En portada Buen gobierno

Guerra a los blindaje

Texto: Dav-ici- F.Diaz

El 57% de los valores del Ibex 35 dispone en sus estatutos de algtin tipo de blindaje contra ofertas no deseadas. SCH
y BBVA han anunciado que eliminaran el limite del derecho a voto, uno de los blindajes mas comunes, pero no el tinico

| desamparo de los pequeiios inversores después

de los escandalos contables en EE UU y de algu-

nas operaciones corporativas en Espana (cambios

en el control en Dragados, Vallehermoso y Me-

trovacesa sin necesidad de lanzar una opa) halle-

vado al BBVA y al SCH a iniciar una pequefia cru-
zada contra los blindajes empresariales. Aparte de elaborar
codigos de buen gobierno y de potenciar la figura del conse-
jero independiente, los dos grandes de la banca han prome-
tido suprimir en la proxima junta general de accionistas la
limitacién del derecho de voto, situada actualmente enel 10%
del capital social. jEs ésta una apuesta decidida por la defensa
de los minoritarios? ;O simplemente se trata de aplicar el viejo
axioma del conde de Lampedusa en El Gatopardo, segin el
cual “hay que cambiar todo para que nada cambie”?

De momento, los nuevos consejeros independientes han
sido nombrados personalmente por los presidentes de BBVA
v SCH, Francisco Gonzalez y Emilio Botin. Ademés, aunque
se suprima la limitacion del voto, ambas entidades seguiran
contando con blindajes estatutarios que haran pensarselo muy
mucho a un potencial comprador. Entre los mecanismos an-
tiopas de los bancos esta la exigencia de requisitos y de ma-
yorias reforzadas para la eleccion y sustitucion de conseje-
ros y del presidente, En el caso del BBVA, por ejemplo, el ar-
ticulo 41 de sus estatutos sociales establece que para la crea-
cion de la comision delegada permanente y para la designa-
cion de consejeros delegados se requerira el voto favorable de
2/3 del consejo de administracion. Ademas, el articulo 35 es-
tablece una serie de requisitos para ser miembro del conse-
jo, como ser titular con una antelacién superior a dos anos
de al menos 8.000 acciones del banco, y el articulo 38 establece
que para ser presidente o vicepresidente habra que haber os-
tentado la condicion de consejero al menos los tres afios an-
teriores a la designacion, salvo que haya voto favorable de
todos los miembros del consejo. Es decir, aunque en el conse-
jodel BBVA solo esté representado el 0,06% del capital social
del banco, cualquier cambio de control tendra que contar con
suanuencia para hacerse efectivo sin obstaculos estatutarios.

Limitar el derecho de voto (en 1a mayoria de los casos al
10%) con independencia del porcentaje del capital que se posea
suele ser el sistema de defensa mas comun entre las compa-
nias del Ibex (el 42,8% contempla esta posibilidad) frente a
los cambios en el control de las empresas. Aparte del SCH y
del BBVA, los valores de mayor capitalizacion del selectivo,
como Telefonica, Repsol YPF y Endesa también tienen limi-
tados los derechos de voto. Ademés, para eliminar el blinda-
je y ejercer el control de gestion que deberia corresponder a
quien tiene la participacién mayoritaria del capital, se nece-
sita el apoyo de un porcentaje muy elevado, normalmente si-
tuado entre el 75% y el 80% de las acciones presentes en una
junta general de accionistas. Este blindaje de estatutos, que
en EE UU se denomina poison pill (pildora envenenada), cobra
gran eficacia en Espafia, ya que, a diferencia de EE UU o el

Niicleo
estahle o
limitacion

del voto

Los blindajes no son una
prictica exclusiva de las
compainias espanolas. Las
empresas de los demads pai-
ses de la Union Europea
también contemplan en

para impedir el acceso a
socios no deseados, aun-
que en cada Estado miem-
bro priman unos instru-
mentos sobre otros.

Die Wertpapier Spezia-
listen (DWS), la gestora de
fondos de inversion del
Deutsche Bank, realizé en

" 2001 (desde la firma asegu-

ran que tiene validez tam-
bién para 2002) un andlisis
comparativo de las practi-
cas de buen gobierno de
los blue chips europeos,
aquellos que se encuen-
tran incluidos en el indice

Reino Unido, la normativa sobre opas no permite lanzar una
oferta condicionada a la eliminacion de los blindajes de la com-
pania. Dragados y Zeltia han limitado altimamente el dere-
cho de voto al 25% del capital, justo el umbral que fija la ley
para tener que ampliar 1a oferta al resto de accionistas en el
caso de que haya una oferta. Eso permite a los accionistas de
referencia negociar con un potencial comprador el cambio de
control asegurandose en exclusiva una stistanciosa prima. E1
presidente del Gobierno, José Maria Aznar, ha confirmado esta
misma semana que el Ejecutivo estudia un cambio de la nor-
mativa sobre opas para evitar esas operaciones, aunque fue
el propio Estado, en la privatizacion de Ence, el primero en
cobrar una fuerte prima a espaldas de los minoritarios.
Bancos y eléctricas, probablemente los sectores mas blin-
dados del Ibex 35, también ponen en practica otro blindaje muy
extendido entre las compaiias cotizadas: exigir mayorias cua-
lificadas para determinados acuerdos en la junta, como fu-
sién o cambios en los estatu-
tos en cuanto al nombra-
miento o ceses de adminis-
tradores. Ademas, los estatu-
tos sociales de estas compa-
nias (Banco Popular, Ban-
kinter, BBVA, SCH, Endesa, e
Iberdrola) exigen condiciones
para ser consejero o presi-
dente. A la restriccion ya ha-
bitual de que para ser conse-
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jero habia que ser igualmen-
que recortan teaccionista, se afiadela dela
sUs dEI’EChOS antigiiedad. Se hace necesa-

rioun aprendizaje en el cargo
de consejero para ser, por
ejemplo, presidente. Como
éste, sea o no ejecutivo, posee
una funcign bastante crucial
en la sociedad, se buscan al-
ternativas para que un ex-
trafio no altere los equilibrios existentes en el consejo de la
sociedad. En el caso de Telefonica, por ejemplo, no se puede
ser consejero si no se tienen mas de 3.000 acciones con una
antigiiedad minima de tres afios ni se puede ser presidente o
consejero delegado si no se ha sido consejero por un trienio.

Por si estas medidas no fueran suficientes para frenar una
oferta no deseada, el potencial comprador tendra que salvar
enalgunas empresas el escollo de los blindajes estatales, mas
conocidos como accion de oro, aplicada por el Gobierno en al-
gunas compafiias privatizadas en la iltima década y que son
consideradas de valor estratégico. Cualquier empresa que
desee comprar mas del 10% de Telefénica, Repsol YPF, Tbe-
ria o Indra (s6lo en la division de defensa) y del 5% en Ende-
sa debera contar con la autorizaciéon administrativa previa
del Ejecutivo. El Gaobierno espafiol espera la decision del Tri-
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bunal de Luxemburgo respecto al uso que hace de la accion
de oro, El maximo 6rgano de justicia comunitario fijé en junio
el marco legal en el que puede usarse este instrumento. En
su fallo sobre el uso que los Gobiernos de Francia, Bélgica y
Portugal hacen de 1a golden share, el tribunal establece que
so0lo es justificable en sectores estratégicos “por razones im-
periosas de interés general” y siempre que se aplique con trans-
parencia e igualdad para los inversores.

Lo que decida el Tribunal de Luxemburgo respecto al uso
de la accién de oro en Espana también puede tener repercu-
siones sobre la llamada Ley EDF, promulgada por el Gobier-
no y que intenta frenar tomas de control en el sector eléctri-
co por grupos extranjeros con capital pablico en su acciona-
riado. Esta ley, que entro en vigor en 1999 y que afecta a En-
desa, Iberdrola, Unién Fenosa y Red Eléctrica de Espana, im-
pide a las companias energéticas extranjeras participadas por
capital ptblico ejercer sus derechos politicos (voto en las jun-
tas) siempre que su participacion en una eléctrica espanola
sea superior al 3% del capital social.

La sigilosa eficacia de la cooptacion
Entre las empresas espafiolas cotizadas, uno de los blindajes
mas efectivos contra la entrada de personas no deseadas por
su sigilo es la cooptacion. Por medio de este instrumento, las
vacantes que se producen en los consejos de administracién
se cubren a través de las personas que el propio érgano de go-
bierno o su presidente proponen a los demas componentes del
consejo. La Ley de Sociedades Andnimas autoriza el que, entre
junta general y junta general, si se producen vacantes, éstas
puedan cubrirse provisionalmente a través de este mecanis-
mo, Luego, en la proxima junta de accionistas, se producira
la ratificacion del nuevo consejero. i

“A través de este sistema, se sustrae practicamente a la
junta general la discusion sobre las propuestas de nombra-
mientos de consejeros, ya que aquellos que van a ser ratifi-
cados de hecho ya forman parte del consejo de administra-

- cion, al haber sido cooptados con anterioridad”, explica Car-

los Moreno, de Soler-Padro [ Morrow; consultora especializa-
da en el asesoramiento de la empresa cotizada. Si bien es cier-

to que en funcion del porcentaje de titulos que pueda poseer

un accionista éste podra designar a los consejeros que propor-
cionalmente le correspondan, en la practica, si ésta propuesta
no se incorpora al orden del dia de la junta, no podra desig-
narlos. “Y el orden del dia lo redacta el secretario con el pre-
sidente y eventualmente los miembros del consejo. Por tanto,
el accionista que desee estar representado en el consejo de-
bera pactar o consensuar con el presidente la incorporacién

de la persona o personas de su confianza en dicho organismo. .

Y sino pacta, no hay entrada”, recuerda Carlos Moreno.
Otro mecanismo de blindaje dificil de detectar por la opa-
cidad de las compaiiias a la hora de informar sobre las re-
muneraciones del consejo son los contratos blindados, muy
habituales en las empresas estadounidenses. Este tipo de con-

tratos se pueden resumir en la frase “si me licencias, me
pagas”. Este instrumento intenta disuadir a los nuevos pro-
pietarios de la compaiiia de que cesen al anterior equipo ges-
tor. En muchos casos la solucion llega después de duras ne-
gociaciones, que suelen llegar incluso a los tribunales. En la
mayoria de los casos el asunto se resuelve con una prejubi-
lacién dorada para el antiguo presidente o consejero.
E157% de las compaiiias del Thex 35 dispone en sus esta-
tutos de algiin mecanismo de blindaje. Los pesos pesados del
selectivo son mAs propensos a atrincherarse frente a ofertas
nodeseadas que las empresas con una vida bursatil mas corta,
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ima séptima de la Ley 5571999 establece gue las compai

participadas por tiuilal estatal que tengan al menos un 3% de una empresa eléctric
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lo que es justificado por los expertos por la influencia que ha
tenido el Codigo de Olivencia. Sin embargo, hay matices, como
ocurre con las filiales de Telefonica. Mientras que la matriz
estd blindada por todos los flancos, Terra, Méviles y TPI no
disponen de ningtn blindaje. En realidad, no les hace falta.
Telefanica es el accionista mayoritario y cualquier operacion
deberia contar con su consentimiento.

Mientras que desde las compaiias se justifican los blin-
dajes aduciendo que proporcionan estabilidad al accionariado,
analistas v pequenos inversores coinciden en que estos me-
canismos van contra el libre mercado, perjudican a los mi-

espanola no podrin ejercer los derechos politicos correspondientes a esas acciones.

noritarios porque les impide cobrar las primas aparejadas a
cualquier cambio de control mediante una opa hostil y man-
tienen en sus poltronas doradas a los consejos de adminis-
tracion pase lo que pase. “No esta probado que los blindajes
redunden en beneficio general de la compafiia. En una de-
mocracia accionarial los derechos de los minoritarios no de-
berian ser desproporcionalmente vulnerades. Los blindajes
no son compatibles con la afluencia popular y masiva de los
ahorradores a las empresas”, segiin Manuel Martinez Tomey,
de la asociacion de consumidores y usuarios de bancos, cajas
v productos financieros (Adicae).

Entre los criterios que
utilizé DWS para determi-
nar la salud de la goberna-
bilidad de las empresas fi-
guran la utilizacion de cé-
digos de buen gobierno por
parte de las companias o la
transparencia informativa
en cuestiones no financie-
ras. Sin embargo, los crite-
rios que mas ponderan
para establecer la clasifica-
cidn son aquellos directa-
mente relacionadoes con los
blindajes: el respeto de los
derechos y las obligaciones
de los accionistas a la hora

un peso del 37%), la com-
posicion y el funciona-
miento del consejo de ad-
ministracién (29%) y la au-
sencia de mecanismos an-
tiopas (15%).

Segiin este estudio, las
compaiias con mejor buen
gobierno del Euro Stoxx 50
son Nokia, Shell y Deuts-
che Bank. La primera em-
presa espaiiola de este ran-
king es Endesa, en octavo
lugar, seguida de SCH, no-
vena; BBVA, duodécima;
Telefénica, decimocuarta,
¥ Repsol, decimoctava. Las

son France Télécom, KPN
e ING.

“Las practicas de buen
gobierno son importantes
para crear valor y minimi-
zar los riesgos financie-
ros”, sostienen los exper-
tos de la gestora alemana.
En su opinidn, existe la
idea cada vez mds genera-
lizada entre los inversores
institucionales acerca de
que el gobierno corporati-
vo es un parametro clave a
la hora de tomar decisio-
nes de inversion y revisar
las carteras. “Casi todos
los paises tienen una com-

paiia entre las mejores de
la clasificacion. Esto signi-
fica que independiente-
mente del marco legal de
cada pais, las empresas
siempre tienen la posibili-
dad de lograr un buen
nivel de gobierno corpora-
tivo”, explican.

Los blindajes méds usa-
dos por las compaiiias es-
paiiolas incluidas en el
Euro Stoxx son el uso de la
accion de oro (el 60% de
ellas tiene este mecanis-
mo, el porcentaje mas alto
de todos los paises con pre-
sencia en el indice) y la li-

mitacién del derecho de
voto (también con el
mayor porcentaje de la
muestra). Los expertos de
DWS explican gue mien-
tras en paises como Fran-
cia o Italia la presencia de
accionistas mayoritarios o
de miicleos duros es més
comun, las compaiiias ale-
manas o espaitolas recu-
rren para blindarse a la li-
mitacién de los derechos
de voto, ante la ausencia
de un socio de referencia.
Segnn el estudio de la
firma alemana, el 14% de
las firmas incluidas en el

Euro Stoxx 50 tiene un ac-
cionista de referencia, que
en muchos casos es el pro-
pio Estado (Enel o France
Télécom, por ejempla), el
12% tiene acuerdos entre
los accionistas del nicleo
estable para frenar tentati-
vas de opa no deseadas
(Axa, Carrefour, LVMH,
Sanpaolo, Fortis, ete.), v el
60% utiliza diferentes dis-
torsiones en los derechos
de voto.

Aparte de estos tres
tipos de blindajes, DWS in-
dica gue las companias eu-
ropeas utilizan también

otros mecanismos para im-
pedir que prosperen las
ofertas hostiles. El consejo
de administracién, por
ejemplo, puede atrinche-
rarse contra el control de
los duetios de las empresas
-los accionistas- en el 42%
de las compaiiias del Euro
Stoxx 50. “Los estatutos de
compaiias como Ahold,
ABN Amro, Aegon o ING,
por ejemplo, garantizan al
consejo aislamiento total,
haciendo casi imposible su
destitucion por un poten-
cial comprador”, explica
este estudio.

FEl resto de blindajes de
los biue chips europeos se
refieren a la posibilidad de
modificar el capital duran-
te el periodo de aceptacion
de una opa para encarecer
la operacidn al posible
comprador, como la emi-
sidn de capital autorizado
(el 35% de los estatutos de
las compaiiias contemplan
esta posibilidad), la emi-
sidn de bonos convertibles
o warrants entre socios es-
tratégicos (en el 14% de los
casos) o la posibilidad de
recomprar y revender ac-
ciones propias (el 95%).




