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MUCHOS ESTUDIOS DEMUESTRAN LA CORRELACION POSITIVA ENTRE EL GOBIERNO CORPORATIVO Y LOS
RETORNOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO DE LAS COMPANIAS, POR LO QUE ES RESPONSABILIDAD DE LOS
INVERSORES INSTITUCIONALES SER PROPIETARIOS ACTIVOS E INFLUIR POSITIVAMENTE PARA MEJORAR
EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRESAS DONDE INVIERTEN. ESO LES TRAERA CONSECUENCIAS
POSITIVAS A SUS INVERSIONES Y ADEMAS CUMPLEN CON LA OBLIGACION FIDUCIARIA CON SUS CLIENTES

LUIS HERNANDEZ GUIJARRO
os grandes inversores institu-
L cionales, tienen una capaci-
dad para influir positivamente
en la mejora del gobierno corpo-
rativo de sus participadas de dife-
rentes modos, como, por ejemplo:
dialogo activo, voto y propuestas
en las Juntas Generales de Accio-
nistas y voto con los pies, es decir,
des-invertir y ademas comunicar
el motivo de por qué lo hacen e
incluir a esa compania en su lis-
ta de empresas excluidas. Sélo los
Fondos soberanos acumulan casi
el 9% de las cotizadas del mundo
y por eso tienen una mayor respon-
sabilidad ademas de por su obliga-
cion fiduciaria.
En estas paginas intentaré resu-
mir el articulo original y principal
fuente del mismo: “La reaccion
de las empresas a los cambios en
las preferencias de gobierno de
los inversores institucionales acti-
vos” (+ 65 paginas) en el cual los
autores del mismo: Ruth V. Agui-
lera, Vicente J. Bermejo, Javier
Capapé y Vicente Cuiat, exponen
la reaccion positiva en mejoras de
gobierno corporativo de empresas
araiz de la publicacion de las Pre-
ferencias en Gobierno Corporati-
vo del mayor Fondo Soberano del
Mundo, el fondo Noruego del Pe-
tréleo (Government Pension Fund

Global-GPFG), que hizo su gestor
el Norges Bank Investment Mana-
gement (NBIM) el 12/11/2012.
Entre los grandes inversores insti-
tucionales del planeta se encuen-
tran los Fondos Soberanos, los
fondos de Inversion de grandes
gestoras como Black Rock, Van-
guard y State Street (juntas suman
mas volumen bajo gestion que el
PIB de China), grandes Planes de
Pensiones de Trabajadores como
el California Public Employee’ Re-
tirement System (Calpers), o Pla-
nes de Pensiones como el Gover-
nment Pension Investment Fund
Japan (GPIF), etc.
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Son muchos los estudios que de-
muestran la correlacion positiva
entre el Gobierno Corporativoy los
retornos financieros a largo plazo
de las compaiias, por lo que es
responsabilidad de los inversores
institucionales ser propietarios ac-
tivos e influir positivamente para
mejorar el Gobierno Corporativo
de las empresas donde invierten.
Eso les traera consecuencias posi-
tivas a sus inversiones y cumplen
asi con la obligacion fiduciaria con
sus clientes.

Ademas, la legislacion va encami-
nada a exigir a los propietarios de

I activos, a implicarse a largo plazo



con sus participadas en un futuro,
mas de lo que se implicaban hasta
ahora. Por ejemplo, este afio 2019
la Uni6on Europea ha aprobado la
Segunda Directiva de Derechos de
los accionistas, la Shareholders
Right Directive II (SRD II) que me-
jorala primera que se aprobd hace
anos (SRDI).

El gestor del Fondo soberano de
Noruega, el Norges Bank Inves-
ment Management (NBIM), pu-
blicé el pasado 12/11/2012, un
documento (llamamos Nota en
adelante) que describia las expec-
tativas del Fondo en materia de
Gobierno Corporativo y también se
discuten las expectativas dirigidas
a las juntas, al igual que la razén
para enfocarse en la responsabili-
dad de lajuntay el trato equitativo
de los accionistas.

Al formular estas expectativas, el
NBIM ha considerado los desafios
de proteger sus intereses como
accionista. Su intencién no es pro-
porcionar otro cédigo de gobierno
corporativo para que las empresas
cumplan o denuncien, sino esta-
blecer prioridades para el gobierno
corporativo como un medio para
fomentar el didlogo y la compren-
sién mutua.

Ese cambio de Gobierno corporati-
vo de la cartera del Fondo se puede
ver en tres vias:

Primera: Nuevas ponderaciones en
la cartera. Por este canal el Fondo
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corporativo de
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el Fondo
Soberano

de Noruega
demuestra
que, incluso
sin tener un
asiento en el
Consejo de
Administra-
cion, se les
puede ayudar
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politicas y
estrategias

puede premiar con mayor inver-

sion a las empresas alineadas con

sus expectativas de gobierno cor-
porativo y des-invertir total o par-
cialmente en las menos alineadas).

Segunda: Cambios en las politicas

de las empresas. Las empresas

pueden modificar las politicas de
gobierno corporativo de manera
auténoma o como respuesta a la

Nota del NBIM de 12/112012. Si

muchas empresas se alinean con

las expectativas, mejorara el indice
de gobierno corporativo de las em-
presas en cartera del Fondo, aun-
que este no modifique la ponde-
racion de las empresas en cartera.
Tercera: Una combinacion de las
dos vias anteriores, por la cual se
estudie la correlacion entre mejo-
ras de gobierno corporativo por
aumentar la inversién el Fondo,
al ser esas empresas de las mas
alineadas, por un lado; o su des-in-
version con las menos alineadas.

Y, por otro lado, estudiar la corre-

lacion entre aquellas que hacen

mejoras de gobierno corporativo
para alinearse con las expectativas
del Fondo y como consecuencia el

Fondo invierte mas en ellas, refor-

zando positivamente sus esfuerzos

en mejoras de gobierno corporati-

VO segun sus expectativas.

En el estudio “La reaccion de las

empresas a los cambios en las

preferencias de gobierno de los
inversores institucionales acti-
vos”, se comparo la situacion de

Gobierno Corporativo de las em-

presas antes y después de la Nota

del 11/11/2012, y se lleg6 a las si-
guientes conclusiones:

1) El nivel general de gobernanza
de la cartera del Fondo se incre-
mento tras la publicacion de la
nota, se produjo un cambio es-
tructural.

2) El fondo se ajustd a su propia
politica invirtiendo mas en em-
presas con mejor gobernanza e

invirtiendo menos en aquellas
con peor.

3) Tras la publicacion de la Nota,
las empresas reaccionaron a la
nueva politica del fondo aumen-
tando sus niveles de gobierno
corporativo segun las preferen-
cias del Fondo.

4) Después de la nota, los cambios
marginales del Fondo en su car-
tera de inversién se volvieron
mas reactivos a los cambios de
gobierno corporativo de las em-
presas.

En general, el Fondo cambi6 su

estrategia de inversion en linea

con sus preferencias de gobier-
no corporativo manifestada en la

Notay las empresas cambiaron su

estrategia de gobierno corporati-

vo en la misma direccion. Lo mas
relevante es que, el incremento
en general de gobierno corporati-
vo de las empresas del Fondo se
debio a la reaccién positiva que
hicieron las empresas poniendo
esfuerzos en mejorar su gobierno
corporativo en linea con las expec-
tativas del Fondo. Esto demuestra
que, incluso sin tener un asiento
en el consejo de administracion
de grandes corporaciones, se les
puede ayudar a que mejoren sus
politicas y estrategias en gobierno
corporativo. En el grafico adjunto
se muestran las diferencias del in-
dice de gobierno entre empresas
presentes en la cartera del NBIM

y las que no NBIM.

Entre los indicadores a tener en

cuenta en la elaboracién del in-

dice de Gobierno del estudio que
elabor6 la empresa Eikon, llamado

Management Score, podriamos ci-

tar algunos indicadores como los

siguientes:

Porcentaje de: miembros ejecuti-

vos femeninos, asistencia general

promedio de las reuniones de la
junta, miembros de la junta in-
dependiente en el comité de au-
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ditoria segun lo estipulado por la
empresa, miembros de la junta in-
dependiente en el comité de com-
pensacion, miembros del comité
de nombramientos y remuneracio-
nes que son accionistas significa-
tivos (més del 5%), miembros de
la junta que tienen antecedentes
especificos de la industria o una
solida base financiera, miembros
no ejecutivos del consejo, mujeres
en el consejo, etc.

También se tienen en cuenta asun-
tos como los siguientes: Sila junta
o los comités de la junta tienen la
autoridad de contratar asesores o
consultores externos sin la apro-
bacion de la gerencia, el name-
ro promedio de afios que cada

2010 2011 2012 2013

miembro del consejo ha estado
en el consejo, si la compensacion
del CEO esta vinculada al rendi-
miento total de los accionistasy si
la remuneracion del alto ejecutivo
esta vinculada a objetivos de Res-
ponsabilidad Social Corporativa y
Sostenibilidad.

Si esta mejora de gobierno corpo-
rativo la consigui6 el mayor fondo
soberano del mundo con mas del
1,3% de las acciones cotizadas del
mundo bajo gestion, que no seran
capaces de hacer si se unen bajo
una nueva Nota compartida por
inversores institucionales de to-
do el mundo, donde expresen sus
expectativas de gobierno corpora-
tivo a las principales companias

2014

2015
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cotizadas del planeta. A su vez,
no podemos descartar que a su
vez éstas grandes compafias que
sean lideres en gobierno corpora-
tivo motiven e impulsen al resto a
mejoras en gobierno corporativo lo
que redundara en beneficio de las
propias compaiiias, sus accionis-
tas, sus trabajadores, sus clientes,
sus proveedores, las respectivas
agencias tributarias, etc...

Estos cambios los iremos viendo
poco a poco en los proximos afios,
ya que cada vez mas se tiene mas
conciencia de la responsabilidad
que se tiene como inversor insti-
tucional. Un ejemplo de esta con-
cienciacion es que recientemente
30 titanes globales, inversores
institucionales, como por ejem-
plo podemos citar a: Allianz, Avi-
va, APG, Banco Santander, Bank
of America, Calpers, Pimco, UBSy
por supuesto el Fondo Noruego del
Petroleo, entre otros, se han unido
para crear una plataforma global
para que les ayude a medir en qué
medida sus inversiones financie-
ras producen un impacto social
y medioambiental alineado con
los 17 ODS de la ONU. Ademaés de
mayor conciencia, estas mejoras
en gobierno corporativo producen
beneficios a largo plazo en térmi-
nos de rendimiento financiero y
reputacion corporativa e
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