirmar que el Banco Santander sea el banco de la
familia Botin. Y sin embargo, su autoridad pasada, presente y futura no es cuestionada
por nadie, y si finalmente decide nombrar a su hija como su sucesora, todos podemos
estar seguros de que sera elegida en la Junta General de Accionistas por amplia
mayoria de votos (obviamente procedentes de delegaciones firmadas en blanco).

Para solucionar este problema puede haber varias alternativas, no necesariamente
excluyentes:

a) Permitir que el accionista, cuando va a retirar su regalo en la sucursal
bancaria, vote directamente los diferentes puntos del orden del dia,
prohibiendo por tanto que pueda firmar en blanco la delegacion de voto,
cambiando de una vez la obsoleta legislacién novecentista que exige que los
accionistas se retinan fisicamente en un acto publico; sobre todo porque, como
hemos visto, lo que de facto ocurre es que los accionistas no se retnen, y el
hueco lo rellena el Presidente del Consejo que gracias a las delegaciones de
voto firmadas en blanco puede perpetuarse en su puesto.

A este respecto, sera necesaria una norma coercitiva, es decir, que dentro de
los deberes de custodia que tienen los bancos y cajas de ahorros con sus
clientes depositantes de valores, se considere el facilitar el voto en junta de
accionistas. La ley debe obligar, por tanto, a los bancos a que recojan el voto
de los clientes, impidiendo expresamente que se den consejos a los accionistas
por parte de los gestores bancarios en relacién al sentido de dicho voto.

Los bancos transmitirian via Internet los votos de cada uno de sus clientes a
los ordenadores habilitados en el lugar donde se esta celebrando la Junta,
junto con las claves de validacion que se establezcan necesarias, a fin de que
el notario que esté presente en el acto pueda dar por buenos los citados votos.

b) Permitir que el accionista pueda votar directamente por Internet los acuerdos
del dia si no quiere hacerlo en su sucursal bancaria, pero con un sistema
similar al de confirmacién que se utiliza en la presentacion de la declaracion de
la renta, es decir, si el accionista desea votar, en la sucursal bancaria debe
haber un sistema de emision de niumeros de depositante, que permita a
los accionistas votar en junta con solo indicar el citado namero. Los
bancos también facilitaran via Internet al notario los nimeros de expediente
emitidos con el nombre y numero de acciones con derecho a voto que podran
votar por Internet en la Junta.
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c) Establecer un servicio en la Comision Nacional del Mercado de Valores en el
cual se puedan ejercitar de forma independiente los derechos de voto de
aquellos accionistas que consideren que no estan capacitados para evaluar el
sentido de su derecho a voto, pero que desean que se ejercite. La CNMV
habilitaria una oficina con un representante que tendria la mision de
ejercer el derecho a voto de estos accionistas, con un criterio
exclusivamente técnico, en funcién de la evolucién de la compafia y de las
propuestas incluidas en el orden del dia.

d) Fomentar el desarrollo de Asociaciones independientes de accionistas,
cuya mision sea la de evaluar la gestion de los consejos de administracion, y
manifestar el sentido del voto. Estas asociaciones estarian compuestas por
abogados y economistas de naturaleza independiente, que reclamarian la
informacion necesaria para tener una opinién concreta de la evolucion de las
empresas y la actuacién de los consejos de administracion. A continuacién
formularian el sentido de su voto, y pedirian a los accionistas que les
delegasen el voto para agregar el mayor numero posible de acciones y
representar fisicamente en la Junta al colectivo de accionistas que se le ha
dado.

Puede haber otras alternativas, pero el objetivo no puede ser otro que legislar para
que el Presidente del Consejo de Administracion no tenga un solo voto delegado
en blanco, y que se tenga que presentar ante los accionistas sin el paraguas de las
delegaciones bancarias, defendiendo su gestion y tratando de que los accionistas la
apoyen, y en caso contrario, dimitir y dar entrada a un nuevo equipo.

La indefension de los accionistas en las operaciones societarias.- Hasta aqui,
hemos comentado un hecho que entendemos es grave, pero que, en nuestra opinion,
no es ni mucho menos el mas dramatico en relacion con el asunto que estamos
tratando. El verdadero problema se da cuando el axioma basico de la gestiéon
empresarial de los gerentes, “conservar su puesto”, impide a los accionistas ejercer
sus legitimos derechos econdmicos. Es decir, se trata de una situacién en la que, por
mantener el poder politico en la empresa, los gerentes impiden a los accionistas el
sano ejercicio de tomar una decision a favor de sus intereses.

Nos estamos refiriendo a las denominadas “pildoras venenosas” incluidas en los
estatutos de numerosas empresas espafiolas. Para los profanos en esta materia,
hemos de decir que se trata de medidas que impiden que otras empresas o inversores
puedan tomar el control de una empresa que no esta dando la rentabilidad adecuada y
gestionarla con un nuevo equipo para conseguir una mayor rentabilidad. Las medidas
estatutarias mas comunes son limitar los derechos de voto de un accionista al 10% del
total, al margen de las acciones que tenga la empresa, y exigir un periodo de dos a
cinco afios como miembro del consejo para poder ser presidente del mismo. De esta
manera, es practicamente imposible que otra entidad lance una oferta publica de
adquisicion de acciones (OPA) hostil contra un equipo gestor, ya que, aunque se
compren el 50% o el 60% de las acciones en la OPA, los adquirentes de las mismas ni
podran nombrar al presidente ni podran votar en la junta con mas del 10% de los
derechos de voto, y el presidente anterior seguirda consiguiendo la mayoria de votos
via oficinas bancarias, con lo que podra mantenerse en su puesto. Esta situacion
actla como efecto disuasorio para los potenciales adquirentes de una empresa que
esta dando malos resultados y previamente ha incorporado estas clausulas a sus
estatutos. Podria aducirse que la citada incorporacion se aprob6 en junta general de
accionistas. Evidente, pero ¢quiénes la aprobaron, los accionistas o los gerentes que
tenian en su poder el paquete de delegaciones de voto en blanco?
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Hay muchas compafias en Bolsa que cotizan a un precio inferior a su valor real y que
ademas podrian valer entre un 30% y un 50% mas si se gestionaran con otro enfoque.
En muchos casos, el Consejo de Administracion no tiene siquiera un 5% de los
derechos de voto pero controla completamente la compafiia. Por ello, y después de
muchos afos de indiferencia por parte de los poderes publicos, en junio de 2010, con
la denominada Ley de Auditoria, en la disposicion final quinta, se anulé
expresamente la limitacién de los derechos de voto que recogia el articulo 105
de la Ley de Sociedades Andénimas, aunque solo para sociedades cotizadas.
Ademas, esta horma tenia un afio de plazo de adaptacion, por lo que no ha sido hasta
unos pocos dias antes de escribir este documento, que soélo las entidades cotizadas se
han visto obligadas a anular la limitacién de los derechos de voto.

Es de agradecer que después de tantos afios de injusticia mercantil, el Gobierno haya
reaccionado y haya dado los pasos para eliminar esta limitaciobn que estaba sélo
hecha para que los miembros del érgano de administracién se perpetuasen en sus
cargos. Sin embargo, sélo lo ha hecho para entidades cotizadas que son unas pocas,
por lo que la inmensa mayoria de las empresas contindan manteniendo la posibilidad
de introduccion las denominadas “pildoras venenosas”, y todas, incluso las cotizadas,
pueden establecer periodos temporales para el nombramiento de presidente del
consejo de administracion, por lo que lo que se ha hecho es sé6lo un timido primer
paso de lo que habria que hacer para que hubiera una democracia real en las
empresas.

Pero no sélo las “pildoras venenosas” pueden bloquear una operacion societaria. Los
poderes publicos también pueden hacerlo, ya que la legislacion actual concede
discrecionalidad al Ministerio de Economia y Hacienda para decidir lo que le
parezca en relacion a una oferta que se presente por parte de una entidad que desee
adquirir otra. De hecho, a veces ni trasciende, ya que se hace una consulta previa, y si
se ve que el Ministro no esta por la labor, decididamente ni se presenta.

Cuando a pesar de todo se presenta, puede pasar casi de todo. Como un mero
ejemplo, podemos comentar la OPA que presenté Uniébn Fenosa sobre
Hidrocantabrico el 18 de abril del afio 2000. La pugna por Hidrocantabrico habia
empezado en noviembre de 1998, cuando el entonces presidente de la empresa y su
consejero delegado pactaron la entrada de Texas Utilities Europe (TXU), filial del
gigante americano Texas Utilities, en el capital de la entidad eléctrica. Posteriormente,
el presidente de TXU se convirtié en el nuevo presidente de la eléctrica, y su opuso
abiertamente en 1999 al aumento de la participacion de TXU en el capital de
Hidrocantabrico.

El 13 de marzo del afio 2000, TXU lanzaba una OPA sobre el 100% de
Hidrocantabrico, condicionada a que se eliminaran las clausulas de blindaje aprobadas
en la junta general de accionistas, y apoyada por el presidente y por la Caixa.
Evidentemente, se trataba de un hecho absolutamente inusual el que una entidad
extranjera opara una eléctrica espafiola. Curiosamente, el valor sobrepasé pronto en
Bolsa el precio ofrecido por TXU, antes incluso de que la CNMYV diera el visto bueno a
la operacion.

En paralelo, Union Fenosa vio la posibilidad de aumentar su peso en el sector eléctrico
espafiol, y prepar6é una oferta competidora, que aseguraria la espafolidad del tercer
grupo eléctrico del pais, aunque lo haria “cambiando cromos”, esto es, entregando
acciones de Union Fenosa a cambio de acciones de Hidrocantibrico (cosa que
guerian las familias asturianas). Otro accionista de referencia, Cajastur (10% del
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capital) se oponia claramente a las dos operaciones. Pero el verdadero escollo era
juridico: ¢admitiria la CNMV el condicionamiento de la operacién a la anulacién del
limite de los derechos politicos de los accionistas, y que en este caso estaban fijados
en el 10%? Como vemos, y ya lo hemos recalcado antes, este tipo de “pildora
venenosa” es letal en una operacion de control de una empresa.

El 24 de marzo, Unién Fenosa lanz6 una contraopa a 24 euros por accion, la cual fue
vetada el dia 26 de marzo por el Gobierno, “para garantizar la competencia”, aunque
entre las dos empresas (22%) tenian bastante menos cuota de mercado que Endesa e
Iberdrola por separado, primera y segunda compafiias eléctricas del pais,
respectivamente. El argumento utilizado por el Gobierno fue que preferian que hubiera
cuatro operadores eléctricos y no tres.

Finalmente, fue Ferroatlantica, compafiia controlada por el empresario Villar Mir, y
apoyada por la eléctrica alemana EnBW, la que, después de varias OPAs y
contraOPAs de varias entidades consiguio llevarse el gato al agua el 31 de marzo de
2001, presentando una OPA por el 100% del capital a 27,3 euros por accién. Cuando
acabé el plazo de la OPA de Ferroatlantica, el 9 de abril, esta entidad controlaba el
60% del capital de Hidrocantabrico, mientras que Cajastur-EDP poseia el 35% del
capital.

En cualquier caso, lo que es mas significativo de esta sucesion de OPAS que
mantuvieron a Asturias en vilo durante un afio, fue la actuacion de las autoridades
administrativas en los momentos clave de la operacién, y sobre todo, el hecho de que
se negara a Union Fenosa la posibilidad de controlar Hidrocantabrico, utilizando como
argumento que no se queria disminuir el nimero de operadores eléctricos. Realmente,
y en mi opinion, se trata de llevar la potestad legislativa del Gobierno al limite. Hasta
entonces, el criterio siempre habia sido el de la cuota de mercado. Si se sobrepasaba
el 25% de cuota, se cuestionaba la operacion. En este caso, solo se llegaba al 22%, y
habia otros dos operadores con mayor cuota. Ademas, y mucho mas importante,
Endesa habia pasado a ser el mayor operador cuando se le permiti6 comprar
Sevillana y Fecsa en octubre de 1996, es decir, con el mismo responsable econémico
que desautoriz6 la operacion entre Fenosa e Hidrocantabrico. Hasta entonces, Endesa
tenia el 48,98% del capital de Fecsa y el 39,46% del capital de Sevillana, lo cual
suponia un control operativo, pero no accionarial. ¢Qué sentido tenia eliminar dos
operadores en 1996 y no permitir eliminar uno en el afio 2000?

Como vemos, estamos ante otro claro ejemplo de la relacion entre la oligarquia politica
y la oligarquia econémico-financiera. No sabemos cuales fueron los motivos reales por
los que esta operaciéon no se llevo a cabo a pesar de que ésta hubiera generado un
tercer operador espafiol bastante fuerte, y no vamos a caer en los topicos de las malas
relaciones entre asturianos y gallegos. Lo que si podemos afirmar es que se trata de
una importante injerencia politica en una operacion que tenia todo el sentido
econémico del mundo.

Las “stock options” y la vulneracién del derecho de informacién a los
accionistas.- Para los profanos en esta materia, comenzar por decir que las “stock
options”, u opciones sobre acciones, son un mecanismo de fidelizacion y
remuneracion que se usa en todos los paises occidentales y, especialmente en
Estados Unidos. En funcion de lo que la empresa y los trabajadores acuerdan, se
incorpora dentro del paquete de retribucion del colectivo un plan por el cual se puede
dar, por ejemplo, entre un 2% y un 5% del capital al personal como opcién de compra
para los préximos afios, a un precio fijo o indexado, y cuyo ejercicio dependera de la
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evolucién de la empresa en el futuro. Si el valor de las acciones sube, sera interesante
ejercitar la opcién y comprar las acciones por debajo del valor de las mismas.

La mayor parte de la retribucién incorporada a las opciones sobre acciones no la paga
nadie, sino el mercado; y si la empresa fuera mal, el valor de estas opciones seria
“cero”, puesto que la cotizacion habria bajado y los directivos y empleados no
ejecutarian las mismas.

Existe también la posibilidad de emitir las denominadas “phantom options”, que son
derechos que funcionan nominalmente como las “stock options”, pero sin que se
puedan comprar las acciones, ya que a la fecha futura de ejercicio, se compara el
precio de emision con la cotizacion, y directamente se liquida por diferencias el
incremento a los empleados y directivos®.

Pues bien, estos productos funcionaban bastante bien en Espafia, aunque a veces se
abusaba de los mismos por parte de los Consejos de Administracion y por los equipos
directivos. Es decir, se ofrecia una cantidad simbdlica al colectivo de empleados, y los
consejeros y ejecutivos se llevaban la parte del “leén”. De nuevo, gracias a las
delegaciones de voto en blanco cualquier plan de remuneracion con “stock options”
era aprobado en Junta. Las exenciones fiscales eran bastante buenas, al tratarse de
renta irregular (40% de exencion en tributacion de plusvalias), y se consideraba como
algo generalmente tolerado por ambas oligarquias, la politica y la econdmico-
financiera, dentro de los esquemas habituales de remuneracién a la élite empresarial.

Sin embargo, hace poco mas de diez afios asistimos a una situacion sin precedentes
en la moderna historia econdmica de Espana: el conocimiento por el “gran publico” de
la retribucion a los gestores de Telefénica via opciones sobre acciones de la
compafia, las cuales, habida cuenta de la evolucién de la accién en aquel periodo,
provocO plusvalias multimillonarias a los principales ejecutivos de la entidad. El
entonces presidente de Telefonica, Sr. Villalonga, alegd que se trataba de una practica
habitual en las multinacionales y que si la accion se habia revalorizado en los
mercados para dichos ejecutivos, también lo habia hecho para los demas accionistas.
Lo cual era cierto en el corto plazo, hasta que aquel calentamiento de la accién
desapareci6 y la cotizacion de las acciones de la empresa se vino abajo. Para
entonces, los gestores de la empresa ya habian vendido sus acciones y habian
abandonado la compaiiia.

Al margen de toda la controversia, y de los dimes y diretes claramente sesgados y
politizados, lo que realmente subyacia en este caso no era que un grupo de ejecutivos
se hubieran hecho ricos en Bolsa sino el hecho de que no se habia dicho en la Junta
General de Accionistas, verdadero 6rgano de decision de la compafia, y de que
probablemente el Consejo de Administracion (en el que estaban sentados los
accionistas del denominado “nucleo duro”) sabian bien poco del famoso plan de
opciones. En suma, se habia sustraido a los accionistas otro de sus derechos
fundamentales: el derecho a la informacion.

Si intentamos ser objetivos, hemos de concluir que las “stock options”, u opciones
sobre acciones de Telefénica, no suponian un latrocinio contra nadie. Lo que ocurrié
fue que se trataba de una empresa privatizada y que su presidente habia sido puesto
en su cargo por el Gobierno. No parecia légico que se “regalara” un puesto relevante y

! para mayor informacién sobre estos productos puede consultarse el libro del mismo autor
“Guia de las Stock Options”, Editorial Deusto, 2001.
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semipublico por aquel entonces a un ejecutivo bancario, y que éste aprovechase la
ocasion para atraerse un equipo de personas afines sobre la base de organizar una
operacion financiera que les iba a reportar a todos pingues beneficios. De nuevo la
relacion entre la oligarquia politica y la oligarquia econémico-financiera obtenia sus
frutos a costa de los accionistas minoritarios de una gran empresa.

La verdad es que la cuantia es lo de menos; lo que importa es la ética y la moral.
¢,Puede un presidente de una compaiiia en la que practicamente no tiene participacion
accionarial hacer lo que quiera con los recursos de la empresa, sin informar a nadie de
ellos, ni siquiera a la Junta General? Evidentemente, desde el punto de vista legal es
cuando menos dudosa la respuesta; pero, por supuesto, desde el punto de vista ético,
hemos de contestar con el no mas contundente. Aquella operacién hizo que se
promulgara deprisa y corriendo una ley en la que se cancelaron los beneficios fiscales,
no solo para las “stock options” sino para cualquier tipo de rendimiento irregular,
rompiendo un equilibrio relativamente I6gico en la tributacién del IRPF. Evidentemente,
todo aquello ocurri6 porque se sustrajo a los accionistas la libre eleccién de su
presidente. Si la democracia hubiera funcionado, y los politicos se hubieran quedado
mas al margen, el Sr. Villalonga, un banquero experto en ingenieria financiera, nunca
habria ocupado el cargo de presidente de la principal empresa del pais.

Las dificultades gue plantean las operaciones trasnacionales europeas.- Otra de
las limitaciones al ejercicio del poder politico en las sociedades andnimas es la
capacidad que tienen las empresas para realizar operaciones de indole trasnacional
en el ambito de la Union Europea. El hecho es que, especialmente en el sector
bancario, se han producido en las ultimas dos décadas, situaciones en las que se
conculca la capacidad que tienen las empresas privadas de tomar sus propias
decisiones de compra, fusion o alianza estratégica; y son en muchos casos los
poderes publicos los que se oponen a la operacion, aduciendo defensa de los
intereses nacionales, aunque es posible el hecho de que en algunos casos se esté
defendiendo a gestores proximos a su ideologia politica (de nuevo la simbiosis de
oligarquias), a los que previamente situaron al frente de esas entidades que han
pasado a ser de “interés estratégico” para el pais.

En mi opinién, una empresa privada, por su propia razén de ser, debe estar al margen
de injerencias politicas y de injerencias “legales”. Los que asumen el riesgo y se estan
jugando sus ahorros son los accionistas, y deben ser ellos los que decidan si les
interesa o no una oferta de compra. ¢ Con qué legitimidad puede un politico decir que
un accionista privado no tiene derecho a vender sus acciones a alguien que se las
quiere comprar a un buen precio? ¢Con qué legitimidad puede un dirigente politico
“presionar” a un consejo de administraciébn para que ponga de presidente de la
empresa a un amigo suyo, que probablemente sabe muy poco de la gestion del
negocio?

Conocemos multitud de casos en los Ultimos afios en los que cuando una entidad de
un pais ha intentado comprar una entidad de otro, ha recibido el no por respuesta, a
pesar de que hay una directiva comunitaria que reconoce la libre circulacion de
capitales en Europa. Si la empresa es una entidad privada, propiedad de accionistas
privados, y cumple con todos los requisitos legales y regulatorios vigentes, ¢quiénes
son las autoridades de la nacion para siquiera opinar sobre el tema? El problema esta
en que se han vivido demasiados afios de persuasion moral tacitamente aceptada. Y
parece que hay segmentos de los poderes publicos que se resisten a asumir que
SOMOS europeos.

Fundacién Ciudadania y Valores
C/Serrano, 27, 6° izq. 28001 Madrid
www.funciva.org



Ha habido muchos ejemplos en diferentes paises europeos, y en nuestro pais, uno
especialmente significativo, cuando se impidi6 la entrada de la eléctrica alemana E.ON
en el capital de Endesa en el afio 2007, porque el Gobierno preferia a ENEL,
utilizando como “puente” a la constructora espafiola Acciona, para intentar darle un
aire de espafolidad que so6lo duré unos meses, conculcandose claramente los
principios en los que se basa la Union Europea.

La cosa comenzd por una operacidn mas politica que financiera: la OPA que lanzé
Gas Natural el 27 de febrero de 2006 sobre Endesa. Si bien es cierto que Gas Natural
ya lo habia intentado con Iberdrola en el afio 2003, y tuvo que retirarla, hemos de decir
gue tanto a tirios como a troyanos les sorprendié que Salvador Gabarrd, flamante
presidente de la empresa gasista catalana, se atreviera a ironizar con un parto de
nueve meses para conseguir el control de la principal eléctrica espafiola. La verdad es
que a veces es bueno ser osado, pero tanto resulta hasta esperpéntico. El precio
ofrecido por Gas Natural era de 21,30 euros por accién, lo cual era a todas luces un
precio muy bajo para el valor real de Endesa. Lo importante no fue el que se lanzara
una OPA que tenia pocos visos de éxito, sino el proceso que desencadend a
continuacion.

Abierta la veda de la primera eléctrica nacional, otras entidades europeas pusieron el
punto de mira en el importante mercado espafiol de la energia. La primera de ellas fue
E.ON, la potente eléctrica alemana, que desembarcé en Espafia de la mano de
Manuel Pizarro, presidente entonces de Endesa que vio en E.ON una empresa que
ofertaba un precio ampliamente superior. E.ON ofreci6 27,5 euros por accion el 16 de
noviembre de 2006, con lo cual superaba ampliamente a Gas Natural, que no se
planted subir la puja, aparte de que dificilmente hubiera podido hacerlo con su tamafio
y recursos propios, por mas que La Caixa estuviera detras financiando la operacion.

Los alemanes pecaron de inocentes en esta oferta, 0 mejor dicho, sus asesores, ya
que si se decide hacer una OPA en un entorno politico tan controvertido, lo primero
que se tiene que hacer es tomar las posiciones necesarias para impedir que otro
pueda tomarte la delantera. La legislacion vigente entonces era la del afio 1991,
modificada en el afio 2003, y permitia que cualquier entidad tomara hasta el 24,9% del
capital sin tener que dar explicaciones a nadie, salvo el deber de informar las
participaciones significativas detentadas. Pues bien, los alemanes presentaron la OPA
“a pelo”, sin tener una sola accién de Endesa, pensando que nadie podria arrebatarles
el tesoro, habida cuenta de que durante nueve meses (los que decia Gabarrd, de
febrero a noviembre), nadie habia planteado ninguna operacion o intencion de hacerla.

Pero, hete ahi que los politicos habian cambiado de caballo, y ya el “poney” catalan
habia vuelto al establo, y en su lugar habia aparecido un carro guiado por dos briosos
corceles, uno de raza italiana y otro de raza espafiola. Nos referimos a la eléctrica
ENEL y a la constructora Acciona. Probablemente, nunca sabremos como se gesto6 el
inicio de esta operacion, pero lo cierto es que a raiz de la presentacion de la OPA de
E.ON, Acciona anunci6 a finales de septiembre de 2006 que habia comprado en bolsa
el 10% del capital de Endesa a 32 euros por accion. Con ello Acciona superaba
ampliamente los 27,5 euros que estaba ofreciendo E.ON en el folleto pendiente de
verificar por la CNMV, e igualaba a Caja Madrid como primer accionista de Endesa. La
entidad financiera dejaba de ser un arbitro en esta operacion.

Como quiera que Acciona no descarto llegar hasta el 24,9% del capital, a base de
compras en bolsa, los titulos de la eléctrica se dispararon en bolsa, llegando el 25 de
septiembre a cotizar al precio ofrecido por los Entrecanales, duefios de Acciona. Pero
E.ON no estaba dispuesta a tirar la toalla, ya que sabia lo que valia realmente Endesa,
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y modificé el precio de su oferta, llegando hasta los 35 euros por accion. Y Acciona
siguié comprando acciones, hasta llegar a primeros del afio 2007 con un 21,03% del
capital. La cotizacion en bolsa seguia subiendo, e invalidaba el precio dado por E.ON
en la OPA, por lo que los alemanes decidieron aumentar su oferta en febrero hasta los
38,75 euros por accién, gue todavia estaba por debajo de la cotizacion de Endesa en
aquellas fechas (39,04 euros). No obstante, y a decir de todos, parecia que E.ON iba a
conseguir su objetivo. Estaba apoyada por el Consejo de Administraciéon y por Caja
Madrid, y estaba pagando un precio bastante alto, casi el doble de lo que en su dia
habia ofertado Gas Natural.

Pero el Gobierno no habia dicho todavia su Ultima palabra. Solbes habia impuesto
unas durisimas condiciones a E.ON para comprar Endesa, las cuales estaban siendo
recurridas en el Parlamento Europeo, y suponian de hecho un “no” a las pretensiones
alemanas. El problema habia trascendido de Espafia, y suponia un duro reto a la
Directiva Comunitaria en materia de libertad de movimientos de capitales. De nuevo,
no sabemos como, pero aparecio la opcion italiana. El plazo de aceptacion de la OPA
de E.ON finalizaba en marzo de 2007, cuando de forma inesperada la eléctrica italiana
Enel anuncié el 26 de febrero que habia comprado el 9,9% de Endesa a 39 euros por
accion, manifestando que “no habia ninguna concurrencia” con las compras
protagonizadas por Acciona, y que tenia intencion de adquirir hasta el 24,99%; por
aquel entonces, Acciona ya tenia un 21% del capital. El precio de la OPA de E.ON
volvia a ser superado, dejandola herida de muerte.

Manuel Pizarro que hasta entonces habia defendido a los accionistas de forma
adecuada, llevando el precio de Endesa a duplicar las cotizaciones anteriores
recomendd acudir a la OPA de E.ON, cuando en bolsa se podia vender mas alto y
ademas se cobraba de forma inmediata. Con ribetes cada vez mas politicos, continué
el culebrén de Endesa durante el mes de marzo. El dia 25 y en un nuevo intento de
conseguir cerrar la operacion, E.ON subié el precio de su OPA hasta los 40 euros por
accion, ampliando la CNMV el plazo de la OPA (para muchos ya eterna) hasta el 3 de
abril. Previamente Enel y Acciona habian utilizado el recurso de la “promesa de OPA”,
indicando a los accionistas que no acudieran a la oferta, puesto que ellos pagarian
mas en una oferta conjunta que estaban preparando. Para entonces, entre las dos
empresas controlaban el 46% de la eléctrica espafiola (24,9% Enel y 21% Acciona).

El consejo de administracion de la CNMV tomé entonces un acuerdo que a la larga
acabaria con la Presidencia de Manuel Conthe en el 6rgano regulador, ya que decidié
no autorizar ninguna OPA sobre Endesa que formularan Enel y Acciona durante los
seis meses siguientes a contar desde la liquidacion de la oferta de E.ON. La intencion
podria ser buena, pero era de dudosa legalidad.

Curiosamente, los alemanes estaban sorprendidos de lo que pasaba en Espafia, ya
que Enel y Acciona podian comprar acciones, pero ellos no, ya que habian lanzado
una OPA. Durante meses estuvieron luchando indefensos contra lo inevitable, y la
verdadera causa del fracaso que luego se produciria vino de un mal asesoramiento
por parte de sus abogados. E.ON tenia que haber entrado via compra de acciones,
hasta llegar al 24,9%, como hicieron Enel y Acciona, y no lanzar una OPA “en plan
pardillo”, sin tener una sola accion.

Enel y Acciona se comprometieron a pagar 41 euros como minimo por accion,
dinamitando de nuevo la oferta de E.ON, que ademas tenia que conseguir comprar
casi el 90% de las acciones que no obraban en poder de sus oponentes, lo cual en
una OPA suele ser dificil, maxime que conseguir que “amigos” compren un 3% del
capital y lo sitien en fiducias opacas en bancos anglosajones no era precisamente
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dificil, amén de que Acciona podia seguir comprando acciones y llegar también al
24,9%, con lo que la OPA de E.ON seria manifiestamente indtil, ya que nunca llegaria
a controlar Endesa.

Hasta Caja Madrid dijo que no acudiria a la OPA, eso si, “para mantener los derechos
politicos de su 9,93% del capital y apoyar con ellos a E.ON”. Por entonces, la
politizacion de la operacion era “vox populi”. Y al final E.ON tir6 la toalla. Junto con
Enel y Acciona llegaron a un acuerdo por el cual los alemanes retiraban su oferta, y a
cambio se les vendian determinados activos de Endesa y la eléctrica cantabra Electra
de Viesgo, propiedad de Enel, activos que constituyeron un premio de consolacion
razonable para E.ON. Una vez cerrado el acuerdo, Manuel Pizarro tuvo que dejar la
presidencia de Endesa, y en julio de 2007 Acciona y Enel lanzaron su OPA sobre la
eléctrica a 40,16 euros por accion, con lo que los accionistas se quedaron satisfechos
después de una de las batallas legales mas largas de la moderna historia financiera
espafiola. Acudié el 85,3% del capital que no estaba en poder de los accionistas
mayoritarios (46%), incluida Caja Madrid, con lo que quedé un “free-float” de tan solo
el 8%.

Se supone que la compra y la venta de las acciones de las comparfias es una
cuestion que afecta a los intereses de sus accionistas, que son privados. Puede que a
un determinado gobierno no le guste que otras entidades europeas tomen
participaciones en entidades de su pais, pero eso no debe pasar de ser una simple
opinién, que ademas no deberia ser publicamente expresada, para evitar injerencias
en la libre contratacion de las acciones.

La legislaciébn comunitaria es muy clara en materia de libertad de movimientos de
capitales en el area euro, y ya va siendo hora de que nos acostumbremos a que una
entidad de un pais compre a una entidad de otro pais, entre otras cosas, porgue €es lo
I6gico. Cuando se fusionan dos empresas de un pais no generan mas que paro,
solapamientos, duplicidades y cierres forzosos de plantas u oficinas. Mientras que si
una entidad de un pais compra otra de otro pais en el que no tiene presencia, no es
preciso cerrar ninguna instalacion ni despedir a nadie. Se comparten costes, se
fusionan culturas y se consigue la mejor de las operaciones societarias. La mayoria de
las OPAs hostiles transnacionales han sido bloqueadas por las autoridades del pais de
la sociedad afectada

El Parlamento Europeo debe legislar cuanto antes sobre esta materia y conseguir que
los parlamentos nacionales aprueben una legislacion comdn que impida expresamente
cualquier traba, incluida la “persuasion moral”, para las operaciones de toma de control
de las empresas comunitarias. La creacion de una Comision Europea del Mercado
de Valores que tuviera potestad absoluta en materia de autorizacién de
operaciones de toma de control de grandes empresas podria ser un paso en el
buen camino de evitar que los indefensos accionistas tengan siempre que asumir las
decisiones de otros que no estan jugandose su dinero.

Conclusiones.- En las paginas anteriores, hemos podido comprobar dos aspectos
clave en la problematica del control politico de las grandes empresas: la simbiosis
entre lo que hemos denominado la oligarquia politica y la oligarquia econémico-
financiera, y la existencia de un modelo legislativo “ad hoc” para mantener el status
quo. Hay personas que cuando se les saca este tema, se salen por la tangente,
diciendo que si no se le dan los votos al presidente del consejo, las juntas de
accionistas serian ingobernables. Evidentemente, son personas que de una u otra
forma se encuentran ligadas a las oligarquias anteriores, bien porque pertenezcan a
ellas, bien porgue les deban el puesto que ocupan.
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Si somos objetivos, nos daremos cuenta de que el modelo actual de gobierno
empresarial esta demodé, y no es de extrafiar, ya que los fundamentos de este
modelo tienen las raices hundidas en la segunda mitad del siglo XIX, cuando el
“ancien régime” dominaba completamente la vida politica, econdmica y social de
nuestro pais, mientras avanzaba sin pausa hacia la crisis del 98. Entonces, nadie
cuestionaba quien mandaba, ni en el pais, ni en las empresas. Se asumia de facto la
existencia de una oligarquia que dominaba los recursos productivos y los mecanismos
legislativos del pais. En suma, la democracia no existia.

Pero hoy en dia, si que existe, y a todos se nos llena la boca de decir lo demdcratas
gue somos y el gran éxito que ha supuesto para Espafa el periodo constitucional que
estamos viviendo desde hace més de treinta afios. Y si existe la democracia, debemos
de dejar que impregne completamente todos los estratos de la sociedad, tanto civil
como mercantil.

Est4 claro que es necesario favorecer el voto de los accionistas en las juntas,
mediante el uso de Internet y el uso de firma digital avanzada. En la misma linea, se
deberia estudiar la regulacién de la celebracién de juntas por videoconferencia, con lo
que las empresas tendrian que habilitar instalaciones en diferentes puntos geograficos
que facilitarian la asistencia de accionistas de forma remota. También se deberia
aumentar el plazo que media entre la convocatoria de la junta y su celebracién, a fin
de facilitar la preparacion por parte del accionista de su asistencia a la junta,
recabando si lo considera oportuno, informacién sobre los puntos incluidos en el orden
del dia de la misma.

Otra opcién es que se fomente el voto de las propuestas sobre puntos comprendidos
en el orden dia, para que pueda ejercitarse por el accionista mediante
correspondencia postal o electrénica, siempre que se garantice debidamente la
identidad del accionista que ejerce su derecho al voto. Falta por ver como se
instrumenta este tipo de votacion, pero no cabe duda de que seria un paso adelante
en el camino que nos queda por recorrer para conseguir que los accionistas ejercieran
los derechos que la ley les otorga.

Otra de las medidas es la regulacion de las asociaciones de accionistas, a través de
las que el pequefio inversor aseguraria su representaciéon aumentando el peso de este
tipo de inversores en la toma de decisiones de la empresa. En la misma linea, habria
que estudiar la posibilidad de que se realicen cambios legales para establecer
mecanismos que garanticen la igualdad de oportunidades entre la direccién y los
accionistas minoritarios en el lanzamiento de ofertas de captacion del voto, las cuales
podrian estar supervisadas por la CNMV.

Y es mas, habria que regular el voto de los inversores institucionales, especialmente
de los Fondos de Inversion y los Fondos de Pensiones, que en determinados casos,
controlan un porcentaje significativo del capital de algunas empresas. El objetivo es
asegurar que los participes de los fondos estén representados en las juntas de
accionistas de las compafiias en las que tienen su dinero invertido. En este sentido,
los fondos deberian definir y hacer publica su politica de participacion o no en las
decisiones de las sociedades en las que han invertido, y esta definicion tendria que ser
conocida y comunicada a sus participes, que serian informados especificamente de la
politica del fondo en relacién con el ejercicio del voto y asistencia a la junta.

Es evidente que en Espafa, el ejercicio de voto de un fondo en particular no tendria
mucha influencia, pues la ley les impide invertir mas del 5% en el capital de una misma
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compafia, pero si fueran varios los fondos que tuvieran un porcentaje significativo del
capital, su voto agregado podria tener consecuencias importantes en la aprobacién de
la gestion del equipo de la empresa.

El problema bésico que subyace en la problemética planteada es que el gestor se cree
gue la empresa es algo propio, y considera que con dar un dividendo razonable a los
accionistas y en su caso una subida en Bolsa ya ha cumplido, olvidandose de que él
no es el propietario y, por tanto, debe consultar las decisiones importantes a los que si
lo son.

Si asumimos que la Bolsa refleja el verdadero valor de una gran empresa, que el
objetivo principal de un equipo gestor es el maximizar el valor de la inversién de los
accionistas y el hecho, tantas veces corroborado, de que una OPA hostil se lanza con
un incremento de un 20% o un 30% sobre el valor de Bolsa, hemos de concluir que un
buen equipo gestor no debe de tener miedo a que le lancen una OPA, porque o lo
estaban haciendo mal y el que hace la oferta cree que puede ganar mucho mas que
ellos, o lo estaban haciendo bien y el que lanza la oferta estad pagando un precio
excesivo, en cuyo caso los accionistas obtendran las maximas plusvalias posibles por
su inversion. Por tanto, e insistiendo en el hecho de que los gestores estan al servicio
de los accionistas, el principal cometido del érgano de administracion es hacer que los
propietarios ganen dinero, y una oferta en metalico un 20% o un 30% por encima del
valor de la empresa es un momento perfecto para demostrar que saben hacer su
trabajo.

Si lo anterior no ocurre (y en muchos casos asi pasa) es porque el “rol” del gerente
omnipotente estd muy de moda en Europa y por el hecho, ya denunciado por
diferentes informes, de que los consejos de administracion son poco operativos. El
mundo econdmico-financiero evoluciona a velocidad de vértigo, mientras que los
consejeros de las empresas se limitan a asumir lo que los gestores les plantean,
siendo muy poco beligerantes. En muchas ocasiones, llegan a decir que no sabian
nada de lo que estaba ocurriendo en la empresa. Finalmente, es un reducido grupo de
ejecutivos el que, bajo el cetro del presidente o del consejero delegado de la empresa,
controla todos los resortes del poder, actuando por encima del bien y del mal e
ignorando en muchas ocasiones los intereses de los accionistas de la entidad, que se
limitan a asumir un papel pasivo cuando les presentan a la firma su delegacion de voto
en alguna remota sucursal de un gran banco.

Y volvemos al principio. La gente esté indignada, pero no se da cuenta de cuéles son
las verdaderas raices del problema. No tiene sentido un movimiento que pida la
democracia real y que no esté organizado. Las revoluciones en el corto plazo
producen mucho mas dafio que el beneficio que reportan. Es mucho mas inteligente
ser reformista que revolucionario; hay que entrar dentro del problema y reformarlo
desde dentro, no hacerlo estallar, porque entonces a lo mejor se generan problemas
mucho mas graves.

El movimiento 15-M ha sido bueno para despertar la conciencia dormida de una
sociedad que ha asistido a su desposesion democratica por parte de las oligarquias
politica y empresarial, y especialmente la financiera. Pero luego no ha sabido canalizar
esa indignacién popular, al no organizarse y establecer grupos de trabajo con lideres
competentes.

Si el movimiento 15-M se hubiese propuesto incorporarse al sistema, actuar en €l a
través de los procedimientos ordinarios e incluso hubiese llegado a las elecciones de
2012, podria haber tenido un mayor impacto real. Recordemos la simpatia que
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despert6 en las primeras semanas cuando la gente que pasaba por la Puerta del Sol
iba a las tiendas y les compraba comida animandoles a que siguieran.

Pero desgraciadamente, y en mi opinion, esa especie de obsesion por la ausencia de
liderazgo llevard este movimiento a su desaparicion. Si se quiere democratizar el pais
hay que pulsar la tecla adecuada, que no es otra que el control politico de las grandes
empresas. Entonces, los politicos tendrdn que mirar mas a las entidades de la
sociedad civil y menos a estos grupos de individuos, a los que se suele llamar
“poderes facticos”.

En cualquier caso, podemos afirmar que el dia en que veamos que un presidente del
consejo de administracion de una gran empresa cotizada es cesado en la junta
general de accionistas, y sustituido otro a propuesta de un grupo de accionistas, el
espiritu de las leyes por fin habra llegado al gobierno de las empresas espafiolas, y
jquién sabe!, a lo mejor ese dia, nos damos cuenta de que por fin somos un grupo
social democratico.
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