COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Activismo e ingenieria financiera:
implicaciones para el gobierno de
las empresas y sus accionistas
Ramiro Losada Lopez







Activismo e ingenieria financiera:
implicaciones para el gobierno de

las empresas y sus accionistas
RAMIRO LOSADA LOPEZ

Monografia n.c 25
Septiembre 2007



Ramiro Losada Lopez es técnico de la Direccion de Estudios y Estadisticas de la
CNMW.

El autor agradece a sus companeros de la Direccion de Estudios y Estadistica la ayuda
prestada. Los errores son responsabilidad exclusiva del autor. Las opiniones expre-
sadas en este documento reflejan exclusivamente la opinion del autor y no deben ser
atribuidas a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, al publicar esta serie, pretende facili-
tar la difusion de estudios que contribuyen al mejor conocimiento de los mercados
de valores y su regulacion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores difunde la mayoria de sus publicacio-
nes a través de la red INTERNET en la direccion www.cnmv.es.

© CNMYV. Se autoriza la reproduccion de los contenidos de esta publicacion siempre
que se mencione su procedencia

ISBN: 978-84-87870-69-9

Deposito Legal: M-39.196-2007

Imprime: Artegraf, S.A.



Indice

Resumen 7
1.  Introduccién 9
2.  Laseparacion entre el derecho de voto y el rendimiento econémico

de las acciones 13
2.1. Votante vacio 15
2.2. Propiedad oculta moldeable 18
2.3.  Activos de otras empresas 20
2.4, Consecuencias del activismo y de la separacion en las acciones del derecho

de voto y de la propiedad econémica 20
3.  Regulacién actual de comunicacion de las participaciones significativas

en empresas cotizadas y de informes trimestrales de las 1IC 23
3.1. Legislacién 23
3.2. Lalegislacion actual y la ingenieria financiera 26
4, Propuestas regulatorias 31
4.1. Propuestas regulatorias a corto plazo 31
4.2. Propuestas regulatorias a largo plazo (si necesarias) 33
5.  Conclusiones 37
6.  Referencias bibliograficas 39







Resumen

La ingenieria financiera, principalmente representada por los derivados y el présta-
mo de valores, permite a los inversores separar la propiedad econémica de los dere-
chos politicos que contiene una accion. Sin embargo, no ha sido hasta en los altimos
anos cuando ha aparecido un nuevo tipo de inversor, el inversor activista. Este tipo
de inversor tiene como objetivo lograr una rentabilidad econémica a través de la
influencia en las decisiones que toma la empresa en que es accionista. Este inversor
utiliza la ingenieria financiera con un doble fin: conseguir la posicion que desea en
la empresa en que es inversor en cuanto a propiedad econémica y derechos politi-
cos, y ocultar en la medida de lo posible esta posicion al resto de inversores.

Estos nuevos inversores traen consecuencias positivas y negativas para el resto de
inversores. Cuando los intereses de estos inversores no coinciden con los del resto,
la presion que ejercen sobre las decisiones de la empresa traen consecuencias nega-
tivas para el resto de inversores. Al mismo tiempo, cuando sus intereses coinciden,
son catalizadores de los intereses del resto de inversores ayudando a reducir los tra-
dicionales problemas de agencia existentes entre directivos y accionistas. Sin
embargo, quizas la consecuencia mas negativa que podrian estar generando este
tipo de accionistas es que debido a la presion que ejercen sobre los directivos de las
empresas, estan reforzando la preferencia de los directivos por los proyectos que
generan beneficio a corto plazo en detrimento de otros mejores que generan bene-
ficios a largo plazo. Esto haria a las empresas miopes con el consiguiente perjuicio
para los accionistas.

S6lo aumentando la transparencia en el mercado se podra conocer el verdadero
alcance de las actividades de este tipo de inversores y las consecuencia que estan
generando para el resto de inversores. Por ello, se propone una reforma del Registro
de participaciones significativas y de la informacién trimestral que las Instituciones
de Inversion Colectiva proveen a sus participes y accionistas. Esta reforma consiste
en una homogeneizacién y ampliacion de los activos sobre los que los inversores
deben informar. Si a la luz de la informaciéon proporcionada por esta reforma se
pudiera deducir que estos inversores estan perjudicando al resto de accionistas,
se proponen diversas medidas que el regulador puede adoptar.
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1. Introduccion

En la primera mitad del siglo xx se configur6 la estructura del gobierno corporativo
de las empresas que cotizan en Bolsa. El gobierno corporativo se basé en dos pre-
misas: la separacion entre propiedad y control, y la unién en la accién por igual de
los derechos sobre los rendimientos econdmicos de la empresa y de los derechos de
voto sobre las decisiones importantes de la empresa.

A principio de los anos ochenta del siglo pasado, en el articulo de Easterbrook F.H.
y Fischel D.R. (1983) se pusieron las bases sobre el sistema democratico que deberia
regir el gobierno corporativo de las empresas. Estas bases se basan en dos princi-
pios:

1. No es posible separar los derechos de voto de los intereses econémicos de las
acciones emitidas por una empresa.

2. Alguien que quiera comprar un voto debe comprar una accion.

Entonces esto ya era solo una simplificacién de la realidad pero que respondia de
manera bastante aproximada a la misma. En la mayoria de los casos los derechos
de voto iban exclusivamente unidos a la compra de las acciones emitidas por la
empresa.

Debido a las innovaciones financieras, los principios que guiaban los sistemas de
votacién en los ochenta ya no pueden ser aplicados en la actualidad. Ahora, se puede
separar facilmente la rentabilidad econémica que da una accién del voto al que da
derecho, especialmente a través de los derivados OTC hechos a medida del inversor
y del préstamo de valores’.

Hasta fechas recientes, la posibilidad de separar en una accion su poder politico y
su rentabilidad econémica no habia tenido importantes consecuencias para el
gobierno corporativo de la empresas. Sin embargo, la aparicion en los tltimos anos
de inversores, especialmente hedge funds, que aprovechan en su beneficio la inge-
nierfa financiera para disociar en las acciones rentabilidad econémica y derechos
de voto ha cambiado esta situacion. Estos hedge funds tienen como estrategia de

1. Un ejemplo sencillo donde se puede observar este fenomeno es el siguiente: si un inversor compra una
accion y vende un futuro sobre esa misma accion, el inversor tiene el derecho de voto que le proporciona
la accion y a la vez no se ve afectado por los cambios en el precio de la accion. Es importante resenar que

este inversor ha logrado disociar poder de voto y rentabilidad econémica a un coste préximo a cero.
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inversion tomar parte activa en las decisiones de la empresa y ejercer derechos poli-
ticos que no corresponden con los intereses economicos que el hedge fund tiene en
dicha empresa®. Asi, se producen situaciones donde un hedge fund recibe una ren-
tabilidad econémica de este tipo de inversiones que es contraria a la rentabilidad
que producen las acciones de la empresa, teniendo el hedge fund importantes dere-
chos de votos debido a que posee acciones.

Un ejemplo sencillo de una situacion donde este fenémeno se produce es el siguien-
te: Un hedge fund compra 1 millén de acciones y al mismo tiempo vende 2 millo-
nes de futuros sobre las acciones que acaba de comprar. Como resultado de esta ope-
racion el hedge fund tiene los derechos politicos del millon de acciones que ha
comprado pero su interés econémico pasa por que las acciones bajen de precio. Por
ello, si sobre la empresa emisora de las acciones compradas se ha lanzado una opa
en la que el valor de la compania aumenta y con ello el precio de las acciones, el
hedge fund tendra incentivos para votar en contra de dicha opa, perjudicando al
resto de accionistas. No siempre es asi: como se vera mas adelante, hay casos en que
el resto de accionistas salen beneficiados cuando los hedge fund usan estas estrate-
gias de inversion.

Este tipo de estrategias de inversion en que se utiliza la ingeria financiera para
influir en las decisiones de la empresa suelen ser poco transparente. En Hu y Black
(2006a) se muestra como los productos financieros que usan este tipo inversores,
sobre todo derivados, estan disenados para no poder ser detectados por la regula-
cién que promueve la transparencia en el mercado de valores.

Aparte de las consecuencias presentadas anteriormente, en Kahan y Rock (2006) se
senala como el activismo de estos inversores en la toma de posiciones sobre las deci-
siones de las empresas puede tener otras dos consecuencias contrapuestas: en el
lado negativo, una mayor miopia en la toma de decisiones por parte de los directi-
vos de las empresas, primando los proyectos a corto plazo en detrimento de los de
largo plazo; en el lado positivo, este activismo por parte de estos accionistas hara
que se refuerce el control sobre los directivos y reducira los problemas de agencia
a que se enfrentan el resto de inversores.

El hecho de que la ingenieria financiera permita separar en las acciones de las
empresas cotizadas los derechos politicos de su rentabilidad econémica y el
hecho de que haya agentes que utilicen esta posibilidad como estrategia de inver-
sion hace que la regulacion sobre el gobierno corporativo de las empresas se
enfrente al mayor desafio en las tGltimas décadas. El problema principal viene del
hecho de que no se puede apostar por una autorregulacién por parte de las
empresas en esta materia. Las juntas directivas de las empresas podrian aprove-
char esta oportunidad para fomentar su poder interno, aumentando su poder de
voto, en detrimento de un menor poder de voto de los accionistas que no son
directivos.

2. En fechas recientes el hedge fund Atticus ha tomado una participacion del 1% del capital en Barclays. Tras
esta compra, Atticus declar6 publicamente que solo apoyaria la opa contra ABN ANRO en el caso de que el
precio pagado por Barclays no supere el precio que esta dispuesto a pagar el consorcio formado por Banco

Santander, Royal Bank of Scotland y Fortis.
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Esta monografia trata de describir las consecuencias que tiene para el gobierno cor-
porativo el uso de la ingenieria financiera por parte de algunos inversores, especial-
mente los hedge funds. Ademas se daran algunas pautas sobre como podria evolu-
cionar la regulacién sobre gobierno corporativo para dar respuesta al cambio que
supone que no tengan por qué ir unidos para el poseedor de una accion sus dere-
chos politicos y sus rendimientos econémicos. En la seccion 2 se presentan las con-
secuencias que la ingenieria financiera tiene para la separacién entre poder politico
y rentabilidad econémica en las acciones. La seccién 3 describe el actual sistema de
revelacion de participaciones significativas por parte de los accionistas en Espana.
La seccion 4 presenta posibles cambios regulatorios tanto a corto como a largo plazo
a los que esta nueva situacion puede dar lugar. Finalmente la seccién 5 presenta las
conclusiones.

Activismo e ingenieria financiera: implicaciones para el gobierno de las empresas y sus accionistas
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2. La separacion entre el derecho de voto y
el rendimiento econdmico de las acciones

El modelo de gobierno corporativo de las empresas se basa en el supuesto de que
los inversores que poseen las acciones de una empresa tienen el mismo interés eco-
némico en la empresa que el que se deriva del poder politico que le dan las accio-
nes. Hasta ahora en el modelo regulatorio de gobierno corporativo se han tenido en
cuenta de manera limitada las innovaciones en el terreno de la ingenieria financie-
ra que permiten separar en una accion el poder de voto de sus rendimientos eco-
noémicos. Este poder de separacion trae importantes consecuencias para el gobierno
de las empresas; ciertos inversores, especialmente hedge funds, estan aprovechando
en su beneficio que la actual regulacion sobre gobierno corporativo no incorpora el
hecho de que los inversores puedan separar en una accién su rendimiento econé-
mico de su poder de voto perjudicando en ocasiones al resto de accionistas.

Para entender las consecuencias de poder separar en una accion el poder de voto de sus
rendimientos econémicos lo primero es identificar la arquitectura de gobierno corpo-
rativo mas habitual en que se desarrolla la actividad de las empresas cotizadas. Nor-
malmente este tipo de empresas suelen tener una sola clase de acciones con derecho a
voto, en el que cada accién da derecho a un voto. Los accionistas tienen preferencias
homogéneas sobre la empresa de las que son en parte propietarios, y el objetivo de la
empresa es maximizar el bienestar de sus accionistas. Normalmente existen dos tipos
de accionistas: los que son directivos y los que no lo son. Estos tltimos sélo influyen
en las decisiones que afectan a la empresa a través de la junta general de accionistas.

Para ayudar a analizar en profundidad las consecuencia que tiene la ingenieria
financiera sobre el gobierno corporativo es util definir una serie de conceptos basa-
dos en el articulo de Hu y Black (2006a):

1. Derechos formales de voto: son los derechos de voto que poseen los tenedores
de la acciones, incluyendo el poder legal de decidir el voto de terceras partes3.

2. Derechos de voto o propiedad de voto: son los derechos de voto formales e
informales, incluyendo el poder de hecho de decidir el voto de terceras partes+.

3. Una situacion usual donde se decide el voto de un tercero es aquella en que un broker posee acciones de
sus clientes, pero a su nombre. En este caso, los clientes tienen el derecho de que el broker vote en la junta
general de accionistas en el sentido que ellos deseen.

4. Como se vera mas adelante, el derecho informal de voto es muy importante en situaciones en que estan pre-
sentes productos financieros como los equity swaps. En este caso, la parte que se encarga de pagar la pata
correspondiente al rendimiento de la acciones suele cubrirse comprando acciones y normalmente el que

paga la pata fija decide cual es el sentido del voto de las acciones que compré su contraparte para cubrirse.

Activismo e ingenieria financiera: implicaciones para el gobierno de las empresas y sus accionistas
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3. Propiedad econdémica: son los rendimientos econémicos derivados de las accio-
nes. Esta propiedad puede ser directa cuando se poseen la acciones o indirecta
cuando se posee algtin producto financiero que tiene como subyacente la accién;
este tipo de producto se define como activo asociado. La propiedad econémica
puede ser positiva, cuando va en la misma direccién que el rendimiento de la
accion, o negativa, cuando va en sentido contrario. En el caso en que un inversor
posea acciones y productos financieros asociados a esa accion, la propiedad eco-
nomica neta de este inversor serd la resultante de la suma de la propiedad de
ambos productos: ésta puede ser positiva, negativa o nulas.

4. Propiedad completa: es la union de la propiedad econémica directa y de la pro-
piedad de voto. El ejemplo mas evidente de propiedad completa se da cuando un
inversor sélo posee acciones de una empresa.

5. Votante vacio: es un inversor cuya cartera de acciones y activos asociados sobre
una empresa le otorga un poder de voto sustancialmente superior a su propiedad

econoémica.

6. Propiedad oculta: esta propiedad se da cuando un inversor tiene una propie-
dad superior al minimo en que esta obligado a revelarla al registro de partici-
paciones significativas, pero no lo hace porque esta propiedad no esta deriva-
da solamente de la propiedad de acciones. Esta propiedad se deriva de la
posesion de acciones y activos asociados, por lo que no esta obligada a revelar
su posicion, ya que normalmente la legislaciéon vigente no obliga a revelar la
propiedad derivada de los activos asociados®. Cuando esta propiedad oculta
lleva aparejados derechos de voto informales, entonces se denomina propiedad
oculta moldeable’.

Tras analizar las diferentes definiciones, se puede observar como la aparicion de
activos asociados a las acciones ha creado nuevas formas de asociacién entre pro-
piedad econémica y derechos de voto. Estos activos asociados han permitido a los
inversores salirse del esquema de propiedad directa y derechos formales de voto y
poder elegir de manera independiente tanto la propiedad econémica que desean
sobre una empresa como los derechos de voto que desean ejercer. Ademads, estos
activos asociados también permiten a los inversores no tener que estar sujetos a la
obligacién de revelar sus posiciones al registro de participaciones significativas
cuando sus derechos de voto superan determinados umbrales®.

5. Por ejemplo, si un inversor posee una accién y vende dos futuros sobre esa misma accién su propiedad eco-
nomica neta sera negativa. Le interesara que los rendimientos econémicos de la accién sean negativos.

6. Como se vera mas adelante, en Espana los miembros de la junta directiva y las Instituciones de Inversion
Colectiva estan obligados a revelar sus posiciones sobre derivados.

7. Los derechos de voto “moldeable” se refieren a los derechos de voto derivados de los usos y costumbres exis-
tentes en los mercados de valores y tienen como resultado que el sentido del voto lo decide alguien dife-
rente del propietario de las acciones. Por ello, estos derechos de votos no son conocidos, ni verificables por
parte de terceros.

8. Como se vera mas adelante, en Espana estos umbrales son el 5% del total de las acciones de una empresa
y sus respectivos multiplos para los inversores que no son directivos, reduciéndose el umbral al 1% cuan-
do el inversor reside en un paraiso fiscal. Los directivos deben comunicar cuantas acciones poseen y sus

posiciones en derivados independientemente de su cuantia.
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En el cuadro 1 se ofrecen algunos ejemplos de cémo se aplican las definiciones a
diferentes combinaciones de acciones y activos asociados:

Carteras de acciones y activos asociados CUADRO 1
Propiedad Propiedad Activos Propiedad
de voto econdmica asociados econdémica

neta

Votante vacio

Accién cubierta con Si Directa Equity swap Cero
un equity swap

Accién cubierta con Si Directa Vender call o Cero
opciones comprar put

Captura de voto via Si No No Cero

préstamo de valores

Captura de voto via Si No No Negativa
préstamo de valores

con venta en corto

Propiedad oculta

moldeable
Derechos de voto Derecho informal Indirecta Equity swap Positiva
por adquisicién de adquirir las
de acciones acciones de la
contraparte
Derechos de voto Derecho informal Indirecta Equity swap Positiva
por eleccién del para decidir el
sentido de voto voto de las acciones
de las acciones adquiridas por la
de otros contraparte

Fuente: Elaboracién propia.

2.1. Votante vacio

En esta seccidén se examina de una manera mas exhaustiva los mecanismos detras
de lo que se ha denominado votante vacio y las situaciones mas habituales donde se
utiliza. Los inversores logran una situacién de votante vacio mediante el uso de deri-
vados sobre acciones y mediante el préstamo de valores.

En el caso de uso de derivados sobre acciones, normalmente los derivados usados
son OTC. Estos derivados son usados habitualmente como estrategia de cobertura
por parte del propietario de unas acciones de tal manera que la exposicion final del
inversor al rendimiento de las acciones se ve disminuida considerablemente, lle-
gando a poder ser negativa. Este serfa el caso en que un inversor optara por una
sobrecobertura de las acciones que posee; esto se daria por ejemplo en los casos en
que el inversor prevea que el precio de esas acciones va a bajar en un futuro no muy
lejano?.

9. Una estrategia de sobrecobertura para un inversor que tuviera una cartera de 100 acciones de una compa-

nia seria vender 150 futuros.
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En los Gltimos anos se ha popularizado el uso de los equity swaps como estrategia
de cobertura. Los equity swaps son derivados cuyo subyacente son acciones sobre
una empresa y constan de dos patas. El inversor que toma la pata corta o de tipo de
interés paga a la pata larga o de renta variable un porcentaje fijo sobre el nominal
del contrato. El inversor de la pata larga paga al de la pata corta el rendimiento que
hayan tenido las acciones durante un periodo de tiempo determinado y sobre el
nominal del contrato. Asi, los inversores que poseen acciones de una determinada
empresa y que quieren cubrirse del rendimiento de estas acciones durante un pe-
riodo determinado de tiempo suelen tomar la pata corta o de tipo de interés y pagar
a la pata larga.

El hecho de que los inversores puedan cubrirse del riesgo de mercado de sus accio-
nes puede tener importantes consecuencias para el gobierno corporativo de las
empresas de las que estos inversores son accionistas. Estos inversores pueden miti-
gar los efectos que sobre el precio de sus acciones tienen las decisiones que la
empresa tome a través de los votos de sus accionistas, lo que induce a incentivos
perversos a la hora de emitir el voto.

Para ilustrar situaciones en que los poseedores de acciones se encuentran con incen-
tivos perversos se describe en el siguiente ejemplo: existe un inversor que no es direc-
tivo y que tiene un porcentaje determinado de las acciones de una empresa. Sobre
esta empresa se lanza una opa hostil que se supone crea valor para la empresa. Los
actuales miembros de la junta directiva tienen un porcentaje alto de la empresa aun-
que no mayoritario y no estan interesados en que la opa siga adelante. En estas cir-
cunstancias el inversor que no pertenece a la junta directiva podria adoptar la siguien-
te estrategia; sobrecubrir las acciones que posee con derivados sobre esas acciones,
por ejemplo, mediante la venta de un nimero de futuros superior al namero de accio-
nes. Esta sobrecobertura implica que el inversor obtiene beneficios de su estrategia
cuando la accién baja de precio, y eso lo puede lograr facilmente votando en contra
de que se lleve a cabe la adquisicion mediante la opa hostil que se lanzo. En este caso
concreto, la estrategia de este inversor en que usa el voto vacio en sus propios intere-
ses perjudica al conjunto de accionistas y especialmente a los inversores minoristas.

Un caso concreto de gran importancia donde se da la cobertura de acciones con deri-
vados es el caso en que los inversores que son directivos compran collars para
cubrirse contra riesgos de bajada extremos'®. Muchos de estos inversores tienen su
fortuna concentrada en la posesion de acciones de la empresa en que son directivos.
Es por ello por lo que los bancos de inversion han disenado productos (los collars
son los mas comunes) para que este tipo de inversores puedan diversificar o al
menos reducir su exposicion al precio de un tnico activo''. Con esta estrategia los
directivos retienen el control sobre la empresa sin tener por ello que sufrir la vola-
tilidad de una cartera excesivamente concentrada en el rendimiento de una accion.

10. Un collar consiste en la compra de una put sobre una determinada acciéon y al mismo tiempo la venta de
una call de tal manera que el coste para el inversor es cero.

11. En el articulo de Hu y Black (2006a) se afirma que en Estados Unidos, en el ano 2001, en media los eje-
cutivos de las companias que cotizan en bolsa usaban collars para cubrir el 36% de su activo en las com-
panias en que eran dirigentes. Esta cobertura es equivalente a reducir su posiciéon en un 25% en términos

de propiedad econémica.

Comision Nacional del Mercado de Valores



En los anos 8o se popularizaron métodos en que los miembros de la junta directiva
retenian el control de la empresa traspasando la propiedad econémica a otros inver-
sores. Estos métodos fueron la emision de acciones con poder de voto limitado y las
estructuras de propiedad piramidales*?. Estos métodos fueron criticados, lo que ha
llevado a que por ejemplo la emision de acciones con poder de voto limitado haya
practicamente desaparecido. Sin embargo, si se comparan estos métodos con las
coberturas con derivados que hacen los directivos en los tltimos anos se puede
observar que la cobertura con derivados es beneficioso para el gobierno corporativo
de las empresas.

El uso de los derivados para cubrir la propiedad econémica podria hacer a los direc-
tivos menos aversos a los riesgos especificos de la empresa y por ello mas recepti-
vos a aumentar el valor de la empresa. Es mas probable que aprueben proyectos con
valor presente descontado positivo pero que aumenten el riesgo de la empresa que
proyectos menos rentables pero que ayuden a que la empresa tenga menos riesgo
especifico. Al ser beneficioso para el conjunto de accionistas, este tipo de acciones
de los directivos no plantean problemas regulatorios.

Las estrategias que se han descrito anteriormente tenian como elemento comun el
uso de derivados como activo asociado que permiten a los inversores que los sus-
cribian tener derechos de voto evitando en parte, totalmente e incluso invirtiendo
la propiedad econémica sobre la empresa que otorgan las acciones. La segunda
estrategia que se adopta para conseguir reducir la propiedad econémica, a la vez que
se mantienen los derechos de voto, es pedir prestadas acciones mediante el présta-
mo de valores'3. Los contratos de préstamos de acciones (los cuales también se con-
sideran una forma de activo asociado) traspasan los derechos de voto a los presta-
tarios; sin embargo el poder economico sobre las acciones se mantiene en el lado de
los prestamistas. Asi, el prestatario se queda con los derechos de votos pero sin la
propiedad econdmica y el prestamista se queda con la propiedad econémica y sin
los derechos de voto.

El préstamo de acciones se usa tradicionalmente para que el prestatario pueda adop-
tar la estrategia de inversion de venta en corto sobre acciones que no posee en su
cartera. En esta estrategia el prestatario vende las acciones prestadas en el mercado,
con lo que finalmente el prestatario acaba sin derechos de voto y con un poder eco-
némico negativo. Trascurrido el periodo en que el préstamo de las acciones estaba

12. En estas estructuras piramidales una empresa controla una porcion de los valores de una o mas de otras
empresas (la “segunda capa”), cada una de las cuales, a su vez, tiene una porcion controladora de una o
mas de otras empresas (la “tercera capa”). Esta piramides les permiten a los que disponen de informacion
corporativa y controlan la compania que ocupa el nivel superior controlar efectivamente todas las empre-
sas que forman la piramide, aun cuando su propiedad nominal en todas esas otras empresas, especial-
mente las de los niveles inferiores, puede ser bastante pequena.

13. En un contrato tipico de préstamo de acciones, el prestatario de las acciones tiene un acuerdo con el pres-
tamista que basicamente se resume en dos puntos: (i) devolver las acciones al prestamista siempre que
alguna de las partes lo desee y (ii) pagar al prestamista el valor de cualquier dividendo o cualquier otra
retribucion que lleven aparejadas las acciones prestadas durante el periodo de préstamo. Estos contratos
de préstamos de valores suelen estar colateralizados por parte del prestatario con dinero en efectivo o valo-
res de renta fija de la maxima calidad crediticia. En este contrato el prestatario le paga al prestamista un

porcentaje fijo sobre el total del valor de mercado de las acciones prestadas.
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en vigor, el prestamista cierra la posicion corta en el mercado de contado y devuel-
ve las acciones al prestamista.

Sin embargo, el préstamo de acciones es una via facil para que un inversor logre una
posicion de votante vacio. Como se ha senalado anteriormente, un prestatario de accio-
nes que se queda con ellas logra los derechos de voto de las acciones pero no obtiene
el poder econémico de las mismas. En este caso la estrategia 6ptima para el inversor
es pedir prestadas las acciones dias antes del dia del registro para la junta general de
accionistas y cerrar la posicion de préstamo el dia después del dia de registro.

Al igual que en el caso de accionistas que usaban los derivados como activo asocia-
do, el hecho de que un inversor pueda convertirse en votante vacio a través del prés-
tamo de valores puede tener consecuencias negativas y positivas para el gobierno
corporativo. Sin embargo hay un hecho diferencial positivo en este caso: el préstamo
de valores permite reunir de una manera eficiente los votos de muchos accionistas
minoritarios en un solo votante. Es bien conocido que cuando el voto en una empre-
sa esta muy repartido entre diferentes accionistas, cada accionista piensa que su voto
no puede influir en la decision final, lo cual hace que muchos de ellos no voten'+. En
cambio, si todos estos votos estan concentrados en un tnico votante, este votante si
tiene internalizado la influencia de su voto en el resultado final de la votacion.

En el caso de que un inversor se convierta en un votante vacio bien por el uso de
derivados o bien por el uso de préstamo de valores no esta claro que este hecho per-
judique en todos los casos al conjunto de los accionistas. Hay situaciones donde el
resto de accionistas lograran ganancias econémicas y otras donde lograran perdidas.

2.2, Propiedad oculta moldeable

Los derivados sobre acciones también pueden ser usados por los inversores para evi-
tar las reglas sobre la obligacién de comunicar los porcentajes de participacion que
poseen en una empresa. Los Registros oficiales de participaciones significativas,
sobre todo de los inversores no directivos, se basan en gran medida en la idea de
que los votos y la propiedad econémica de las acciones van unidas. Sin embargo,
mediante el uso de derivados, por ejemplo equity swaps, algunos inversores disfru-
tan de derechos de voto sin tener la propiedad econémica de las acciones evitando
que el resto de inversores conozcan cudl es su verdadera participacién en una
empresa. Esta es una estrategia que esta siendo utilizada por algunos hedge funds
en los dltimos anos’s.

Cuando un inversor toma una posicion larga en un derivado sobre acciones, su con-
traparte necesita cubrir su posicion vendedora. Esta contraparte normalmente utili-
za como uno de los elementos en su método de cobertura la compra de las acciones

14. Este resultado esta desarrollado en Milnor y Shapley (1978) y en Shapiro y Shapley (1978).

15. A principios de 2001, un hedge fund poseia oficialmente menos del 5% de una empresa cotizada llama-
da Rubicon, sin embargo en junio de 2001 revel6 que poseia el 16% de dicha compania justo antes de la
junta general de accionista de ese ano. El hedge fund uso6 equity swaps para ocultar el verdadero porcen-

taje de acciones que tenia.
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que el contrato derivado tiene como subyacente, especialmente cuando éste es una
accion con escaso free float. Por las actuales convenciones de mercado, un inversor
cuando entra en un derivado que tiene como subyacente acciones de una empresa
acaba disponiendo del derecho de voto sobre las acciones que su contraparte com-
pra para cubrir su posicion*®. Por ello estos inversores disponen del derecho de voto
de acciones que ellos no poseen y que no estan reflejadas en el Registro oficial de
participaciones significativas.

El hecho de que existan inversores cuyos derechos de voto efectivos representan un
porcentaje significativo pero que no sea publico para el resto de accionistas de la
empresa debido a la regulacion actual sobre revelacion de participaciones significa-
tivas puede tener importantes consecuencias para el gobierno corporativo de las
empresas.

Esto tiene especial importancia en la toma de decisiones estratégicas por el hecho
de que los registros de participaciones significativas no reflejen el verdadero repar-
to que existe de los derechos de voto de la empresa. Se plantean situaciones donde
un inversor tiene una participaciéon muy pequena en acciones pero tiene firmado un
equity swap con una contraparte por valor del 10% de la compania. Como la prac-
tica de mercado es que el inversor pueda disponer del 10% de los derechos de voto
de esa compania, en las votaciones sobre temas relevantes pueden surgir sorpresas
debido a este voto oculto. Esto es perjudicial para el conjunto de los accionistas, al
haber incertidumbre sobre la verdadera propiedad del voto, las tomas de control
seran improbables y esto tendrd su reflejo en un menor precio de la accion para el
conjunto de accionistas.

También se han producido otros usos de esta propiedad oculta de votos. La mas sig-
nificativa es su uso para no llegar al umbral que obliga a un inversor a lanzar una
opa en la legislacion de opas a posteriori'’. Si el inversor en vez de adquirir directa-
mente acciones de una empresa lo hace a través de un equity swap, mantendra el
control de la empresa en el porcentaje que desea y no tendra que lanzar una opa, ya
que s6lo debe comunicar al Registro cuando se trate de la compra directa de accio-
nes'8. También relacionada con la toma de control de empresas via opas, los inver-

16. Sila contraparte utilizara los votos de las acciones que compra para cubrir las posiciones en derivados en
un sentido diferente al requerido por el comprador de los derivados, aparte de seguramente perder a ese
cliente, entraria en un enorme riesgo reputacional.

17. Existen dos maneras de regular las opas: estan las opas a priori y las opas a posteriori. En las opas a prio-
ri, el opante lanza una oferta sobre un paquete de acciones de la opada, el opante decide el precio por
accion que esta dispuesto a pagar. En las opas a posteriori, un inversor esta obligado a lanzar una opa una
vez alcanza un determinado porcentaje de propiedad directa de acciones. El precio que paga lo determina
la ley mediante alguna regla objetiva, por ejemplo el mayor precio en una determinada ventana de tiem-
po o el precio medio en una ventana de tiempo mas reducida que la del mayor precio.

18. En 2005 se dio un caso representativo. La familia Agnelli entr6 en un equity swap con Merrill Lynch como
contraparte cuyo subyacente fueron acciones de Fiat. La compania Fiat tenia previsto hacer una amplia-
cion de capital, con lo que el porcentaje de control de la familia Agnelli iba a disminuir. Ellos querian rete-
ner el mismo porcentaje de control tras la ampliacion de capital, pero si compraban acciones antes de la
ampliacion, por ser mas baratas, el porcentaje de acciones que poseerian haria que lanzaran una opa, por
superar el umbral legal. Por ello entraron en un equity swap antes de la ampliacion, el cual deshicieron
después de la ampliacion cuando el porcentaje de las acciones que poseia la familia no superaba el umbral

que les obligaba a lanzar una opa.
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sores pueden tomar una participacion significativa previa al lanzamiento de una
opa mediante el uso de derivados a un precio menor. Mediante un equity swap, el
futuro opante puede tomar la posiciéon que desee sin que sea revelada al resto de
inversores, previniendo una previsible alza en el precio de la accion.

2.3. Activos de otras empresas

Este apartado hace referencia a las situaciones donde un inversor utiliza la inversion
en una empresa como activo asociado para poder influir en lo que ocurre en una ter-
cera empresa. Se pueden identificar este tipo de comportamiento en dos circuns-
tancias: cuando una empresa es opada y cuando se usan derivados sobre una empre-
sa para cubrir la posicién en acciones en una tercera empresa.

Cuando una empresa es opada pueden tener lugar dos circunstancias dependiendo
de la propiedad econémica positiva o negativa que tenga el inversor. Si un inversor
tiene una propiedad econdémica negativa sobre la empresa opada, una estratégica
que el inversor puede seguir es comprar acciones de la empresa opante para que
ésta abandone su intencién de adquirir el control sobre la otra empresa perjudican-
do al resto de accionistas de la empresa opada'. Un ejemplo mas clasico y que bene-
ficia al resto de accionistas es cuando un inversor compra acciones de la empresa
opada y vende en corto acciones de la empresa opante.

En determinadas circunstancias, existen inversores que recurren a la compra de
derivados sobre acciones muy correlacionadas con las de las acciones de su cartera,
normalmente empresas del mismo sector. El caso mas comun se da entre los ejecu-
tivos con una gran participacion accionarial en una determinada empresa: utilizan
esta posibilidad como una manera de diversificar su cartera y que no esté excesiva-
mente concentrada. Estos inversores quisieran hacer su cobertura mediante opcio-
nes put sobre las acciones de la empresa en que son ejecutivos, pero esto podria dar-
les problemas desde un punto de vista legal. En caso de que el precio de la accién
de su compania realmente bajara podrian ser acusados de insider trading. Por ello,
es mas conveniente para ellos comprar opciones put sobre las acciones de una
empresa del mismo del sector.

2.4. Consecuencias del activismo y de la separacion en las acciones
del derecho de voto y de la propiedad econédmica

Como se ha senalado anteriormente la tecnologia que permite la separacion en las
acciones de la propiedad econémica de los derechos politicos no es nueva. Lo que es
realmente novedoso es la existencia de inversores, especialmente hedge funds, que

19. Un ejemplo de esta situacion se dio en el intento de Deutsche Boerse (DB) por comprar la Bolsa de Lon-
dres (LSE). En diciembre de 2004 DB anuncié su intencién de comprar LSE. En enero de 2005 dos hedge
funds tenian el 8% de las acciones de DB y se opusieron a que ésta llevara a cabo la opa, la cual al final
fue abandonada por parte de DB. Lo importante del ejemplo es que estos hedge funds habian vendido
acciones en corto de LSE tras haberse anunciado la intencion inicial de DB. Con esta estrategia ganaron

doblemente, por la venta en corto de acciones de LSE y por la las acciones que tenian de DB.
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se estan aprovechando de esta tecnologia para conseguir rentabilidad econémica a
través de su influencia en el gobierno corporativo de las empresas.

El activismo de estos hedge funds en las decisiones de las empresas es estratégico y
ex ante: los gestores de estos hedge funds primero determinan si pueden obtener
beneficio de tomar posiciones activas en las decisiones de una compania: si el resul-
tado es positivo toman una participacion en esa compania para hacer valer su posi-
ciéon. Anteriormente a la aparicion de estos hedge funds, cuando los inversores
tomaban posiciones en la toma de decisiones de una empresa siempre era como
consecuencia de situaciones sobrevenidas donde el inversor habia tomado posicio-
nes en la empresa antes de que se diera la situacién que le habia llevado a tomar una
posicion.

El activismo de este nuevo tipo de inversores trae consigo ventajas e inconvenien-
tes para el resto de accionistas y para la propia empresa. Es conveniente recordar
que estos hedge funds persiguen la rentabilidad de sus participes, y sus intereses a
veces coinciden y otras no con las del resto de los accionistas, especialmente de los
minoritarios. En los casos en que los intereses del hedge fund coinciden con los del
resto de accionistas, la existencia de este tipo de inversores es beneficiosa para el
conjunto. Ellos actian como catalizadores de los intereses del conjunto de los accio-
nistas, forzando decisiones, a veces en contra de los directivos de la empresa, que les
benefician a todos ellos. Sin embargo, se han dado casos en que los intereses del
hedge fund activista no coincidian con los del resto de accionistas y aun asi inten-
taron convencerlos de que su posicién era la correcta®.

Este tipo de hedge fund tiene como uno de sus objetivos cambiar a la junta directi-
va cuando estiman que la empresa esta mal gestionada. Este objetivo de inversion
hace que las juntas directivas de las empresas tengan incentivos para gestionar
mejor las empresas. Esta es una situacién de la que todos los accionistas se ven bene-
ficiados ya que la existencia de estos hedge funds permite que se mejoren los pro-
blemas de agencia presentes entre los miembros de las juntas directivas de las
empresa cotizadas y sus accionistas. No obstante, en Kahan y Rock (2006) se senala
que la presiéon que estos hedge funds ejercen puede tener como resultado que los
dirigentes incrementen su preferencia por los proyectos que den resultados a corto
plazo a pesar de poder acometer mejores proyectos a mas largo plazo, con el consi-
guiente perjuicio para los accionistas®'.

20. Un caso de este tipo se dio en el intento de compra de MONY por parte de AXA. En este caso habia hedge
funds a favor y en contra de que la operacion se llevara a cabo. Uno de estos hedge fund, Highfields, pose-
ia un 5% de MONY que tom6 posiciones para que la compra no se llevara a cabo. Sin embargo, el interés
de Highfields no puede ser entendido completamente sin saber que también poseia una posicién corta en
bonos convertibles en acciones de AXA. Estos bonos se convertian en acciones si la operacion de compra
era un éxito y se liquidaban a su valor nominal mas un tipo de interés si no se llevaba a cabo la operacion.
Teniendo en cuenta las inversiones de Highfields en MONY y AXA, su interés era que la opa no culmi-
nara con éxito independientemente de que la compra beneficiara a los intereses del conjunto de accio-
nistas de MONY,

21. La teoria de que los mercados de valores sufre miopia esta fundamentada en gran parte en que son los
directivos de las empresas quienes sufren de miopia. Esta miopia viene motivada por el sistema de los
sueldos a directivos que impera en muchas de las empresas cotizadas, donde los directivos cobran cuan-

tiosos bonus si logran determinados objetivos a una fecha no muy lejana.
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Esto no haria sino agravar la teoria de que los mercados de valores son miopes. Esta
teoria ha encontrado un extraordinario soporte en el enorme crecimiento de las
entidades dedicadas al capital riesgo que se estan aprovechando de esta miopia. Las
grandes entidades de capital riesgo, por ejemplo KKR o Blackstone, han encontrado
una buena oportunidad de beneficio en comprar y excluir de la Bolsa empresas coti-
zadas que ellos ahora gestionan.

No todos lo participantes en el mercado opinan igual. Hay participantes que pien-
san que las actividades que llevan a cabo los hedge funds activistas y las entidades
de capital riesgo podrian ser complementarias; esto proveeria los incentivos correc-
tos para que se reduzcan los problemas de agencia con los directivos y para que los
accionistas logren la méaxima rentabilidad en su inversion.

Por tanto la irrupcion de este tipo de inversores ha traido consecuencias positivas y
negativas para el resto de inversores que participan en los mercados de valores.
Como se ha dicho anteriormente, muchas de las actividades que llevan a cabo estos
hedge funds las realizan haciendo uso de poca transparencia, con lo que no se sabe
cudl es el alcance real de sus actividades. Es necesario un mejor conocimiento de sus
actividades y de las consecuencias que acarrean mejorando la transparencia para
poder dictaminar si es necesario llevar a cabo cambios en la regulacion vy, si fuera

necesario, en qué aspectos.
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3. Regulacion actual de comunicacion de las
participaciones significativas en empresas
cotizadas y de informes trimestrales de las 11C

Los inversores que practican el activismo en la toma de decisiones de las empresas sue-
len utilizar la ingenieria financiera para ocultar sus posiciones en los diferentes acti-
vos que componen su cartera. Existen ademas otros tipos de inversores que utilizan la
ingenieria financiera para ocultar posiciones por otro tipo de razones. Es por ello con-
veniente conocer y analizar la legislacion sobre participaciones significativas y sobre
la informacion trimestral que las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC a partir de
este momento) deben poner en conocimiento de sus participes y las posibilidades que
la ingenieria financiera ofrece para ocultar posiciones que no se deseen revelar.

3.1. Legislacion

En Espana, la comunicacién de partipaciones significativas en empresas cotizadas
viene regulada por lo previsto en el articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. Este articulo consagra la obligacion por parte de los inversores
de informar a las Bolsas en que sus acciones se negocien y ala CNMV cuando el por-
centaje de acciones que poseen supere un determinado porcentaje del total. Tanto las
Bolsas como la CNMV estan obligadas a hacer publica la informacién suministrada
por los inversores. Los administradores de las sociedades cuyas acciones estén admi-
tidas a negociacién en una Bolsa de Valores deberan comunicar cualquier transmisién
o adquisicion de acciones que realicen en su nombre y ademas deberan comunicar la
adquisicion o enajenacion de derechos de opcion sobre acciones de la sociedad?.

Un caso especial en cuanto a la revelacion publica de la cartera que tiene un inver-
sor lo constituyen las IIC, ya que estan obligados a informar periédicamente a sus
participes y accionistas de cudl es la cartera de la IIC en que tienen su dinero inver-
tido. Esta obligacion aparece regulada en el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviem-
bre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, regu-
ladora de las Instituciones de Inversiéon Colectiva.

El articulo 53 de la Ley del Mercado de Valores fue desarrollado mediante el Real
Decreto 377/1991, de 15 marzo, y posteriormente parcialmente modificado por el

22. Como se expuso en el pie de la pagina 18, la familia Agnelli utiliz6 un equity swap para no desvelar su
verdadera posicién en Fiat y asi no verse obligada a lanzar una opa por el total del capital de la empresa.
23. Se entiende por directivo a los directores generales y asimilados que desarrollen funciones de alta direc-
ci6n bajo dependencia directa de los 6rganos de administracion, de comisiones ejecutivas o de consejeros

delegados de la sociedad cotizada y a los miembros del Consejo de Administracion de la empresa.
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Real Decreto 2590/1998 de 7 de diciembre y el Real Decreto 1370/2000 de 19 de
julio. Asi en el Real Decreto 377/1991 de 15 de marzo se establece en su articulo 1
que las adquisiciones o transmisiones de acciones de sociedades cuyas acciones
estén admitidas a negociacion en Bolsa de Valores que determinen que el porcenta-
je de capital que quede en poder del adquirente alcance el 5 por 100, o sus sucesi-
vos multiplos, se comunicaran a la sociedad afectada, a las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores en que sus acciones estén admitidas a negociacion y a la
CNMV=4. El porcentaje sera del 1 por 100, o sus sucesivos multiplos, siempre que el
adquirente, o quien actue por su cuenta, tenga su residencia en un paraiso fiscal,
conforme a la legislacion vigente, o en un pais o territorio que carezca de 6rgano
supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a inter-
cambiar informacion con la CNMV?5, En el caso de los directivos, éstos deben infor-
mar sobre las adquisiciones y transmisiones que realicen sobre las acciones y deri-
vados cuyo subyacente sean las acciones de la empresa en la que son directivos.

En este Real Decreto también se describe un concepto muy importante; este con-
cepto es lo que se entiende por adquisicion. Se consideran adquisiciones o transmi-
siones las que tengan lugar tanto por titulo de compraventa, como las que se pro-
duzcan en virtud de cualquier otro titulo oneroso o lucrativo, con independencia del
modo en que se instrumenten. Esta definicion considera tanto las adquisiciones
directas a través de la compraventa como la adquisicién mediante el uso de deriva-
dos. En los supuestos de usufructo de las acciones, se considera como titular de las
mismas quien ostente la titularidad de los correspondientes derechos de voto, sea
propietario, usufructuario o acreedor pignoraticio.

En concreto, en materia de opciones sobre acciones o sistemas de retribucion, las
comunicaciones que los directivos de las empresas deben remitir a los organismos
correspondientes contendran los siguientes aspectos:

1. Clase de derecho que se adquiere o transmite.

2. Titulo en virtud del cual se adquieran los derechos de opcion, y, en caso de ena-
jenacion, titulo en virtud del cual se posean los transmitidos.

3. Descripcion del subyacente de la opcion, precisando a estos efectos el valor de las
acciones tanto en el momento inicial como el precio de la opcién.

4. Plazo para el ejercicio del derecho de opcion.
5. Régimen de transmision, si procede.

6. Prima, en su caso, que se haya desembolsado para adquirir la opcion o cualquier
otra contraprestacion.

24. Es decir, los inversores deben comunicar su porcentaje de acciones cuando supere o baje del 5%, del 10%,
del 15%, y los siguientes multiples de 5 hasta el 100%.

25. Los paises o territorios que se encuentran en la categoria descrita seran especificados por el Ministro de
Economia y Hacienda a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores. En este caso, los inver-

sores deben comunicar su porcentaje cuando éste supere el umbral del 1%, del 2%, asi hasta el 100%.
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7. Posibles financiaciones para la adquisicion de las opciones concedidas por la
entidad emisora, asi como, en su caso, cualquier garantia o cobertura a favor del
tenedor de opciones que eventualmente le hubiera sido otorgada por esa entidad
en relacion con el ejercicio o cancelacion de esas opciones.

8. Numero de opciones que se adquieren y derechos de opcion de que sea titular el
adquirente o enajenante después de la adquisiciéon o enajenacion.

9. Estimacion en base a los datos existentes en la fecha de comunicacion, del nime-
ro de acciones que resultarian del ejercicio de los derechos de opcién por el titu-
lar de la comunicacion.

En cuanto al préstamo de valores, en los supuestos de usufructo o prenda de accio-
nes tendra la consideracion de titular de las mismas quien ostente la titularidad de
los correspondientes derechos de voto, sea propietario, usufructuario o acreedor pig-
noraticio. Aunque no siempre es asi, la practica usual es que el prestamista sea
quien disfrute de los derechos de votos de las acciones.

Las comunicaciones de las participaciones descritas anteriormente deberan efec-
tuarse dentro de los siete dias habiles siguientes a la fecha del contrato a excepcion
de los directivos que deben comunicarlas en los cinco dias habiles siguientes en vir-
tud del Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, sobre abuso de mercado®’. En
el futuro, con la transposicion de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 14 de diciembre, todas las participaciones de los administradores
de las empresas se deberan comunicar como muy tarde el cuarto dia de mercado a
contar a partir del dia siguiente de la transaccion que da lugar a la obligacion de
comunicar. Las informaciones resultantes de las comunicaciones contempladas en
este capitulo se haran publicas por los siguiente medios:

+ Puesta a disposicion, en favor de los accionistas que lo soliciten, por parte de las
sociedades cotizadas.

+ Difusion por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y, en el caso de que
los valores se negocien a través del Sistema de Interconexion Bursatil, por la Socie-
dad de Bolsas, a través del sistema de informacién bursatil que establezcan. A
estos efectos, las Sociedad Rectoras remitiran a la Sociedad de Bolsas copia de las
comunicaciones que reciban relativas a valores que se negocien a través del cita-
do Sistema, pudiendo convenir que sea una sola de ellas la que cumpla con esta
obligacion de remision.

+ Incorporacion a los Registros Publicos de la CNMV, que podra también decidir la
aplicacion de otros sistemas de difusion. A tal fin, se podran practicar de oficio las
inscripciones referidas a hechos susceptibles de comunicacién de los que se haya
tenido conocimiento en el marco de las competencias de supervision.

26. Si la adquisicion de las acciones se ha efectuado mediante la suscripcion de acciones en una ampliacion
de capital, dicho plazo contara desde el dia en que finalice el periodo de suscripcion. En el supuesto de
que la adquisiciéon o transmision sea consecuencia de un titulo no contractual, se contara desde la fecha

en que produzca efecto.
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Por wltimo, se faculta al Ministerio de Economia y Hacienda, y con su habilitacién
expresa a la CNMYV, para regular cuantos extremos estime precisos para la correcta
aplicacion y desarrollo de lo previsto en el Real Decreto 377/1991.

El Real Decreto 377/1991 fue parcialmente modificado y ampliado por el Real
Decreto 2590/1998 de 7 de noviembre y el Real Decreto 1370/2000 de 19 de julio.
En concreto, en el Real Decreto 2590/1998 se establece la equiparacién entre la
adquisicion de acciones y la celebracion de acuerdos y convenios con otros accio-
nistas en virtud de los cuales las partes queden obligadas a adoptar, mediante un
ejercicio concertado de los derechos de voto de que dispongan, una politica
comun duradera en lo que se refiere a la gestion de la empresa cotizada. La rup-
tura o modificacion de estos acuerdos debera ser también objeto de comunica-
cion.

El Real Decreto 1370/2000 y el Real Decreto 1333/2005 ampliaron la obligacion de
comunicacién de instrumentos sobre acciones por parte de los administradores de
las sociedades cotizadas. Se asimilaron al derecho de opcién sobre acciones los
warrants, las obligaciones convertibles o canjeables y cualesquiera otros valores liga-
dos a las acciones de la empresa en que son dirigentes.

Como se ha senalado anteriormente, las IIC tienen la obligacién de informar
periédicamente, en concreto cada tres meses, sobre la cartera en que el fondo
tiene invertido el dinero de los participes. En concreto, en el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, viene senalado que la Sociedad Gestora o el Depo-
sitario debera remitir la cartera con una periodicidad no superior a los tres meses
en el caso de las IIC de Inversion Mobiliaria. Esta aplicacion también debe ser
cumplida por las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable respec-
to a sus socios.

La Circular 1/1991 de la CNMYV regula el contenido de los informes trimestrales de
los fondos de inversion y de las sociedades de inversion. Estos estados de situacion
ademas de ser remitidos a los participes también son remitidos a la CNMV. Por
tanto las posiciones en acciones y derivados sobre acciones de las IIC de Inversién
Mobiliaria son conocidas cada tres meses. Esta obligaciéon de poner en conocimien-
to publico la cartera, ademas de a las IIC de Régimen Comun, también se aplica a
las IIC de Inversion Libre o hedge funds.

3.2. Lalegislacién actual y la ingenieria financiera

Dado el creciente uso tanto de los derivados sobre acciones en sus diferentes ver-
siones (equity swaps, opciones, etc.), como del préstamo de valores (véase cuadro 2),
es importante destacar, dada la regulacion actual, como pueden estar influyendo en
el gobierno corporativo de las empresas cotizadas.

De la legislacion sobre comunicacion de participaciones significativas que se aplica
a los accionistas directivos y no directivos se deduce que el regulador piensa en este
registro como un registro donde se comunican quienes poseen los derechos de voto
de las acciones de las empresas cotizadas y no como un registro donde se refleja
quien tiene la propiedad econémica de las mismas.
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Préstamo de valores’ CUADRO 2

Importe en millones de euros

Saldo vivo? Contratacién
2001 20.141 89.606
2002 14.125 106.983
2003 28.873 161.775
2004 54518 306.056
2005 66.737 393.964
2006 62.058 550.850

Fuente: CNMV.
1. Reguladas en la Ley del Mercado de Valores, articulo 36.7, y la Orden ECO/764/2004.
2. Saldo total menos el importe represtado.

En el caso de los directivos, la normativa que se aplica a la comunicacién de sus par-
ticipaciones en la empresa es la mas restrictiva. Los directivos deben comunicar
tanto las acciones que poseen como su posicién en derivados que tengan como sub-
yacente la accion de la empresa. Es importante senalar que en este caso, dada la defi-
nicion de propiedad que se aplica, los directivos deben comunicar la cantidad de
acciones sobre las que tienen derecho de voto.

En el caso de los directivos al tener que dar completa relacion de las acciones sobre
las que tienen el derecho de voto y de los derivados que dependen del valor de la
accion se puede saber cudl es la posicion del directivo en la empresa en términos de
derecho de voto. Sin embargo, si se quiere conocer la posicion econdémica que man-
tiene el directivo en la empresa deberiamos saber los valores que tiene en préstamo
y que actualmente no son recogidos en el Registro.

Una informacién que tampoco recoge el Registro es la compra de acciones o de deri-
vados sobre acciones que estan muy relacionadas con la empresa donde es directi-
vo. Esto introduce una distorsion sobre la propiedad econémica de un directivo que
se cubra o especule usando activos altamente correlacionados con los de la empre-
sa donde es dirigente. Este tipo de situaciones no estan recogidas en las legislacion
actual. Tanto la situacion donde el dirigente es un votante vacio como la situacion
donde el dirigente ostenta una propiedad moldeable puede ser detectada mediante
el uso de los registros de participaciones significativas salvo para el caso en que
el dirigente posea derechos de voto provenientes de haber tomado en préstamo
acciones.

Un caso muy diferente es el de los inversores no directivos de las empresas. En este
caso los inversores no deben informar sobre sus posiciones en derivados; ademas
estos inversores deben informar sobre sus posiciones en acciones sélo cuando sus
derechos de voto sobrepasan determinados umbrales; 5%, 10%, 15%, etc. Al igual
que los directivos, estos inversores no deben informar ni sobre las acciones que
poseen en préstamo ni sobre sus posiciones en activos relacionados con la empresa
de la que tienen una participacion significativa.

El hecho de que este tipo de inversores no tengan que hacer ningin tipo de comu-
nicaciéon sobre su posicion en derivados hace que estos inversores puedan adoptar
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las estrategias de ser un votante vacio y de mantener un porcentaje de acciones
mediante la propiedad oculta moldeable?”. Por ejemplo, una vez el inversor tiene un
porcentaje significativo de acciones, convertirse en un votante vacio y que no sea de
conocimiento publico es una tarea facil mediante el uso de derivados. El inversor
puede suscribir un equity swap traspasando la propiedad econémica a otro inver-
sor o puede vender futuros.

El inversor también puede conseguir porcentajes de voto vacio y ademas oculto por
medio del préstamo de valores. Un inversor de una empresa con acciones que le dan
una propiedad de un porcentaje algo superior al 5% puede tomar un porcentaje de
los derechos de voto sin tener que comunicarlo siempre que su porcentaje de dere-
cho de voto no supere el 10% del total de la empresa.

Tampoco le resultaria dificil a este inversor obtener la propiedad oculta moldea-
ble de acciones mediante el uso de derivados. El inversor no tiene mas que sus-
cribir la parte de un equity swap que se queda con la propiedad econémica de las
acciones. La contraparte suele comprar acciones de la compania que se toma
como subyacente como estrategia para cubrirse y la practica de mercado hace
que o bien el inversor pueda deshacer la posicion y quedarse con las acciones con
las que la contraparte se cubre o bien directamente decidir el voto de dichas
acciones.

En el caso de que el accionista fuera una IIC, se cuenta con la informacioén perio-
dica que las IIC deben remitir a sus accionistas y participes. Trimestralmente, las
IIC deben informar a sus participes de cuales son las posiciones de la IIC tanto en
instrumentos de contado, acciones y bonos fundamentalmente, como las posicio-
nes en derivados. En este informe, la IIC informa sobre sus posiciones econdémicas
en los activos, las cuales no tienen por qué coincidir con los derechos politicos de
que la IIC dispone en ese momento. Una informaciéon importante que omite este
informe y por la que no se puede deducir cual es la posicion de la IIC en términos
de derechos politicos es la posicion sobre los valores que tiene prestados o que
tenga en préstamo en ese momento. Si bien es cierto que se espera que el nimero
de acciones que tienen tomadas en préstamo por parte de las IIC de régimen
comun sea muy pequeno. El articulo 30.6 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, impide que estas IIC constituyan garantias fuera de los mercados orga-
nizados de derivados.

Las IIC de Inversion Libre si pueden tomar valores en préstamo y venderlos en
corto. Este tipo de IIC estan sujetas a las mismas leyes que el resto de IIC en cuan-
to a la informacion trimestral que deben dar a sus participes. Por ello, a menos que
sea por propia iniciativa de estas IIC, la informaciéon que recibiran los participes
no reflejara fielmente el estado de posicién de la cartera desde un punto de vista
politico.

27. Un ejemplo reciente muy conocido en el mercado espanol de propiedad oculta moldeable se dio en la opa
de E.on sobre Endesa. En ese caso, E.on y Caja Madrid suscribieron un equity swap donde la propiedad
economica de las acciones la tenia E.on; sin embargo los derechos politicos debian ser ejercidos por Caja
Madrid. Sin embargo, tacitamente se habia decidido que el sentido del voto de las acciones de Caja Madrid

debia ser decidido por E.on.
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Es conveniente senalar que las IIC, tanto de Régimen Comun como de Inversion
Libre, no pueden tener como politica de inversion el convertirse en inversores acti-
vistas que logran su rentabilidad a través de la influencia en las decisiones de la
empresa en que son accionistas. El articulo 38.4 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, se lo prohibe. Esto no impide que ante una situacién sobrevenida en la
que la IIC era accionista, dicha IIC tome una posicion activa con respecto a la deci-
sion que se debe tomar en la empresa.
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4. Propuestas regulatorias

4.1. Propuestas regulatorias a corto plazo

Las propuestas regulatorias a corto plazo pasan por reformar el Registro de partici-
paciones significativas y el contenido de la informacion que las IIC deben comuni-
car sobre su cartera a sus participes y accionistas. Esta reforma podra permitir cono-
cer en profundidad el alcance de las practicas de ingenieria financiera que diversos
accionistas usan para lograr el control de las empresas o para evitar cumplir ciertas
obligaciones derivadas de sus participaciones significativas como el lanzamiento de
una opa por el total de la empresa?®. Una vez se disponga de la informacion sobre
el uso que los diferentes accionistas hacen de la ingenieria financiera, el regulador
estara en condiciones de valorar si son necesarios otros cambios en la regulacion del
mercado de valores y en qué sentido.

Siguiendo la idea que se expone en Hu y Black (2006a), la idea es extender y homo-
geneizar el régimen que se aplica a la comunicacion de participaciones significati-
vas. Este régimen homogéneo de revelacion de participaciones significativas con-
siste en extender el actual régimen de los inversores miembros de la junta directiva
a todo tipo de inversores ampliandolo con la inclusion de las acciones que el inver-
sor pudiera tener en préstamo. Los umbrales de obligaciéon de comunicar del 5%, el
10%, etc., para los accionistas no directivos se mantendrian, cambiando la forma en
que se miden y afectando también a las posiciones cortas®. Las posiciones largas se
miden sumando los derechos formales e informales de voto (provenientes en su
mayoria de posiciones en derivados). Las posiciones de propiedad cortas se miden
en términos de propiedad econdmica3°. En ningin caso las posiciones largas y cor-
tas de un inversor se podran compensar.

En el caso de la informacién trimestral que dan las IIC a sus participes, seria con-
veniente que contuviera la informacion sobre los valores que tiene prestados, asi
como sobre los que tiene en préstamo3’.

28. En el articulo 60.2 de la Ley 6/2007, de 12 abril, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion y
de la transparencia de los emisores se obliga a lanzar una opa al accionista de una empresa cotizada cuyo
porcentaje de derechos de voto es igual o superior al 30%.

29. Se recuerda que estos umbrales son del 1% y sus respectivos multiplos cuando el inversor tenga su resi-
dencia en un paraiso fiscal o en un pais donde su regulador no mantenga relaciones con la CNMV.

30. Para medir la posicion politica informal y econémica que proporcionan los derivados no lineales, como
por ejemplo las opciones se considera una delta igual a uno.

31. Sibien es cierto que es infrecuente que una IIC de Régimen Comun tenga valores en préstamo, ya que no

puede operar en corto, teéricamente los podria tener y conseguir ser un votante vacio por el porcentaje de
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Con esta propuesta se intenta lograr fundamentalmente los siguiente objetivos:

+ Dar a los inversores un solo conjunto de normas que describen las posiciones
sobre las que se debe informar y la forma en que se debe dar dicha informacién.

* Desvelar las posiciones tanto econémicas, largas y cortas, como politicas que los
inversores mantienen.

Esta propuesta de reforma del Registro de participaciones significativas permitiria
capturar a los inversores que actian como votantes vacios y a los inversores que
mantienen oculta la propiedad de acciones. En el caso de las IIC, como deben infor-
mar con el actual sistema sobre su cartera trimestralmente, para evitar que se con-
viertan en votantes vacios y no se conozca, se requeriria que extraordinariamente
informen cuando su poder de voto exceda en un porcentaje (por ejemplo 0,5% o
1%]) su propiedad econémica sobre ese determinado valor.

Una de las consecuencias fundamentales de estas reformas es que proporcionan
una mejor informacion sobre el préstamo de valores, quien presta y quien pide pres-
tado, ademas de conocer si los prestamistas han vendido en corto los valores que
han tomado prestados.

En esta propuesta no se ha cuestionado ni los umbrales a partir de los cuales los
inversores no directivos deben informar, ni la periodicidad de las informaciones que
deben reportar las IIC. En estas dos cuestiones, en principio, se confia en la logica
econdmica que las soportan. S6lo en caso de que tras esta primera reforma y la nueva
informacion que desvele, se puede pensar en un cambio hacia una informacién mas
frecuente por parte de las IIC y/o una bajada en el umbral a partir del cual tienen que
revelar los inversores no directivos la cartera sobre activos de esa empresa.

El que los diversos inversores de las empresas cotizadas deban informar al mercado
con determinada frecuencia y en determinadas circunstancias al mercado sobre la
propiedad econémica y politica que mantienen, tiene beneficios y costes que el regu-
lador debe tener en cuenta. En el lado del beneficio, es mas probable que el precio de
las acciones refleje de una manera mas eficiente el valor de las empresas si los inver-
sores conocen las decisiones de los inversores significativos y los posibles cambios
de control que se pueden producir en las empresas. Esto se produce ya que se per-
mite el facil acceso a una informacién que en principio es privada, ademas al hacer-
la puablica se evita la duplicacion en la busqueda de esta informacién. En el lado de
los costes soportados por tener que revelar esta informacion, la busqueda privada de
informacién también puede ayudar a mejorar la eficiencia en la formacion de los pre-
cios de las acciones a la vez que activa el mercado de toma de control de las empre-
sas y con ello una mejor supervision sobre la junta directiva de las empresas.

Este modelo de Registro de participaciones significativas y de informes trimestrales
para las IIC permite reconstruir los momentos en que se ha usado la ingenieria

acciones que ha tomado prestadas. Aunque por la regulacién actual no puede haber IIC de Régimen
Comun que tengan una estrategia de votante vacio como una de sus formas de inversion, su uso puntual

no debe ser descartado.
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financiera para obtener derechos politicos e influir en aspectos importantes en el
gobierno de empresas. Sin embargo, estas informaciones llegaran en principio tarde
para que se pueda cambiar los resultados en las votaciones de las empresas. Mante-
ner la frecuencia y los umbrales con que los inversores no ejecutivos tienen que
informar de sus inversiones se debe considerar como un punto de partida y en prin-
cipio se puede considerar, como se senal6 anteriormente, que responden al correcto
balance entre los costes y los beneficios del sistema de informacién. Sin embargo, si
el regulador considera que la ingenieria financiera tiene una influencia mayor que
la que inicialmente habia previsto tendria sentido que la frecuencia y los umbrales
a partir de los cuales los inversores deben informar fueran menores. El regulador
también podria decidir ampliar el Régimen incluyendo el porcentaje que los inver-
sores con participaciones significativas tienen en activos de otras empresas cuyos
rendimientos estan altamente correlacionados.

Dada la presente y creciente internacionalizacién, para obtener una informaciéon
completa de lo que ocurre en los distintos mercados financieros nacionales es
necesaria una creciente coordinacion con las medidas y con las informaciones que
disponen el resto de reguladores internacionales. Algunas medidas que se propo-
nen para la reforma del Registro de participaciones participativas ya han sido
adoptadas en el caso de paises como el Reino Unido y Hong Kong. En noviembre
de 2005, el regulador del Reino Unido empez6 a requerir a los accionistas signifi-
cativos no directivos que informaran sobre sus posiciones en derivados cuando
éstos supusieran la propiedad oculta moldeable de un porcentaje significativo de
acciones. En 2003, Hong Kong realiz6 una peticion similar a la realizada en 2005
por el regulador del Reino Unido, extendiéndola también a las posiciones vende-
doras de un porcentaje significativo debidas a la posesion de derivados sobre
acciones.

4.2. Propuestas regulatorias a largo plazo (si necesarias)

La reforma del Registro de participaciones es una condicion necesaria para afrontar
tuturas reformas. El regulador primero debe conocer cudl es el alcance que la inge-
nierfa financiera tiene sobre el gobierno corporativo de las empresas para poder
afrontar cambios regulatorios mas profundos en caso de que lo estime necesario.
Afrontar cambios regulatorios sin tener la informacioén adecuada podria dar lugar a
uno de los problemas mas graves que se pueden dar en un mercado regulado, la
sobrerregulaccion. Es conveniente recordar que estas practicas pueden resultar en
ocasiones perjudiciales para los accionistas y en otras ocasiones beneficiosas. Una
dificultad adicional que se presenta es que las formas en que se pueden separar en
las acciones su rendimiento de su poder de voto pueden tomar varias formas. Esto
parece indicar que tampoco parece facil solucionar el posible problema con una
tnica medida regulatoria.

En caso de que el regulador, a luz de la nueva informacién del Registro de partici-
paciones significativas y de los informes trimestrales de las IIC, decidiera que es
necesaria una intervencion regulatoria mas extensa, puede tomar medidas con vis-

tas a reformar alguno de los siguiente aspectos:

+ Creacion de las reglas que rigen los derechos de voto de los accionistas.
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*+ Mejora de la arquitectura de los sistemas politicos de decision de las empresas.

+ Intervenir directamente sobre las fuerzas que determinan la oferta y la demanda
de los mercados que permiten separar en las acciones su rendimiento econdmico
de sus derechos politicos.

Si bien estas medidas tratan de influir en aspectos diversos, no son entre si exclu-
yentes.

4.2.1. Creacion de las reglas que rigen los derechos de voto de los accionistas

Una medida que el regulador podria tomar es limitar los derechos de voto de los
accionistas cuyo interés econémico esté por debajo de sus derechos de voto. Esta
medida trata de hacer coherentes los dos derechos, el econémico y el politico, de que
debe disfrutar todo accionista y que gracias a la ingenieria financiera los inversores
pueden separar.

Aunque la idea de esta medida es coherente, su puesta en marcha plantea proble-
mas de diversa indole. La principal es la manera en que se mide la propiedad eco-
noémica que tiene un determinado inversor sobre una empresa. Se podrian dar situa-
ciones donde un gestor de IIC tendria posiciones largas en una determinada accién
en un fondo y en otro fondo posiciones cortas. En este caso, no es trivial si los par-
ticipes del fondo deben perder sus derechos politicos o si lo realmente relevante es
la posicion total que tiene la gestora.

Otros dos problemas son: como contabilizar en la propiedad econémica del inver-
sor la posicién que tenga el inversor en activos relacionados y en derivados no li-
neales sobre la accion, como pueden ser las opciones. En el caso de los derivados no
lineales se deberia hacer a través del célculo de las deltas que llevan aparejadas; sin
embargo, dado su constante cambio no parece trivial determinar una regla de como
proceder al célculo de la delta. Algunos autores, como Hu y Black (2006), apuntan
que una posible solucion seria considerar una delta igual a uno, esta alternativa
podria ser un punto de partida, aunque parece razonable buscar una solucién que
no sobrepondere tanto la posesion de derivados no lineales por parte de los inver-

sores.

Antes de aplicar esta medida tan directa se debe tomar en consideracion que en oca-
siones el voto de los accionistas con menor propiedad econémica que derechos poli-
ticos beneficia al conjunto de los accionistas. Limitar los derechos politicos de estos
inversores en estos casos no seria 6ptimo. Una posibilidad seria establecer un siste-
ma donde esta medida se aplicara caso por caso, aun a riesgo de establecer un cri-
terio de discrecionalidad en la norma que debe aplicar el supervisor.

Una variacion sobre la primera medida propuesta seria que la empresa se autorre-
gularan y establecieran la unién que estimara adecuada entre la propiedad econé-
mica y los derechos politicos de sus acciones. Esta alternativa tiene la ventaja de la
flexibilidad que introduce: cada empresa adoptara su solucién mas adecuada; por el
contrario, tiene como inconveniente que la junta directiva la use como modo en que
instrumente medidas para su blindaje. Por problemas de externalidades, los votos
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de los accionistas valen mas cuando estan concentrados en pocas manos que cuan-
do estan repartidos entre muchos accionistas. Ello puede dar lugar a que la junta
directiva pueda persuadir a los accionistas a tomar medidas que les ayuden a blin-
darse?.

4.2.2. Mejora de la arquitectura de los sistemas politicos de decision
de las empresas

El uso de la ingenieria financiera para obtener beneficios econémicos mediante la
influencia en los 6rganos de decision de las empresas esta basado en una arquitec-
tura de los sistemas politicos de decisién muy antigua. Esta arquitectura fue des-
arrollada en gran medida antes de que emergieran a gran escala los derivados OTC
y el préstamo de valores. El uso de esta arquitectura da como resultado que muchos
inversores, incluso muchos de los inversores institucionales, no entienden de la
manera adecuada cémo afecta el préstamo de valores a sus derechos de voto.

Un namero notable de IIC prestan sus acciones y no las recuperan para votar en las
juntas de accionistas. En el Reino Unido se llevo a cabo un estudio por parte de la
industria financiera a través del denominado “Shareholder Voting Working Group”.
En este estudio se concluyé que habia gestores de IIC que no eran conscientes de
que perdian los derechos de los votos de las acciones que tenian en préstamo. Tam-
bién se pudo comprobar que habia gestores que no sabian que tenian acciones en
préstamo. La conclusion principal de este grupo de trabajo fue que los gestores no
entendian suficientemente bien que las acciones llevan aparejados derechos politi-
cos. Es de suponer que si los gestores, se supone que inversores profesionales, no
entienden este hecho como debieran, muchos del resto de inversores estan al menos
en las mismas circunstancias.

Como se puede comprobar, las formas actuales en que se produce el préstamo de
valores necesitan ser puestas al dia. Se deben buscar medidas que permitan a los
prestamistas y prestatarios tener la informacién necesaria sobre quién tiene los
derecho politicos en cada momento, para que puedan ejercer esos derechos en la
manera que estimen adecuada.

4.2.3. Intervencidn sobre la oferta y la demanda de los mercados que permiten
separar en las acciones su rendimiento econémico de sus derechos politicos

En el lado de la oferta, se podrian establecer medidas para regular a los prestadores
de valores y a los proveedores de derivados sobre acciones. En el lado de la deman-
da se pueden tomar medidas para influir en las decisiones por las que los hedge
funds y otros inversores adquieren acciones por los votos anulando en parte, total-
mente o invirtiendo la propiedad econdmica de las acciones adquiridas.

32. En los anos ochenta del siglo pasado fue relativamente comun que las junta directivas establecieran que
las nuevas ampliaciones de capital se hicieran a través de la emision de acciones que limitaban los dere-
chos politicos de los nuevos accionistas. Con ello la junta directiva se aseguraba de que a pesar de la

ampliacion de capital y la dilucion del capital, su apoyo politico disminuyera sélo marginalmente.
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Una primera medida que puede tomar el regulador es forzar a los inversores insti-
tucionales mediante una recomendacion para que voten al menos sobre las decisio-
nes importantes que deben tomar las empresas de las que son accionistas. Esta reco-
mendacién podria tomar la forma de cumplir o explicar, de tal manera que los
inversores institucionales que no la cumplan puedan caer en un coste reputacional.
Con esta medida se podria evitar la toma en préstamo de estos valores con el pro-
posito de obtener los votos que llevan aparejados.

Una medida que influiria en el volumen de valores en préstamos de derivados ofre-
cidos seria traspasar la responsabilidad a los proveedores de productos financieros
de lo que hagan sus clientes con los valores y derivados que les prestan o compran.
En concreto, se trataria de establecer practicas de mercados por las que estos pro-
veedores no suministrarian sus productos a clientes que buscan sélo conseguir dere-
chos de voto o evitar las reglas establecidas en el Régimen de participaciones signi-
ficativas. También se podrian establecer reglas por las que se trataria de impedir que
los proveedores de derivados y de acciones en préstamos proveyeran a sus clientes
con productos disenados para que consiguieran los propoésitos senalados anterior-
mente.
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5. Conclusiones

Con la irrupcion de los derivados financieros complejos y el préstamo de valores se
introdujo la posibilidad de que los inversores pudieran separar en las acciones la
propiedad econémica de los derechos politicos. Sin embargo, ha sido en los dltimos
anos cuando han aparecido inversores cuya estrategia de inversion es obtener ren-
tabilidad a través de la influencia en el gobierno de las empresas en que son accio-
nistas. Estos inversores, en muchos casos hedge funds, han usado tanto los deriva-
dos financieros como el préstamo de valores con una doble funcién: conseguir
posiciones donde la propiedad econémica y los derechos politicos se separaban del
principio una accién-un voto y que estas posiciones estuvieran ocultas y no fueran
de dominio publico.

La aparicion de este nuevo tipo de inversores ha traido consecuencias positivas y
negativas para el resto de inversores. En ocasiones, la influencia que tienen estos
accionistas tanto sobre la junta directiva como sobre otros accionista ha resultado
en una toma de decision por parte de la empresa que ha beneficiado a estos accio-
nista y ha perjudicado al resto. En cambio, también se apunta que la existencia de
este tipo de accionista esta reforzando el control que los accionistas ejercen sobre
los directivos de las empresas reduciendo los problemas de agencia entre directivos
y accionistas. Si bien es verdad que dadas las caracteristicas de este tipo de inver-
sores, el control que ejercen directa o indirectamente sobre los directivos de las
empresas esta reforzando la preferencia en las empresas por los resultados a corto
plazo en detrimento de los de largo plazo. Esto haria a las empresas miopes con el
consiguiente perjuicio para los accionistas.

En estos momentos no se conoce la verdadera influencia que este tipo de inversores
ejercen sobre el gobierno corporativo y las consecuencias para el conjunto de accio-
nistas; sin embargo, si se conoce que estos inversores tratan de esconder las posi-
ciones de su cartera de inversion. Por ello, es recomendable aumentar la transpa-
rencia sobre las posiciones de estos inversores para poder valorar cudl es su
verdadera influencia en el gobierno de las empresas. Esto se lograria ampliando el
Registro de participaciones significativas y ampliando la informacién trimestral que
las IIC dan a sus participes y accionistas.

En el caso del Registro de participaciones significativas se propone ampliar el régi-
men que se aplica a los miembros de la junta directiva incluyendo los valores que
pudieran tener en préstamo. A su vez, se le aplicaria el régimen de los accionistas
miembros de la junta directiva al resto de accionistas en cuanto al tipo de activo que
deben revelar. En cuanto a los umbrales a partir de los cuales los accionistas no
directivos deben revelar informacién, no se cambiarian. Sélo en caso de que a par-
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tir de la nueva informacién se estimase necesario, se reducirian los umbrales y/o se
incluiria la revelacién de posiciones en otros activos que estén altamente correla-
cionados. En cuanto a la informacion que las IIC deben revelar en sus informes tri-
mestrales a sus participes se ampliaria incluyendo los valores que tienen prestados,
asi como los que han tomado en préstamo. La periodicidad se mantendria, en prin-
cipio, trimestral, sélo si la nueva informacion lo demuestra necesario, la periodici-
dad podria ser menor.

A la luz de la nueva informacién que podria suministrar la reforma del Registro de
participaciones significativas y de los informes trimestrales de la IIC se podrian
tomar medidas regulatorias de mayor calado. Si de esta nueva informacion se dedu-
jera que la actuacion de estos inversores esta perjudicando al conjunto de los accio-
nista de las empresas en que toman parte, el regulador podria tomar medidas en tres
frentes que no son entre si excluyentes.

El primero de estos frentes seria la creacién de reglas que determinen los derechos
de voto de los accionistas. Se trataria basicamente de limitar los derechos de voto de
los inversores que mantienen una propiedad econémica significativamente menor
que el poder politico que el sistema actual (una accion-un voto) les otorga. Otro fren-
te serfa la creacion de reglas para actualizar la arquitectura actual de los sistemas
politicos de decisiéon de las empresas. El actual sistema crea confusion entre los
accionistas de las empresas, sobre todo en lo referente al préstamo de valores. Por
ello, serian necesarias medidas que permitan a prestamistas y prestatarios tener la
informacioén necesaria sobre quién tiene en cada momento los derechos politicos de
las acciones para que sean ejercidos de la manera adecuada. Por ultimo, se podrian
tomar medidas para influir en la oferta y la demanda de los mercados que permiten
separar en las acciones la propiedad econémica de los derechos politicos para que
este tipo de transacciones se reduzcan.
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