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Calpers, el mayor fondo de pensiones del mundo, vatora la gestién de los consejos como clave a la hora de invertir

TPI, Zeltia y Ferrovial, sobresaliente
a las practicas de buen gobierno

TPI, Zeltia y Ferrovial son las em-
presas del Ibex-35 con mejores
practicas de gobierno, seguin un

" RUTH UGALDE. Madrid
Las empresas del Ibex-35
cada vez se preocuipan més
por sus practicas de buen
gobierno, segtin un estudio
de Soler-Padré/Morrow,
firma de asesoramiento de
inversores institucionales,
Los aspeclos valorados por
ta consultora se refieren a
]a composicién y el funcio-
namiento de los consejos
de administracién, los sis-
temas de retribucion de los
consejeros delegados y las
distintas medidas para blo-
quear posibles Ofertas Pu-
blicas de Adquisicion
(OPA). En su estudio, la fir-
ma ha seguido los criterios
de buen gobierno marca-
dos por el Cédigo Oliven-
cia. Ademads, Soler-Padré
/Mortrow ha seguido las
condiciones que Calpers,
el mayor [ondo de pensio-
nes del mundo, tiene en
cuenta a la hora de invertir
en una empresa.

Consejeros

La composicién de los con-
sejos de adrministracion es
uno de los puntos princi-
pales para el fondo esta-
dounidense. Los 6rganos
directivos mejor valorados
son aquellos que cuentan
con un mayor namero de
consejeros independien-
tes, una cifra que en los l-
timos cuatro anos ha pasa-
do del 20 por ciento al 37
por cienio, segtin un re-
ciente estudio de Spencer
Stuarl entre 75 empresas
espafiolas, 32 de las cuales
pertenecen al fbex-35. Por
independiente se entiende
a un profesional de presu-
gio yue no participa en el
capital de la compaififa, no
es ejecutivo de la misma y
no representa al niicleo es-
table de la empresa. "Los
consejeros independientes
son los que representan a
los pequeiios accionistas,
por lo que su presencia es
una garantia de la defensa
de los intereses de los in-
versores”, indica Miquel

| LOS MEJORES GOBIERNOS DE!

| Flassfica-itn ponderada sobre la media del Ibdx 35
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estudio de Soler-Padré/Morrow,
en el que se valora la presencia
de consejeros delegados, l0s sis-

termnas de retribucion variable y la
existencia de consejeros inde-
pendientes. La gestién de los
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_ CRITERIOS SELECCIONADOS

» Retribuciones: La retribucién de los consejeras dele-
gados dcbe estar ligada a los resultados. Para ello, las
compaiifas han de potenciar la retribucion variable y
las opciones subre acciones.

» Composicion y luncionamiento del consejo: Las em-
presas mejor valoradas son las que tienen un mayor
s inde I

wimero de cc

consejos de administracion cada
vez es mas tenida en cuenta por
los fondos a la hora de invertir.

es, dos comisio-

del consejo.
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LOS NUEVOS GOBIERNAN MEJOR i

rando al Ibex-35 son las que demuestran unas mejores
practicas de gobierno, Ef caso de Telefonica y sus tres
filiales, TPI, Terra y Telefénica Moviles, es el mas para-
digmético de todo el indice. La operadora espafiola estd
situada a la cola de la clasificacién, con una triste plaza
namero treinta. Sin embargo, el ranking esta liderado
por TPI Paginas Amarillas, una de las dltimas incorpora-

|
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| Las empresas que mas recienternente se han incorpo-
|

posicion, esta Telefénica Méviles; y en el puesto cator-
ce se encuentra el portal Terra. "Las empresas que mas
tarde han saltado al parqué estan mas sensibilizadas
con laimportancia del buen gobierno. debidoal crecien-
te peso que estd teniendo el Codigo Olivencia”, sefiala
Miguel Campaner. De hecho, el sector bancario, uno de
los mas tradicionales del Ibex-35, se encuentra entre

los peor gobernados. Grupo Santander ocupa el puesto
ndmero treinta y uno; BBVA, el veintisiete; y Banco Po-

pular el veintiséis.

Campaner; analista finan-
ciero de Soler-Padrd/Mo-
rrow. Sin embargo, la inde-
pendencia de estos conse-

|
|
| ciones el Ibex-35. Siete puestos mas abajo, en la octava
|
]
1

jeros, muchas veces, no es
més que un apellido. En el
sesenta por ciento de los
casos, som nombrados pot

nes de control anuales, y mayor cantidad de reuniones

DRestricciones al control: El estudio valora negativa-
mente (odos los mecanismos que supongarn un con-
trol sobre el gobierno de la empresa. La limitacion al
vola (una accitn, un voto); los requisitos exigibles pa-
ra nombrar nuevos consejeros o las herramientas para
bloquear OPAs (como la accidn de oro) son vistas co-
mo préclicas en contra del buen gobierno.

Los consejos
mejor valorados
son los que tienen
mas consejeros
independientes

La retribucién de
los consejeros
delegados debe
estar ligada a los
resultados

el‘presidente del consejo; y
en un treinta por ciento,
por los dominicales, (ac-
cionistas estables). El siste-
ma de retribucién de estos
profesionales es el aspecto
mads valorado por Calpers.
“Los salarios deben ir liga-
dos a resultados, porque si
no se cae en la indiferencia
de los consejeros, que ter-
minan por no asistir a las
reuniones ni velar por los
intcreses de los accionis-
{as”, anade Campaner. Este
parece ser el compaorta-
miento de buena parte de
los independientes espa-
fioles que, en la mitad de
los casos, apenas partici-
pan en los debates del con-
sejo, segln el estudio de
Spencer Stuart. Para com-
batir esta desidia, Soler-Pa-
dré/Morrow aboga por los
sisternas de retribucién va-
riable, “va sean dividendos,
porcentajes sobre ventas o
cualquier otro mecanismo
que ligue el salario al traba-
jo”. Los planes de opciones
sobre acciones también
son muy valorados, “por-
que alinean la propiedad y

la gestién con la creacion
de valor", senala Campa-
ner, quien, sin embargo,
alerta sobre “posibles espe-
culaciones de! valor de ta
accién con el Gnico objeti-
vo de obtener rapidos be-
neficios, como tristemente
se acaba de ver en Enron”,
Para paliar estos peligros, la
firma aboga por dos comi-
siones de control anuales:
una de auditorfa y una co-
mision de nombramientos
y remuneraciones, que
controle los nombramien-
tos y los salarios de los con-
sejeros. En lo que se refiere
al ntimero de reuniones det
consejo, Soler-Padré/Mo-
rrow aboga por un total de
cien horas anuales, como
méximo ideal, y sitia el mi-
nimo en cuarenta y ocho.
Por iiltimo, la [irma valora
negativamente todos los
mecanismos que pongan
restricciones al control de
la empresa, como la limita-
cién de voto, los requisitos
que se exigen para poder
nombrar un nuevo conse-
jero o fos mecanismos para
bloquear posibles OPAs

“|_A MEJOR GARANTI/A DE ESTABILIDAD DE UNA EMPRESA”

‘ “E| buen gobierno de las empresas

es un factor determinante a la hora
| de decidirse a invertir en ellas”,

afirma José Arau, directivo de Cal-
| pers (California Public Employees
| Retirement System), el mayor fon-
! do de pensiones del mundo, con
‘ cerca de 1,2 millones de participes

y 151,000 millones de doiares
| (166.000 millones de euros) bajo
|__su gestion, equivalente practica-
| mente al patrimonio de todas las

instituciones de inversion colecti-
va espafiolas. Calpers, fundado en
1932 para gestionar las aportacio-
nes de los empleados publicos cali-
farniahos, ha basado su crecimien-
to en invertir en compaiias que
destaquen por su interés en las
cuestiones relativas al buen go-
bierno de las empresas. “Las com-
paiias con una fuerte representa-
¢ién de consejeros independientes
aseguran las defensa de los accio-

nistas por encima de los intereses
de los efecutivos”, asegura Arau,
quien destaca el peligro de que los
consejos representen dnicamente
los intereses de la compaiiia, “lo
que puede derivar en movimientos
tendentes a engordar el valor de la
accién a corto plazo, con el (nico
objetivo de obtenet beneficios ra-
pidos". El fondo de pensinnes abo-
ga también por establecer meca-
nismos que aseguren la indepen-

dencia-de los nombramientos de
estos consejeros, por ejercer el de-
recho de voto y por establecer sis-
lemas de retribucion variable. En
opinion de Andreu, “las practicas
del buen gobierno de la empresa
son la mejor garantia de estabili-
dad de una empresa, ya que, al ve-
lar por los intereses de los pegue-
fios accionistas, se huye de la es-
peculacién y se asegura la estabili-
dad alargo plazo.

Pérdidas del banco
JP Morgan
reconoce

que asumio

_mucho riesgo

con Enron

ISABEL LAFONT. Nueva York

El consejero delegado de
JP Morgan Chase, William
Harrison, ha reconocido
que el banco de inversion
asumi6 "demasiados ries-
gos” en sus operaciones
con Enron, grupo que ha
presentado la mayor sus-
pensidn de pagos dela his-
toria. El primer ejecutivo
dela enlidad, la mds activa
de Wall Street en financia-
cién a grandes empresas,
ha entonado su mea culpa
poco después de anunciar
unas pérdidas en el cuarto
trimestre de 2001, por pri-
meravez en cinco afos, de
332 millones de délares,
Iras haberse visto obligada
a provisionar 456 millones
de délares porlas pérdidas
provocadas par sus opera-
ciones con Enron.
Ademas, el banco riesgos
con la compania por otros
2.060 millones de ddlares.
Laactuacion de JP Morgan
en relacién con Enron ha
sido cuestionada, yaque la
firma actuaba en muilti-
ples negocios con la eléc-
trica. Ademds de operaren
el mercado mayorista de
energia como contraparte,
actuaba como presiamis-
ta, como entidad coloca-
doraen emisiones de valo-
resycomo asesora enope-
raciones de [usiones y ad-
quisiciones.

Citigroup y Bank of New
York se han visto obligados
a asumir unas pérdidas de
228y 235 millones de ddla-
res, respectivamente, co-
mo consecuencia delacri-
sis de la compania de
Houston.

Expediente en Espafia
Pedro Merofio, presidente
de la Comision Nacional
de la Energia (CNE), ase-
guro ayer que ese organis-
mo ha abierto un expe-
diente para investigar las
operaciones de Enron en
el mercado espaiol, infor-
ma Efe. La empresa esla-
dounidense compraba
energia para revenderla a
unos trescientos clienles.
Meroiio, que participé en
una jornada sobre la co-
municacién en el sector
energélico, afirmid que "no
fue brillante” la actuacion
de las eléctricas ante sus
clientes en los dias con
apagones del pasado mes
dediciembre,

La CNE examing ayer la
propuesta del Gobierno
sobre el futuro marco re-
gulatorio del gas, del que
depende la valoracién de
Enagas.



