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“Yahoo! debe
negociaromostrar
que tiene otro
proyecto mejor”
Lasprácticasdebuengobierno
corporativoseponenespecial-
menteapruebaconmotivode
unaopahostil.Aquí losgesto-
resdebenmostrar suverdade-
ro interéspordefender los inte-
resesdesusaccionistas,pesea
que lescuesteel cargo.Para
JohnWilcox,estoes loquede-
benhacer losdirectivosde
Yahoo!,elgigantede Internet
quepretendeadquirirMicro-
soft.“Debemirarel valorque
aporta lapotencialofertapara
sus inversores.Ysi,finalmente,
decide rehusar lanegociación,
tienequemostrarunplanme-
jorqueunfuturounidoconMi-
crosoft”,asevera.ParaWilcox,es-
toesalgoque“porahora,noha
hechoYahoo!”.Respectoa la in-
cursióndelmagnateCarl Icahn
ensuaccionariado,unode los
grandescorporateraidersde
América,Wilcoxadviertede
que“hayqueatender sus rei-
vindicacionespor lasbuenas,
mejorquepor lasmalas”.Asu
juicio,laexperienciademuestra
que inversorescomoIcahn (ex-
pertosen forzarcambiosen los
consejos)quebuscanun inte-
rés individualacortoplazoen
lacompañía,“suelenaportar
buenas ideasydineroal resto
deaccionistasminoritarios”.Los
gestores tendríanunasmiras
muycortas sipensaranquetie-
nen lapropiedadde lacompa-
ñíaporcontarconelbeneplá-
citode lamayoríadel capital.

Gobiernodelosbárbaros
La implantación de buenas
prácticas de gobierno corpora-
tivo es el reto de inversores
opacos,como los fondos sobe-
ranos de Asia y Oriente Medio,
que acumulan superávits mul-
timillonarios de dinero por la
ventadepetróleoyotrasmate-
rias primas. “Es una asignatura
pendiente que tienen estos in-
versores, sobre los que los go-
biernos occidentales están pi-
diendo un mayor control”, co-
menta.No obstante,a juicio del
presidente de Sodali,estos fon-
dos empiezan a dar pasos, al
contratardirectivoseuropeosy
americanos acostumbrados a
implementar estas prácticas.
“Serán buenos accionistas para
las compañías en el futuro”,ase-
gura.

ENTREVISTACONJOHNWILCOX,PRESIDENTEDESODALI

“Las hipotecas ‘subprime’han creado la peor
crisis de gobierno corporativo desde Enron”
Esteexpertoalertasobrelaoladedemandasalaqueseenfrentalabancadeinversiónprocedentedeaccionistas
descontentos,debidoala imprudentegestióndelriesgoensusparticipacionesenelmercadoamericanodecrédito.
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“Alineando intereses”. Este
es el lema de Sodali, consul-
tora especializada en aseso-
rar a las grandes empresas
cotizadas en la relación 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 países, entre ellos, Espa-
ña, Corea, Japón y el merca-
do Báltico. “Allí donde esté
la acción”, comenta John
Wilcox, su presidente,
quien, con más de 30 años
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
caída 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 situación es
más grave en el caso de los
primeros, que acumulan
pérdidas de más de 300.000
millones de dólares (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-
sión ha cometido excesos,

Treintaaños
asesorando
aconsejos

Puntadasconhilo

“Sólo latransparencia
y lacomunicación
puedenevitarmuchas
demandasde
inversoresactivistas”

“EnEEUU,sorprende
lacomplejidadde
procesosdecompra
deempresascomo
eldeEndesa”

“Labancadeinversión
hacometidoexcesos
colocandodeudasin
quelos inversores
entendieransuriesgo”

“Lacrisis financieraes
unproblemamuy
serio,cuyasoluciónva
paralargoytraeráun
debatesobrelaética”

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 fácil ganar dinero con
estos productos, que ade-
más obtenían las mejores
calificaciones crediticias
posibles de las agencias de

rating”, recuerda el presi-
dente de Sodali.

A su juicio, también han
fallado “muchos de los mo-
delos matemáticos que se
empleaban para valorar es-
tos instrumentos, que han
estado moviendo decenas
de miles de millones de dó-
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

muy serio, cuya resolución
va para largo y que va a traer
un debate acuciante sobre la
ética y el gobierno corpora-
tivo”, añade Wilcox. “Se ha
ignorado a los accionistas al
manejar el riesgo de forma
inconsciente”, comenta.

Para este experto, habrá
un repunte del activismo de
accionistas díscolos con la
política seguida por estas
entidades financieras. “Se
trata de un gran asunto que
tienen ante sí los consejos

de administración de todas
estas empresas. Los hedge
fund o fondos de inversión
libre buscarán generar cam-
bios estructurales en las
compañías, incluso con
campañas judiciales”, ase-
gura.

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

España
Para John Wilcox, la situa-
ción del gobierno corporati-
vo en España es buena, pero
considera que queda mucho
por hacer para adaptarse a
los estándares de mejores
prácticas corporativas que
están demandando los gran-
des inversores instituciona-
les foráneos.

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

“Lacrisiscrediticiaha
eliminadolaconfianza
delos inversores
minoritariosenlos
mercadosdedeuda”

JohnWilcox lleva más de
treinta años asesorando
a las empresas en su
política de relación con
los inversores.Licenciado
en Harvard y máster
por la Universidad de
Berkeley,es miembro
de la American and
NewYork Bar Associa-
tions.Este directivo
estadounidense es
también consultor inde-
pendiente sobre gobier-
no corporativo deTIAA-
CREF,donde fue vicepre-
sidente hasta 2008.
Antes de incorporarse
aTIAA-CREF,Wilcox pre-
sidió Georgeson & Com-
pany,una firma america-
na de relación con los
inversores.Sodali está
dirigida en España,
donde trabaja para va-
rias empresas del Ibex35,
por la ejecutiva Natalia
Adán.

APARTIRDEMAÑANA,EN

CÓMO REFINANCIAR DEUDA
EXPANSIÓN publicará, a partir de mañana, una serie de cuatro artículos, en los que se explican

las claves para conseguir refinanciar la deuda, un tema que se ha convertido en vital para
las empresas a causa de los problemas de incertidumbre financiera que estamos sufriendo.

Los artículos, elaborados por los expertos de PricewaterhouseCoopers, se publicarán
diariamente desde el miércoles al sábado.


