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ENTREVISTA CON JOHN WILCOX, PRESIDENTE DE SODALI

EMPRESAS

“Las hipotecas ‘subprime’ han creado la peor
crisis de gobierno corporativo desde Enron”

Este experto alerta sobre la ola de demandas a la que se enfrenta la banca de inversién procedente de accionistas
descontentos,debido a laimprudente gestion del riesgo en sus participaciones en el mercado americano de crédito.

ENRIQUE CALATRAVA. Madrid
“Alineando intereses”. Este
es el lema de Sodali, consul-
tora especializada en aseso-
rar a las grandes empresas
cotizadas en la relacion con
sus accionistas. Prevenir
frente a accionistas litigan-
tes o ayudar a que una em-
presa esté bien valorada en
el mercado, por tener visibi-
lidad para sus accionistas,
son dos de sus objetivos.

Fundada en Italia, Sodali
opera en un amplio abanico
de paises, entre ellos, Espa-
fia, Corea, Jap6n y el merca-
do Baltico. “Alli donde esté
la accién”, comenta John
Wilcox, su presidente,
quien, con mas de 30 afios
de experiencia en el trato
con inversores, califica la
actual crisis, causada por los
impagos de hipotecas sub-
prime en Estados Unidos,
como la mayor para el go-
bierno corporativo desde la
caida de la eléctrica ameri-
cana Enron en 2001.

“La crisis crediticia ha eli-
minado la confianza de los
inversores institucionales y
minoristas en los mercados
de deuda. La situacién es
mas grave en el caso de los
primeros, que acumulan
pérdidas de mas de 300.000
millones de ddlares (191.370
millones de euros). Las in-
novaciones financieras han
metido a Wall Street en un
gran embrollo”, asegura
Wilcox.

Excesos

Para él, “durante mucho
tiempo, la banca de inver-
sién ha cometido excesos,

Puntadas con hilo

“La crisis crediticia ha
eliminado la confianza
de los inversores
minoritarios en los
mercados de deuda”’

colocando instrumentos co-
mo los Collateralized Debt
Obligations (CDOs) -emi-
siones de deuda respaldadas
por paquetes de activos con
distinto perfil de riesgo-, sin
que los inversores conocie-
ran realmente el riesgo que
soportaban”.

“Para estas entidades era
muy facil ganar dinero con
estos productos, que ade-
mas obtenian las mejores
calificaciones crediticias
posibles de las agencias de

“La bancade inversion
ha cometido excesos
colocando deudasin
gue los inversores
entendieran su riesgo”

rating”, recuerda el presi-
dente de Sodali.

A su juicio, también han
fallado “muchos de los mo-
delos mateméticos que se
empleaban para valorar es-
tos instrumentos, que han
estado moviendo decenas
de miles de millones de d6-
lares en Londres y Nueva
York, y que se han mostrado
inservibles en momentos de
elevada volatilidad como el
actual”, dice.

“Se trata de un problema

“Lacrisis financiera es
un problema muy
serio,cuya solucion va
paralargoy traerdun
debate sobre la ética’

Treinta afos
asesorando
aconsejos

JohnWilcox llevamas de
treinta afios asesorando
alasempresasensu
politica de relacién con
los inversores. Licenciado
en Harvard y master

por la Universidad de
Berkeley,es miembro

de laAmerican and

New York Bar Associa-
tions.Este directivo
estadounidense es
también consultor inde-
pendiente sobre gobier-
no corporativo de TIAA-
CREF, donde fue vicepre-
sidente hasta 2008.
Antes de incorporarse
aTIAA-CREF,Wilcox pre-
sidi6 Georgeson & Com-
pany,una firmaamerica-
nade relacién con los
inversores.Sodali esta
dirigida en Espafia,
donde trabaja para va-
rias empresas del Ibex35,
por la ejecutiva Natalia
Adan.

muy serio, cuya resolucion
va para largo y que va a traer
un debate acuciante sobre la
ética y el gobierno corpora-
tivo”, afiade Wilcox. “Se ha
ignorado a los accionistas al
manejar el riesgo de forma
inconsciente”, comenta.
Para este experto, habra
un repunte del activismo de
accionistas discolos con la
politica seguida por estas
entidades financieras. “Se
trata de un gran asunto que
tienen ante si los consejos

“En EEUU, sorprende
lacomplejidad de
procesos de compra
de empresas como
el de Endesa’

L

nsion

de administracién de todas
estas empresas. Los hedge
fund o fondos de inversion
libre buscaran generar cam-
bios estructurales en las
compaifias, incluso con
campanas judiciales”, ase-
gura.

¢Una solucién? “Las em-
presas deben cuidar la rela-
cién con sus inversores, la
comunicacion, y ser muy
trasparentes en todo mo-
mento, para evitar que las
cosas vayan a peor”. A su jui-
cio, “los consejos de admi-
nistracién deben ser menos
defensivos ante las criticas,
y ser receptivos a las peticio-
nes que les formulan sus ac-
cionistas y consumidores”.

Espafia

Para John Wilcox, la situa-
cion del gobierno corporati-
vo en Espaiia es buena, pero
considera que queda mucho
por hacer para adaptarse a
los estindares de mejores
précticas corporativas que
estan demandando los gran-
des inversores instituciona-
les foraneos.

Sobre la politica seguida
por los consejos en movi-
mientos corporativos, dice
verse sorprendido por los
largos y problematicos pro-
cesos que conllevan los in-
tentos de compra de empre-
sas en Europa. Especial-
mente, en casos como el de
Endesa”, aflade. Para él, “s6-
lo la prevalencia de los inte-
reses politicos sobre los cri-
terios de eficiencia y libre
mercado, que priman en Es-
tados Unidos, pueden expli-
car esta situacion”.

“Solo la transparencia
y lacomunicacion
pueden evitar muchas
demandas de
inversores activistas”
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Los articulos, elaborados por los expertos de PricewaterhouseCoopers, se publicaran
diariamente desde el miércoles al sdbado.
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“Yahoo! debe
negociar o mostrar
que tiene otro
proyecto mejor”

Las practicas de buen gobierno
corporativo se ponen especial-
mente a prueba con motivo de
unaopa hostil. Aqui los gesto-
res deben mostrar su verdade-
ro interés por defender los inte-
reses de sus accionistas, pese a
que les cueste el cargo.Para
JohnWilcox,esto es lo que de-
ben hacer los directivos de
Yahoo!,el gigante de Internet
que pretende adquirir Micro-
soft.“Debe mirar el valor que
aporta la potencial oferta para
susinversores.Y si,finalmente,
decide rehusar la negociacion,
tiene que mostrar un plan me-
jor que un futuro unido con Mi-
crosoft;asevera.ParaWilcox, es-
toesalgo que“porahora,no ha
hechoYahoo!”Respectoa lain-
cursion del magnate Carl Icahn
en suaccionariado,uno delos
grandes corporate raiders de
América,Wilcox advierte de
que“hay que atender sus rei-
vindicaciones por las buenas,
mejor que por las malas’Asu
juicio, la experiencia demuestra
que inversores como Icahn (ex-
pertos en forzar cambios enlos
consejos) que buscan uninte-
résindividual a corto plazoen
lacompaiiia,“suelen aportar
buenasideasy dinero al resto
de accionistas minoritarios’Los
gestores tendrian unas miras
muy cortas si pensaran que tie-
nen la propiedad de lacompa-
fila por contar con el benepla-
cito de lamayoria del capital.

Gobierno delos barbaros

La implantacion de buenas
practicas de gobierno corpora-
tivo es el reto de inversores
opacos, como los fondos sobe-
ranos de Asia y Oriente Medio,
que acumulan superdvits mul-
timillonarios de dinero por la
venta de petréleoy otras mate-
rias primas.“Es una asignatura
pendiente que tienen estos in-
versores, sobre los que los go-
biernos occidentales estan pi-
diendo un mayor control’ co-
menta. No obstante, a juicio del
presidente de Sodali, estos fon-
dos empiezan a dar pasos, al
contratar directivos europeos y
americanos acostumbrados a
implementar estas préacticas.
“Seran buenos accionistas para
las compafiias en el futuro’ase-
gura.



