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RESUMEN: Los inversores institucionales son instituciones financieras que canalizan la
inversion de una pluralidad de sujetos en un nimero muy alto de sociedades cotizadas.
Los inversores institucionales deben ejercitar los derechos de voto en todas las sociedades
en que invierten, pero, el sentido del voto debe en todo caso representar los intereses de
los propietarios de los activos invertidos (4Asset Owners). Sin embargo, realizar esta tarea
diligentemente conlleva unos costes muy altos. Los Proxy Advisors proporcionan
servicios de asesoramiento de voto, lo que reduce estos costes y resulta muy interesante
para los inversores institucionales. En este sentido, la industria de los Proxy Advisors ha
cobrado gran importancia en el gobierno corporativo de las entidades emisoras, en el que
influyen a través de las directrices sobre el sentido de voto y a través de las clasificaciones
del gobierno corporativo. El problema es que este impacto en ocasiones es negativo para
la entidad emisora, pues en ocasiones trata de adaptar su actuacion a los principios
establecidos por los Proxy Advisors, sin que esta sea muchas veces la mejor opcion.
Ademas, los proveedores de servicios de voto, no son responsables de su actuacion, ya
que lo que ofrecen son meros consejos o recomendaciones, siendo la responsabilidad
ultima del inversor institucional, aunque el que haya actuado de forma poco transparente

y subjetiva sea el Proxy Advisor.

PALABRAS CLAVE: Proxy Advisor, inversor institucional, gobierno corporativo,

derecho de voto, sociedad emisora, Asset Owners, conflicto de interés.

ABSTRACT: Institutional investors are financial institutions that channel the investment
of a plurality of individuals in a very large number of listed companies. Institutional
investors must exercise voting rights in all the companies in which they invest, but their
voting behaviour must always represent the interests of the owners of the invested assets
(Asset Owners). However, performing this task diligently entails very high costs. Proxy
Advisors provide voting advisory services, which reduce these costs and is of great
interest to institutional investors. In this respect, the Proxy Advisor industry has become
very important in the corporate governance of issuers, which it influences through voting
guidelines and corporate governance rankings. The problem is that this impact is
sometimes negative for the issuing entity, as it sometimes tries to adapt its actions to the
principles established by the Proxy Advisors, which is often not the best option. Moreover,
the voting service providers are not responsible for their actions, as what they offer is

merely advice or recommendations, the ultimate responsibility being that of the



institutional investor, even if it is the Proxy Advisor who has acted in a non-transparent

and subjective manner.

KEY WORDS: Proxy Advisor, institutional investor, corporate governance, voting

rights, issuing company, Asset Owners, conflict of interest.



1. INTRODUCCION

La industria de los Proxy Advisors o proveedores de servicios de voto ha incrementado
mucho en los ultimos afios. El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es estudiar y
analizar las razones que hay detrds de este crecimiento, asi como su impacto sobre el
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. Pero, ;qué son los Proxy Advisors?
Estos son asesores de voto contratados por los inversores institucionales. ;Y qué son los
inversores institucionales? Bien, estos son instituciones financieras que canalizan la
inversion de una pluralidad de personas y se caracterizan porque su cartera de inversiones
estd formada por un numero muy alto de sociedades cotizadas. En este sentido, los
inversores institucionales, tienen una serie de derechos asociados a la cualidad de
accionistas. Asi, uno de estos derechos es el ejercicio del derecho de voto, que debe
ejercitarse de manera que se representen los intereses de los propietarios de los activos
aportados al inversor institucional. Aqui es donde cobran especial importancia los Proxy

Advisors.

Variedad de académicos y profesionales han estudiado diversos aspectos relacionados
con el objetivo de este Trabajo de Fin de Grado. Entre ellos, me gustaria destacar los

siguientes:

- Calluzzo, P & Dudley, E. (2018). The real effects of Proxy Advisors on the firm.

- CNMV. Grupo de Expertos (2012). Documento elaborado por el Grupo de
Expertos para evaluar la actividad de los Proxy Advisors en relacion con los
emisores esparioles.

- Tuch, AF. (2019). Proxy Advisor Influence in a Comparative Light.

- Hernandez Pefiasco, R. (2016). Proxy advisors: funciones que desemperian e
influencia sobre el buen gobierno de las sociedades cotizadas.

- Li, T. (2013). Outsourcing Corporate Governance: Conflicts of Interest and
Competition in the Proxy Advisory Industry..

Sin embargo, estos articulos han analizado aspectos tangenciales a la problematica

planteada en este trabajo. En este sentido, para responder a la pregunta que se plantea, se



han analizado las figuras directamente relacionadas con los Proxy Advisors, estudiando

qué aspectos los llevan a demandar los servicios que ofrecen los proveedores de voto.

Para la elaboracion de este trabajo se ha llevado a cabo una revision sistematica de la
literatura con el fin de dar respuesta a la pregunta planteada. Para ello, se ha seguido un
proceso de seleccion sistematico de los distintos articulos académicos. Debido a que gran
parte de la literatura sobre el tema se centra en aspectos relacionados con la pregunta a la
que daremos respuesta, se ha introducido el siguiente conjunto de palabras en clave de
busqueda: “Rol de los Proxy Advisors en las sociedades cotizadas”, “Influencia de los
Proxy Advisors”, “Los inversores institucionales y el gobierno corporativo”. De los
resultados, se cogieron solo las publicaciones académicas, tanto en inglés como en

espafiol, publicadas entre 2003 y 2021.

La busqueda se realizd en varias fases. La primera consistié en leer los resumenes de
todos los articulos obtenidos con la anterior busqueda, para seleccionar los articulos que
podian contribuir a dar respuesta a la pregunta planteada. Una vez seleccionados los
articulos, estos se leyeron detenidamente. En la segunda etapa, se introdujo el siguiente
conjunto de palabras en clave de busqueda: “impacto de los Proxy Advisors en el gobierno
corporativo”, “conflictos de interés de los Proxy Advisors”. Para seleccionar los articulos
estudiados se siguid el mismo proceso que en la primera fase. Seleccionados los articulos
académicos, primero se procedié a una revision sistematica de articulos sobre la figura
del inversor institucional, su evolucion y su influencia en el gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en que participan. Mas adelante, se procedio al andlisis de la figura
del Proxy Advisor, su relacion con el inversor institucional y el gobierno corporativo, asi
como la posibilidad que tenian los asesores de voto de incurrir en conflictos de interés.
Finalmente, para estudiar el impacto de los Proxy Advisors en el gobierno corporativo de
las sociedades cotizadas, se analizaron sucesivos estudios estadisticos al respecto. Una
vez analizadas todas estas cuestiones, se procedid a extraer las conclusiones oportunas
sobre el incremento de la industria de los Proxy Advisors, y a estructurar dichas

conclusiones de forma que quedara clara su exposicion.

Asi, este trabajo contribuird a la literatura sobre los Proxy Advisors, el gobierno

corporativo y los inversores institucionales.



El presente trabajo abordara en primer lugar las distintas figuras con las que conviven los
Proxy Advisors, con el fin de entender en profundidad las actividades que realizan los
proveedores de servicios de voto, asi como la importancia de esta figura en materias de
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. En segundo lugar, se analizaran los
factores que han contribuido al incremento de la industria. Y, por ltimo, se estudiaran

los factores por los que debe limitarse el crecimiento de los Proxy Advisors.



2. DEFINICIONES Y TEORIAS FUNDAMENTALES DE LOS PROXY
ADVISORS

2.1. Inversores Institucionales

2.1.1. Definicion

Los inversores institucionales son aquellas instituciones financieras especializadas que
canalizan la inversién de una pluralidad de personas (A4sset Owners), asumiendo la
gestion de sus inversiones. Asi, los inversores institucionales gestionan el ahorro de
algunos inversores, con los objetivos de riesgo aceptable, maximizacion de la rentabilidad
y vencimiento de créditos (Philip Davis & Steil, 2001). Estos inversores (4sset Owners),
pueden ser: los fondos de pensiones, los fondos de inversion, las compaifiias aseguradoras,
las entidades de crédito y las sociedades de crédito. Esto les permite realizar importantes

inversiones diversificadas (CNMV, 2012).

En este sentido, los inversores institucionales suponen una mayor concentracion de la
propiedad en las empresas, lo que incrementa su influencia sobre las mismas y los
diferencia de los inversores individuales. Los inversores institucionales pretenden
maximizar la rentabilidad de las inversiones de sus clientes (4sset Owners), en funcion
de los objetivos y politicas de inversion (Bolafios Hervas, Bilbao Calabuig, 2020).
Ademas, debemos tener en cuenta que las caracteristicas principales de los inversores

institucionales (CNMYV, 2012), son:

e preservar la mayor liquidez posible y

e diversificar el riesgo de las inversiones.

Con el fin de preservar una mayor liguidez, los inversores institucionales suelen invertir
en porcentajes poco significativos en las sociedades cotizadas. Esto se debe, en primer
lugar, a que estos inversores deben atender a las 6rdenes de suscripcion, movilizacion y
reembolso de los inversores a los que representan, lo que impide a las gestoras disefiar
estrategias a medio o largo plazo de permanencia en las entidades emisoras, ademas de
impedir su involucraciéon en la toma de decisiones. Por otro lado, los inversores

institucionales, tratan de evitar que, en el caso de desinversion, ésta no implique una
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pérdida de valor de la accion, que perjudicaria la liquidez de su participacion. Por su parte,
la legislacion espafiola prohibe que este tipo de inversores pueda llegar a tener control
directo o indirecto en las entidades en las que invierten, ademas se prohibe que influyan
notablemente en los emisores. (CNMV, 2012). Sin embargo, a pesar de no llegar a tener
el control directo o indirecto, estas entidades ejercen una influencia muy significativa y
su peso es considerablemente mayor que el que tendrian sus participes si actuaran

individualmente.

La diversificacion del riesgo implica que su cartera de inversiones esté formada por un

nimero muy alto de sociedades cotizadas.

Conviene precisar, que los inversores institucionales son instrumentos financieros de
inversion, comercializados por sociedades de gestion o Asset Managers. Los Asset
Managers, pueden gestionar varios inversores institucionales o ser creados para un inico

inversor institucional.

Las sociedades de gestion colectiva de carteras (4sset Managers), son aquellas empresas
que ofrecen servicios de inversion, comentadas ut supra. Asi, estas sociedades de gestion
de carteras incluyen a los inversores institucionales, pues €stos gestionan el capital de
muchos pequefios inversores (Asset Owners). A nivel europeo, estas sociedades de
gestion colectiva de carteras se conocen como Organismos de Inversion Colectiva en
Valores Mobiliarios (“OICVM?”). Por otro lado, los participes son aquellas personas
fisicas o juridicas titulares de una o mas participaciones de una sociedad de gestion

colectiva de carteras.

Finalmente, debemos tener en cuenta, que los inversores institucionales deben actuar
siempre en beneficio de sus clientes, los Asset Owners. Por tanto, todas sus decisiones
deben buscar maximizar la rentabilidad de las inversiones que llevan a cabo, asi como

defender sus intereses en las companias emisoras.
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2.1.2. Surgimiento y evolucion de los inversores institucionales

Los inversores institucionales han nacido en un contexto que ha caracterizado su
evolucion y desarrollo. Asi, este contexto estda marcado por: (i) un crecimiento
espectacular de los mercados financieros internacionales desde finales de los afnos 70; (ii)
la acumulacion de activos financieros que presentan un caracter ficticio, debido al
crecimiento de la liquidez internacional de finales de los afios ochenta que ha propiciado
que los mercados financieros desborden el valor de las variables economicas; (iii) la
apertura financiera de las distintas economias nacionales, que ha permitido la
desconexion entre el ahorro en la inversion nacional y ha facilitado los movimientos
transfronterizos, convirtiéndose en un mercado financiero mundial, con procesos de
transaccion y valorizacion a escala global; (iv) la transformaciéon de los sistemas
bancarios nacionales hacia una privatizacién; (v) finalmente, las crecientes
imperfecciones de los mercados financieros, debidas a las asimetrias en la informacion
entre acreedores y deudores, han llevado a que exista gran incertidumbre acerca de la
estabilidad de los mercados financieros internacionales (Medialdea Garcia & Alvarez
Peralta, 2008). Todos estos factores han configurado un nuevo contexto financiero

internacional basado en:

- Una politica econdmica que garantiza los rendimientos financieros de los
mercados internacionales de capitales

- Las empresas, hogares y Administraciones Publicas buscan una financiacion
fundamentalmente liquida y basada en la obtencion de rendimientos a corto plazo.

- Unnuevo modelo de gestion empresarial y como consecuencia, nuevas estrategias

empresariales.

Por tanto, estos factores y el nuevo contexto financiero internacional, han propiciado el
nacimiento de los inversores institucionales. Sin embargo, su crecimiento se debe a dos

factores fundamentales.

En primer lugar, el incremento de los fondos de pensiones, las compaiiias de seguros de
vida y los fondos de inversion han llevado una institucionalizacién del ahorro. Como

consecuencia, esta institucionalizacion del ahorro ha supuesto que cada vez mas hogares

12



confien sus ahorros a gestores profesionales de carteras, en vez de invertir ellos
directamente en los mercados de valores o mantenerse en depdsitos bancarios (Philip

Davis & Steil, 2001).

En segundo lugar, la dispersion de la propiedad que hay en las grandes empresas ha
llevado a que los inversores individuales percibieran que el valor de su voto contaba muy
poco en las votaciones a las propuestas de la Junta General de Accionistas. La
consecuencia inmediata fue que decidieran no votar o a ceder su voto. Esta dispersion de
los accionistas llevd al aumento exponencial de los inversores institucionales, ya que
estos se caracterizan por una diversificacion de bajo coste (frente a un coste que seria
mucho mayor para los inversores en caso de actuar individualmente) y fomentan un

tratamiento fiscal y normativo favorable. (Bebchuck, Cohen & Hirst, 2017).

2.2.Relacion gobierno corporativo e inversores institucionales

El gobierno corporativo, es el sistema por el cual las empresas son dirigidas y controladas,
asi como el sistema por el que se regulan las relaciones entre la junta directiva de una
empresa, el consejo de administracion, los accionistas y las partes interesadas (Comision

Europea, 2011)

Las decisiones de gobierno corporativo son tomadas por el Consejo de Administracion y
la Junta General de Accionistas de las sociedades y estan influidas por los inversores
institucionales. En este sentido, en las sociedades con escaso numero de accionistas el

esquema que se sigue es el siguiente (Hernandez Pefiasco, 2016):

- Junta General de Accionistas: 6rgano deliberante que reune a los socios y que
expresa con sus acuerdos la voluntad social
- Consejo de Administracion: oOrgano ejecutivo encargado de la gestion y

representacion social.

Sin embargo, en las sociedades cotizadas, ocurria que era el Consejo de Administracion
quien tomaba las decisiones. Esto tenia lugar debido a que habia gran dispersion de los
accionistas, lo que implicaba que el voto de los accionistas considerados individualmente

tuviera un valor limitado. Asi, los accionistas empezaron a mostrar gran desinterés en
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ejercer sus derechos politicos. Ese desinterés llevo a que los administradores pasaran a
tener un poder practicamente absoluto a la hora de formar la voluntad social y decidir

sobre la marcha de la sociedad. Asi, hubo una separacion entre propiedad y gestion.

Sin embargo, en los ultimos afos ha tenido lugar un cambio de poder en la toma de
decisiones de algunas sociedades cotizadas. Este fendmeno puede denominarse,
activismo de los inversores institucionales, que se define como el medio de control que
tienen los inversores institucionales y los accionistas en bloque del Consejo de
Administracion de las sociedades en las que participan (Arcudia Hernandez, CE, 2011).
En este sentido, los inversores institucionales, con el fin de controlar el gobierno
corporativo, pueden tomar algunas de las siguientes medidas: venta de las acciones de la
compaiiia emisora, lo que puede producir una caida en el valor de la accion de la compania
en que participan; el rechazo a adquirir nuevas acciones o a suscribir nuevas acciones, en
caso de un aumento del capital; el ejercicio de los derechos politicos para obstaculizar los
cambios propuestos por el Consejo de administracion, entre otras cosas (Olcese Santoja,

2005).

Ademas, tal como se preciso ut supra, son los inversores institucionales y accionistas en
bloque quienes tienen un gran capital en la sociedad participada y quienes pueden ejercer
presion sobre las decisiones estratégicas tomadas por el Consejo de Administracién
como, por ejemplo, decisiones sobre la distribucion del capital, nuevas inversiones que
deba llevar a cabo la sociedad, sugerir nuevos consejeros o proponer cambios en la
composicion y diversidad del consejo, evaluacion de las estrategias y rendimiento del
consejo, etc. (Hernandez Pefiasco, 2016). Esto ocurre en el caso de los inversores
institucionales, a pesar de que la normativa les impida tener el control directo, ya que aun

sin tenerlo, su participacion tiene gran peso en las sociedades en que participan.

En definitiva, los inversores institucionales tienen un gran peso en el gobierno corporativo
de las sociedades en que participan. Ademas, no debemos olvidar que las decisiones del
gobierno corporativo que toman los inversores institucionales deben ser en todo caso en
beneficio de sus clientes (4sset Owners). Esto beneficia a los inversores individuales que
invierten en la sociedad emisora, ya que sus intereses y los de los clientes de los inversores

institucionales (4sset Owners) suelen coincidir. (Olcese Santoja, 2005).
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Sin embargo, para tomar estas decisiones y participar activamente en el gobierno
corporativo de las empresas en que participan, y actuar en beneficio de sus clientes (Asset
Owners), deben hacer frente a una serie de costes, para asi poder llevar a cabo un proceso
de decision adecuado. Como consecuencia, la participacion de los inversores
institucionales en el gobierno corporativo varia. Unos ven que la participacion es una
parte inherente a su actividad. Otros optan por una postura pasiva y consideran que su
actividad se basa en un modelo de negocio y una estrategia de inversion que no incluye
la participacion activa en el gobierno corporativo. Asi, para fomentar la participacion de
este segundo grupo, deben establecerse una serie de incentivos que lleven a asignar una
serie de recursos destinados a la participacion en el gobierno corporativo de la empresa,
para que esta actividad forme parte de su actividad y modelo de negocio. Como incentivo,
la OCDE propuso una serie de principios en los que recomienda que los inversores

institucionales revelen sus politicas de gobierno corporativo (OCDE, 2016).

Por su parte, al Consejo de Administracion puede interesarle, en determinados momentos,
ofrecer incentivos a los inversores institucionales para que participen en el gobierno
corporativo, y aprueben sus propuestas. Asi, a titulo de ejemplo, si el Consejo de
Administracion esta interesado en llevar a cabo la absorcion de una sociedad o una
diversificaciéon de negocio, puede reducir los costes de informacién que tendria que
soportar el inversor institucional para que éste pueda evaluar la idoneidad de la operacion.
En este sentido, el Consejo de Administracion podria ofrecerle el andlisis de negocio que
ha realizado, con el fin de reducir los costes de informacion que tiene que soportar el
inversor institucional y con ello el Consejo de Administracién aumenta sus posibilidades
de que su propuesta salga adelante. Al mismo tiempo, el Consejo consigue de esta forma
poder apalancarse en la experiencia y conocimiento del inversor institucional, obtenido a

través de la diversificacion de sus inversiones.

La Unién Europea ha desarrollado una normativa de gobierno corporativo que se aplica
a las empresas que cotizan en bolsa, en las que participan los inversores institucionales.
Esta normativa es una combinacion de legislacion y normas de caracter no vinculante
(soft law), que incluyen recomendaciones y codigos de buen gobierno corporativo. Esto,
junto al cambio de esquema de las sociedades cotizadas, ha dado pie a que surja el

movimiento del buen gobierno corporativo (Comision Europea, 2011). Estas normas
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unidas a los deberes fiduciarios a los que tienen que hacer frente los inversores
institucionales, han contribuido a que la participacion de los inversores institucionales en
el gobierno corporativo haya incrementado. En los siguientes puntos se analizaran cuales
son los deberes fiduciarios a los que tienen que hacer frente los inversores institucionales,
asi como la forma en que pueden afrontarse los costes de informacién, para que su

participacion en el gobierno corporativo sea la adecuada.

2.2.1. Teoria fundamental sobre la relacion entre inversores

institucionales y el gobierno corporativo. Teoria de Agencia.

Tal como lo definieron Jensen y Meckling en 1976, la relacion de agencia es aquella
donde una o mas personas (principal) contratan a otras (agente) para que trabajen a su
servicio. El accionista seria el principal y el consejo de administracion seria el agente. Sin
embargo, la asimetria de los flujos de informacion y la dificultad que tiene el accionista
para verificar la actuacion del Consejo de Administracion, ponen en juego la alineacion
de los intereses entre propiedad y direccion. Esta falta de alineacidon de los intereses
acarrea una pérdida de valor, que se considera como coste de agencia. (Sorarrain Altuna
& del Orden Olasagasti, 2011). En definitiva, el coste de agencia surge debido al conflicto
de interés entre el principal y el agente, lo que produce que el principal y el agente no

cooperen, produciendo una pérdida de valor.

Es conveniente afiadir que, tal como se ha explicado, si es el Consejo de Administracion
quien se encarga de la gestion ordinaria de la sociedad, y la Junta de Accionistas no realiza
su labor de control por pasividad o por excesiva dispersion del capital, ocurre que la
sociedad termina siendo dirigida y gestionada por el Consejo de Administracion. Ademas,
de acuerdo con esta teoria, es muy probable que los intereses de los accionistas (principal)
y el Consejo de Administracion (agente) no estén alineados, por lo que el Consejo de
Administracion es muy probable que no actlie en el mejor interés del principal

(accionistas).

En otras palabras, el problema de agencia viene de que, el principal y el agente buscan

satisfacer al méximo sus intereses. Ademas, si los accionistas (principal) no se encargan
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de llevar a cabo sus labores de control, el problema se hara atin mayor, incrementando en

gran medida los costes de agencia.

En este sentido, la Unica solucién a este problema seria alinear los intereses de ambas
partes. Para ello, el Consejo de Administracion debe tener una serie de incentivos que le
ayuden a encontrar su maxima satisfaccion en los buenos resultados de la empresa. Por
su parte, los accionistas, reunidos en Junta General de Accionistas, deberan llevar a cabo
las labores de control al érgano de administracion. Estas tareas de control, sin embargo,
implicardn un mayor coste para los accionistas. (Pedrosa Lorente, M., 2016). Sin
embargo, el coste que conllevan las tareas de control, no es tan alto como los costes de
agencia que debe soportar la empresa, en caso de que los intereses del principal y el agente

no se encuentren alineados.

Concretamente, los inversores institucionales juegan un rol fundamental en el control a
los administradores, sin embargo, en muchas ocasiones, no encuentran atractivo ejercer
dicho control ya que carecen de incentivos, para controlar o participar en el Consejo de
Administracion. Esto se debe principalmente a la falta de alineacion de intereses de ambas
partes. Ademads, en el caso de los inversores institucionales, éstos asumen el coste total
de realizar actividades de administracion, sin obtener apenas beneficios por las mismas.
Por otro lado, los inversores institucionales en ocasiones pueden guiarse por los intereses
propios que tienen en relacion a una determinada empresa en la que participan. En este
sentido, la mejor forma de reducir los problemas de agencia relacionados con los
inversores institucionales (principal) y el Consejo de Administracion (agente), es a través
de incentivos para estos inversores de manera que sea mas atractiva su participacion en
la marcha de la empresa (Bebchuck, Cohen & Hirst, 2017). En este sentido, estos
incentivos, deben hacerse a través de marcos normativos adecuados (Arcudia Hernandez,

2012).

El voto de los accionistas, es la herramienta principal que tienen los inversores
institucionales para reducir los costes de agencia (Sauerwald, van Oosterhout, Van Essen
& Peng, 2018). En este sentido, cuando los accionistas votan en contra de las propuestas
del Consejo de Administraciébn por ser contrarias a sus propios intereses, ya estan
ejerciendo esas labores de control, necesarias para reducir los costes de agencia. Sin

embargo, en muchas ocasiones, es poco atractivo para los accionistas ejercitar sus
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derechos de voto de forma eficaz, ya que les supone unos costes muy altos, que tienen

que ser soportados por ellos mismos.

En definitiva, la mejor forma de conseguir que los inversores institucionales lleven a cabo
las labores de control al consejo de administracion que tienen encomendadas, es a través
de incentivos que hagan mas atractivas estas actividades de control. Ademas, los costes
de agencia se reduciran, si los costes que tienen que soportar los inversores institucionales
para ejercer las tareas de control se reducen. En este sentido, la figura de los Proxy

Advisors, que se estudiara en el siguiente punto, resulta muy interesante.

2.3.El Proxy Advisor o proveedor de servicios de voto

Los inversores institucionales deben participar en el gobierno corporativo de las empresas
en que invierten, pero siempre en beneficio exclusivo de los inversores a los que
representan. Sin embargo, la participacion de los inversores institucionales supone unos

costes.

En este sentido, los inversores institucionales deben destinar parte de sus recursos a llevar
a cabo un seguimiento adecuado de la marcha de todas las empresas en que participan,
garantizar el ejercicio de los derechos politicos en las empresas en que participan, y ser
transparentes, es decir, publicar sus politicas de implicacion, su politica de inversion y el
sentido de su voto, y los motivos que han llevado a ese sentido. También es cierto que
este seguimiento sobre la marcha de las empresas en que participan resulta fundamental

para maximizar la rentabilidad a sus inversores.

2.3.1. Definicion

Los Proxy Advisors o proveedores de servicios de voto son entidades que se dedican a
analizar las propuestas de acuerdos hechas por el Consejo de Administracion a la Junta
General de Accionistas, asi como a elaborar recomendaciones de voto en relacion a las
propuestas. Los destinatarios de estos analisis son los inversores (principalmente,

inversores institucionales), que contratan sus servicios.

18



Por tanto, podemos decir, que los Proxy Advisors son intermediarios de informacion, que
dan informacion a los inversores a través de las mencionadas recomendaciones de voto.
(Sauerwald, van Oosterhout, Van Essen, Peng, 2018). Concretamente, se considera que
el principal servicio prestado por los Proxy Advisors, son los servicios vinculados con el
asesoramiento del ejercicio del derecho de voto, acerca de las propuestas del Consejo de
Administracion, en las juntas de accionistas. Asi, este servicio engloba: (i) realizacion de
informes para los inversores institucionales que facilitan el ejercicio del derecho de voto;
(i1) emision de recomendaciones de voto acerca de los puntos en el orden del dia de las
juntas generales de accionistas, teniendo en cuenta las directrices del inversor
institucional, o en su caso, de acuerdo a las directrices del propio proxy advisor; (iii)
disefio de directrices de voto especificas para los inversores; (iv) analisis y emision de

informes acerca de la retribucion de los consejeros y altos directivos (CNMV, 2012).

Sin embargo, los servicios prestados también pueden incluir servicios accesorios, como

(PWC, 2013):

¢ informar sobre los requisitos del ejercicio de voto en los diferentes paises;

e desarrollar de plataformas software que facilitan el ejercicio del derecho de voto;

e emitir informes relativos al gobierno corporativo, asi como la elaboracion de
ratings sobre los gobiernos corporativos de las entidades emisoras, lo que facilita
a los inversores institucionales llevar a cabo un seguimiento de las sociedades en
las que invierten;

e alertar a los inversores institucionales para los casos en que exceden los umbrales
que convierte las participaciones de los mismos en participaciones significativas
de las sociedades cotizadas;

e asesorar a los inversores institucionales en la elaboracién de propuestas de
acuerdos para someterlos a la junta de accionistas y conseguir el mayor nimero
de votos;

e asesorar en acuerdos para la cesion temporal de los derechos de votos, y sobre en
qué momento conviene recuperar esos derechos de voto;

e poner a disposicion de los inversores institucionales bases de datos con

informacion historica relevante de la entidad emisora.
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En este sentido, para realizar estas recomendaciones, los Proxy Advisors, se basan en
criterios o politicas elaboradas por ellos mismos, basados en estindares y practicas
internacionales de buen gobierno corporativo. Las recomendaciones de voto seran a favor
o en contra de las propuestas de los administradores, en funcion de lo alineadas que sus
propuestas estén con las politicas de los Proxy Advisors (Hernandez Penasco, 2016).
También puede darse el caso en que sean los inversores institucionales los que elaboren
las propuestas de voto y se las remitan a los Proxy Advisors para que sean tenidas en

consideracion por ellos a la hora de realizar sus recomendaciones.

2.3.2. Caracteristicas del mercado de los Proxy Advisors

El mercado de los Proxy Advisors se caracteriza por tener un alto nivel de concentracion,
en el que existen pocos competidores y numerosas barreras de entrada. Se trata por tanto

de un oligopolio y esto se debe a dos factores principalmente: (PWC, 2013)

e Los costes: para que el servicio que prestas los Proxy Advisors sea rentable deben
alcanzar economias de escala.
e Lareputacion. los inversores institucionales suelen acudir a los Proxy Advisors de

mejor reputacion, ya que consideran que son los que mejor conocen el mercado.

También es cierto que los inversores institucionales suelen contratar a mas de un asesor
de voto para poder contrastar tanto los informes emitidos como las recomendaciones de
voto de cada uno. Esto es posible gracias a que las economias de escala permiten a los

Proxy Advisors ofrecer precios competitivos.

Los principales operadores son Institutional Shareholder Services (“ISS”) y Glass, Lewis
& Co. (“Glass Lewis”) que acumulan una cuota de Mercado del 97% en Estados Unidos.
La primera, ISS es la mas antigua y es la que tiene mayor cuota de mercado (61%).
(Chuah, Mitchell & Tomson, 2019). Estos Proxy Advisors ultimamente también se han
extendido por Europa por medio de adquisiciones. Asi, en 2015, Glass Lewis adquiri6
IVOX, que hasta entonces era el lider aleman en asesoramiento de voto. (Glass Lewis,

2015).
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En el caso de ISS, ademas de ofrecer servicios de asesoramiento de voto, también ofrece
servicios de consultoria a las empresas emisoras, lo que como veremos mas adelante,

puede llevarnos a un potencial conflicto de interés.

A nivel europeo, en el Reino Unido encontramos otros Proxy Advisors de menor tamafio,
que también merecen ser mencionados. En primer lugar, el Servicio de Informacién de
Voto (“IVIS”), que no emite recomendaciones de voto directas, sino que utiliza un
sistema de codificacion por colores, utilizado por los inversores institucionales. En
segundo lugar, Pensions & Investment Research (“PIRC”), que ofrece recomendaciones
de voto por delegacion y servicios de participacion a los inversores institucionales en
cuestiones de gobierno corporativo. (Chuah, Mitchell & Tomson, 2019). Por otro lado,

en Francia cabe destacar a Proxinvest.

2.3.3. Entidades con las que conviven los Proxy Advisors

2.3.3.1.Proxy Solicitor

Frente a los Proxy Advisors, que asesoran a los inversores institucionales acerca del
ejercicio de su derecho de voto, también existen los Proxy Solicitors que son entidades
contratadas por las entidades emisoras. Esto sucede normalmente cuando los inversores
son extranjeros y se hace con el fin de: (i) facilitar a los Consejos de Administracion la
identificaciéon y conocimiento de los accionistas; (ii) propiciar el didlogo con los
inversores institucionales, facilitando el “engagement”, es decir, la implicacion o
involucracion de los accionistas en la gestion de la compafiia (PWC, 2013). En este
sentido, cuanto mas conozcan las entidades emisoras a sus inversores, mas alineados
estaran los intereses de ambas partes y mas facil serd que las propuestas del Consejo

salgan adelante.

Los servicios que prestan los Proxy Solicitors son los siguientes: (Hernandez Pefiasco,

2016)
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e identifican al inversor transfronterizo, que suele ser de dificil acceso para la
entidad emisora!

e facilitan a la entidad emisora la informacién transmitida por el accionista, lo que
permite a la sociedad emisora comprender cudles son las expectativas de los
Inversores;

e explican al accionista la informacién publica disponible de la entidad emisora
sobre la gestion de la empresa y su gobierno corporativo, asi como aclaran las
dudas que puedan tener los accionistas sobre las propuestas de acuerdos sometidos
a aprobacion en Junta General, que lo que facilita la comunicacion entre ambos;

e apoyan el ejercicio del derecho de voto por parte de los accionistas, a través de
medios telematicos (como plataformas de informacion y voto)

e contabilizan los votos emitidos por los accionistas, informando el sentido de voto

a la entidad emisora.

En conclusién, los Proxy Solicitors mitigan el impacto negativo que puedan tener los
Proxy Advisors en la entidad emisora con sus recomendaciones de voto, gracias al didlogo

entre emisor e inversor y consiguiente alineamiento de los intereses de ambos.

2.3.3.2.Proxy Agent

Son entidades que facilitan el ejercicio del derecho de voto de los inversores
institucionales, mediante mecanismos telematicos llamados “plataformas de informacion
y voto”. Estas plataformas tienen una funcion operativa, ya que Uinicamente sirven para
la transmision del voto y la recepcion del sentido del voto por parte de la sociedad
emisora. Sin embargo, en este caso, no existe un flujo de informacion con el inversor.
Ademas, existen casos en que son los propios Proxy Advisors los que ofrecen al inversor

institucional transmitir su voto por sus propias plataformas.

Sus funciones son dos principalmente: (Hernandez Penasco, 2016)

e transmitir la informacion sobre la Junta de Accionistas al inversor transfronterizo

! Para la sociedad emisora el inversor institucional transfronterizo resulta de dificil acceso, debido a que
existe una larga cadena de intermediarios financieros propia de la custodia internacional de valores

(Hernandez Pefiasco, 2016).
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e recoger los votos de los accionistas envidndolos de forma automatizada a la

entidad emisora.

2.3.4. Industria de los Proxy Advisors en Espaiia

En el caso de Espana, los que utilizan este tipo de servicios son principalmente los
inversores institucionales extranjeros. Los inversores institucionales domésticos no
suelen utilizar estos servicios para ejercitar sus derechos politicos, y en la mayoria de

casos votan a favor de las propuestas del Consejo de Administracion.

En la figura 1, puede verse la formacion del sentido del voto en empresas cotizadas

espafiolas:

Figura 1: Proceso para definir el sentido de voto de los inversores institucionales en

Esparia

Fig 3

Proceso habitual para definir el sentido de voto
de los inversores institucionales extranjeros en una Junta General de

Accionistas de una S.A. espafiola
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En un primer momento, el asesor de voto elabora politicas, que no siempre tienen en
cuenta las particularidades del mercado espafiol (esto depende, como hemos visto, de
donde sea el Proxy Advisor). Simultaneamente, hacen un anélisis y un proceso consultivo.
Hecho esto, remiten esta informacion al analista que es responsable del mercado. Esto
lleva a las directrices, recomendaciones y el sentido de voto para cada punto del orden
del dia que vaya a discutirse en la Junta General de Accionistas. El sentido de voto puede
ser: en contra, a favor o abstencion. Llegados a este punto, se remite (aunque s6lo en
ocasiones) el informe al emisor. Si se estima conveniente, pueden modificarse en este

punto las recomendaciones y el sentido del voto.

Superado todo lo anterior, se remite toda esta informacion a los clientes, que seran 4sset
Managers 'y Asset Owners. En este sentido, debemos precisar que los Asset Managers son
las sociedades de gestion, y los Asset Owners, son los que participan en el fondo de
inversion con los activos de los que son propietarios. Estos tienen tres opciones:
e Seguir los informes, recomendaciones sobre sentido de voto del Proxy Advisor
e Desviarse de los informes, recomendaciones sobre sentido de voto del Proxy
Advisor
e Delegar de forma automatica el voto en el Proxy Advisor. Esto suele darse
generalmente a la hora de administrar un conflicto de interés o votar en una Junta

que no es la de su pais.

Una vez realizado lo anterior, debemos tener en cuenta que el voto puede emitirse a través
de:

- Plataformas de voto

- Instrucciones al Custodio Global

- O através de los explicados Proxy Agents

Se da traslado de estos votos a Iberclear, el Depositario Central de Valores espafiol, que
es el Custodio Local. Iberclear, se encargara de llevar a cabo la funcion de deposito central
o registro, es decir, llevara el registro contable de los valores negociables representados
por anotaciones en cuenta. Finalmente, Iberclear, transmitira dicha informacién al emisor
o empresa en la que participan los inversores institucionales a los que asesoran los Proxy

Advisors.
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3. FACTORES QUE EXPLICAN EL RAPIDO CRECIMIENTO DE LOS
PROXY ADVISORS

El capitulo 2, se ha dedicado a analizar la figura del inversor institucional, su evolucion
y su relacion con el gobierno corporativo de las entidades emisoras, con el objetivo de
entender las razones que llevan a los inversores institucionales a demandar los servicios
de los Proxy Advisors. Entendidos los anteriores conceptos, en este capitulo se analizaran
en profundidad aquellos motivos que han hecho que la industria de los asesores de voto

crezca tan rapido, y por qué cada vez se demandan mas sus servicios.

3.1.0bligaciones de los inversores institucionales relacionadas con los

derechos politicos

Como antecedente debemos mencionar la Ley de Seguridad de los Ingresos de los
Empleados en la Jubilacion de 1974 (ERISA), que es considerada como precursora del
cambio en el gobierno corporativo de Estados Unidos. En este sentido, esta Ley imponia
a los votantes por delegacion, la obligacion fiduciaria de votar de forma razonada en los

asuntos que involucran los beneficios de los empleados.

Tras la aprobacion de dicha ley, los inversores institucionales empezaron a participar
activamente en el gobierno corporativo de las empresas para cumplir con el nuevo deber
fiduciario impuesto a las votaciones por delegacion. El problema era que los inversores
institucionales tenian en su cartera un gran nimero de empresas en las que habian
invertido y resultaba muy complicado poder revisar en detalle la informacién de cada
propuesta de cada Consejo de Administracion para votar de forma razonada y en

beneficio de sus accionistas y clientes (Asset Owners) (Fagan, 2018).

Mas adelante, en 2003, la Securities Exchange Commission (“SEC”) impuso a los
inversores institucionales la obligacion de transparencia y diligencia a la hora de ejercer
los derechos de voto, siempre en beneficio de sus clientes (4sset Owners). La SEC bas6

esta decision en dos motivos fundamentales:
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e En primer lugar, se habia dado un crecimiento exponencial de los inversores
institucionales en los afios anteriores y su influencia en los mercados de capital
habia cobrado gran importancia

e En segundo lugar, millones de particulares, entre ellos, muchas familias, habian

confiado sus ahorros a los inversores institucionales.

La obligacion impuesta por la SEC en 2003 consistia en que los inversores institucionales
debian adoptar politicas, procedimientos y estrategias que garantizaran que el ejercicio
del derecho de voto velara en todo caso por los intereses de sus clientes (Asset Owners).
Esta obligacion permitia a los particulares (clientes de los inversores institucionales y
Asset Owners) supervisar la participacion de los inversores institucionales en el gobierno

corporativo de las empresas en las que habian invertido indirectamente. (SEC, 2003).

A nivel europeo, la Comisién Europea aprobd en 2010 la Directiva 2010/43/UE, de 1 de
julio de 2010. Esta Directiva establece disposiciones sobre requisitos de organizacion,
conflictos de interés, conducta empresarial, gestion de riesgos y contenido de los acuerdos
celebrados entre depositarios y sociedades de gestion colectiva de carteras. En otras
palabras, regula las relaciones entre las sociedades de gestion colectiva de cartera y los

participes (Comision Europea, 2010).

La directiva establecia una serie de deberes a las sociedades de gestion, que consistian en
elaborar una serie de estrategias, politicas y procedimientos para que los derechos de voto
que tienen adscritos se ejercitaran en beneficio exclusivo de sus participes. Con el fin de
que lo anterior se cumpliera, se imponia a las sociedades de gestion de carteras las

siguientes obligaciones (Garcia Roldan, 2018):

o Efectuar un seguimiento adecuado de los hechos empresariales que sean
pertinentes

e Garantizar que el ejercicio del derecho de voto sea conforme a las estrategias,
politicas y procedimientos establecidos.

e Gestionar los conflictos de interés que nazcan en relacion a sus clientes (Asset

Owners)
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Mas adelante, la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17
de mayo de 2017, establece una serie de requisitos relativos al ejercicio de voto de los
accionistas. En concreto, nos interesa en este punto, analizar los deberes impuestos a nivel
europeo, sobre la obligacion que tienen los inversores institucionales de llevar a cabo una
politica de implicaciéon a largo plazo (Parlamento Europeo & Consejo de la Unién

Europea, 2017).

Esta directiva trata de solucionar las deficiencias existentes antes de la crisis de 2008.
Antes de la mencionada crisis, los accionistas y gestores se preocupaban por el corto plazo
unicamente. Esto significa que los inversores institucionales, como gestores de capital de
muchos individuales, asumian riesgos excesivos que perjudicaban la productividad, la
competitividad, el desarrollo econémico y estabilidad del mercado laboral. Ademas,
existia una gran falta de seguimiento e implicacion de los inversores institucionales de
los hechos pertinentes de las empresas emisoras en que invertian. Todo ello llevaba a que

la gestion y el rendimiento no fueran los adecuados. (Garcia Roldéan, 2018).

El objetivo de la mencionada directiva es mejorar la comunicacion entre los accionistas
y la sociedad en la que se ha invertido o sociedad emisora. Ademas, la Directiva deja
patente la necesidad de transparencia y de una politica de implicacioén de los inversores
institucionales y los gestores de activos. En este sentido, obliga a los inversores
institucionales y gestores de activos a hacer publica su politica de implicacion, que debe
contener informacion sobre como realizan su inversion en las sociedades en las invierten,
a través de su web. Asi, los inversores institucionales deben publicar anualmente el grado
en que han aplicado su politica de implicacion y el sentido de su voto en las Juntas

Generales de Accionistas de las sociedades en las que participan. (Marco Alcala, 2017).

En concreto, en Espafa, los pequefios inversores tenian que convivir con accionistas
significativos, que tenian participaciones mucho mas significativas y por tanto percibian
que su voto apenas contaba en las Juntas Generales de Accionistas. Con la aparicion de
los inversores institucionales la situacion cambid, ya que surgidé una nueva figura que
permitia a estos pequefios accionistas tener sus intereses representados en el gobierno
corporativo de las sociedades en que estos participaran. Esto hizo que el mercado de los
inversores institucionales espafioles creciera exponencialmente, ya que cada vez mas

pequefios inversores les empezaron a confiar sus ahorros. Con esto, los inversores
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institucionales llegaron a tener gran peso en el gobierno corporativo de las empresas en

las que invertian.

Este hecho llamo la atencion de los reguladores espafoles, 1o que les llevo a imponer a
los inversores institucionales una serie de deberes fiduciarios. En particular, se les impuso
a los inversores institucionales la obligacion de ejercitar su voto en las Juntas Generales
de Accionistas de forma diligente respecto de sus participes o clientes (4sset Owners), y

en beneficio e interés de los mismos (CNMV, 2012).

En concreto, en el caso de Espatia, el legislador ha establecido en el articulo 46.1 d) de la
Ley 35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva, que “los inversores institucionales
deben ejercer el derecho de asistencia y voto en las juntas generales, a favor en exclusiva
de sus participes, en los supuestos en que su participacion tenga relevancia cuantitativa
y su participacion sea de cardcter estable en el capital de una sociedad.” Sin embargo,
en todos los casos, aunque la participacion no sea relevante, deben tener una politica
expresa sobre el derecho de voto, ademas de informar a los participes en relacion a los
derechos politicos inherentes a la inversion, justificando en todo caso el no ejercicio de

voto, o el sentido del mismo (BOE, Ley 35/2003).

3.2.Ejercicio de los derechos politicos por parte de los inversores

institucionales

Los inversores institucionales son aquellos accionistas que se caracterizan por representar
a una colectividad de inversores individuales. En este sentido, debemos distinguir entre
el titular formal de las acciones, que serd el inversor institucional, y el titular real, que
seran los clientes (4sset Owners) del inversor institucional. Por tanto, los que ejercen los
derechos politicos no son los que aportan capital, lo que en principio podria producir
problemas (Pedrosa Lorente, 2016). Sin embargo, estos problemas se solventan a través
de la obligacion impuesta al inversor institucional de actuar en todo momento en el
beneficio de sus clientes (4sset Owners), representando sus intereses y remunerando a los
mismos con los beneficios obtenidos de la inversion. Es importante anadir que el inversor
institucional actia siempre en nombre propio, lo que facilita el ejercicio de los derechos

politicos.

28



Por tanto, los intereses de los pequefios inversores estan representados en el gobierno
corporativo de las empresas a través de los inversores institucionales. Esto ha supuesto
un gran cambio, ya que antes de que surgieran estas instituciones, los pequenos inversores
apenas participaban en las Juntas Generales de Accionistas, pues, tal como se ha
explicado ut supra, veian que su voto apenas contaba en las votaciones. Esto se debia

principalmente a dos situaciones:

e En primer lugar, antes de que se diera un crecimiento exponencial de inversores
institucionales, el Consejo de Administracion tenia casi un poder ilimitado en el
control de la direccion de la empresa, ya que los pequefios accionistas decidian,
en la mayoria de los casos, no ejercer sus derechos de voto, debido a los altos
costes que les suponia adquirir los conocimientos necesarios para participar de

forma coherente en la gestion de la sociedad.

Asi, los articulos de economistas clasicos, llegaron a la conclusion de que, en las
empresas con capital disperso, y mayoritariamente en las empresas cotizadas, los
accionistas son “atomistas”, y carecen de incentivos que les hagan buscar mejoras
en la gobernanza de las empresas de las que tienen parte del capital. Ademas, por
su parte, la dispersion del capital de las empresas es un fenémeno inherente al
sistema. (Bebchuck, Cohen & Hirst, 2017). De aqui debemos extraer que, gracias
a los inversores institucionales, las personas fisicas a las que representan, tienen
sus intereses representados en las Juntas Generales de Accionistas. Ademas, el
ejercicio de su derecho a voto conforme a sus intereses tendra mucho mayor peso

que si el pequefio inversor actuara en nombre propio.

e Otra situacion parecida se daba para los pequefios inversores en las sociedades en
que conviven tanto pequefios accionistas como accionistas con participaciones
significativas (o accionistas en bloque). En este caso, los grandes accionistas
controlan al Consejo de Administracion llegando incluso a nombrar ellos mismos
a los miembros del Consejo. En estos casos, los accionistas minoritarios también
decidirdn no involucrarse en las decisiones sociales, ya que su participacion tiene

una relevancia minima. (Pedrosa Lorente, 2016).
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Por tanto, gracias a los inversores institucionales se solventa el problema de la
irrelevancia del pequeio inversor, que a partir de ahora tendra voz en las Juntas Generales
de Accionistas a través de los inversores institucionales. Ahora bien, para que sus
intereses sean representados, los inversores institucionales deben ejercer sus derechos

politicos en defensa de los intereses de sus clientes (4Asset Owners).

Otro factor a tener en cuenta eran los costes, que tenian que asumir los inversores
institucionales, asociados a votar diligentemente y en beneficio de sus clientes (Asset
Owners). Inicialmente, estos asumian dichos costes Unicamente cuando les reportaba
algun tipo de beneficio, lo que acarreaba que se tomaran decisiones cortoplacistas,
llevando a fallos en la actuacion del gobierno corporativo (Pedrosa Lorente, 2016). Sin
embargo, adoptadas las obligaciones que fueron impuestas por los distintos 6rganos
reguladores y que fueron explicadas en el apartado anterior, esta situacion cambid
notablemente. Actualmente, los inversores institucionales participan en el gobierno
corporativo de las empresas en las que invierten de forma informada y siempre en
beneficio e interés de sus participes, asumiendo en todo momento los costes asociados a

esta tarea.

3.3.Los Proxy Advisors vy los inversores institucionales extranjeros

Los servicios que prestan los Proxy Advisors resultan especialmente interesantes para
inversores institucionales que invierten en empresas localizadas en distintos paises. Esto
es debido a que conocen bien las peculiaridades de los paises en los que operan estas
empresas y por tanto se reducen drasticamente los costes de informacién y supervision
que tendrian que soportar los inversores institucionales para votar razonadamente las
propuestas del Consejo de Administracion, en beneficio de sus clientes (4sset Owners)

(Fagan, 2018).

En este sentido, los Proxy Advisors prestan sus servicios tanto en los sistemas de gobierno
corporativo basados en el mercado (Gran Bretana y Estados Unidos) como en los sistemas
basados en las relaciones (paises de Europa occidental, como Espana, Francia o
Alemania). El sistema basado en el mercado, se caracteriza por tener un accionariado
muy disperso y, por tanto, la problematica gira en torno a la necesidad de establecer

sistemas de control y vigilancia al Consejo de Administracion. (CNMV, 2012). Por su
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parte, los sistemas basados en relaciones se caracterizan porque en las sociedades existen
accionistas con una participacion de gran peso (accionistas en bloque), que, a diferencia
de los pequefios accionistas, tienen acceso a informacion privilegiada, desarrollan
actividades de gestion y control interno al érgano de administracion. (Sauerwald, van
Oosterhout, Van Essen, Peng, 2018). Asi, dependiendo de donde sean los Proxy Advisors
harédn sus recomendaciones basadas en modelos de mercado o en modelos de relaciones.
Como los principios que tienen uno y otro modelo son distintos, debe tenerse en cuenta
por los inversores institucionales, a la hora de contratar un proxy advisor. Sin embargo,
esto también tiene su lado positivo, ya que si por ejemplo un inversor institucional espaiol
(con un sistema basado en las relaciones) decide invertir en una empresa de Estados
Unidos (que tiene un sistema basado en el mercado), las recomendaciones que les
proporcionara un proxy advisor americano seran muy interesantes a la hora de decidir su
sentido de voto, ya que tendrd en cuenta los principios que rigen ese mercado, que el

inversor institucional espafiol probablemente desconoce.

3.4.Incremento de los Proxy Advisors

Todo lo analizado ut supra, nos lleva a detallar cuales son los motivos, por los que la

industria de los Proxy Advisors ha incrementado tan notablemente. Estos motivos son:

En primer lugar, el incremento de los inversores institucionales. En este sentido, tal como
se ha explicado, el nacimiento y crecimiento de los inversores institucionales se debe a la
evolucion del mercado que ha estado guiada por factores como el crecimiento
exponencial de los mercados financieros, la acumulacion de los activos financieros o la
apertura de las economias, etc. (Medialdea Garcia & Alvarez Peralta, 2008). Estos
factores unidos a la institucionalizacion del ahorro, a través de los fondos de pensiones,
las companias se seguros de vida y los fondos de inversion, supone que empresas, hogares
y administraciones publicas, que buscan una financiacion liquida y basada en
rendimientos a corto plazo, confien sus ahorros a gestores profesionales de carteras, como
inversores institucionales. (Philip Davis & Steil, 2001). El gran crecimiento de los
inversores institucionales hace que los Proxy Advisors tengan potencialmente un mayor

numero de clientes.
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Todos los factores anteriores han llevado a que la participaciéon de los inversores
institucionales en el capital de las empresas emisoras se haya incrementado
considerablemente. Este aumento en la participacion de las empresas emisoras ha hecho
que los inversores institucionales adquieran un peso considerable en el gobierno
corporativo de las empresas en las que invierten. Este hecho ha llamado la atencién de
los reguladores, que han incrementado las obligaciones de los inversores institucionales.
(Li, 2013). El incremento de estas obligaciones hace que los inversores institucionales
tengan que asumir los costes asociados a votar diligentemente y en beneficio de sus
clientes (Asset Owners), en todos los casos. Los Proxy Advisors, ofrecen asesoramiento
en estas materias a precios muy competitivos. En este sentido, como los inversores
institucionales tienen que asumir esos costes, elegiran la opcién mas barata que es la de

externalizar, encargando el asesoramiento en estas materias a los Proxy Advisors.

En cuanto a las obligaciones a las que deben hacer frente, debemos recordar lo que hemos
visto hasta ahora. La Ley ERISA por un lado y mas adelante, en 2003, la SEC impusieron
a los inversores institucionales la obligacion de votar diligentemente y en beneficio de
sus clientes (Asset Owners). Esto hizo que los inversores institucionales requirieran de
servicios de asesoramiento de voto para cumplir con estas obligaciones, lo que resulté en

un desarrollo considerable del sector de los Proxy Advisors.

Por su parte, en Europa, al igual que ocurre en Estados Unidos, con la diferencia de ser
un sistema basado en las relaciones, también se ha dado un desarrollo exponencial del
sector de los Proxy Advisors. En este sentido, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (“AEVM?), tras su investigacion, llegd en 2012 a la conclusion de que el sector
del asesoramiento de voto en Europa estaba adquiriendo una importancia cada vez mayor,
ya que cada vez mas inversores utilizaban este tipo de servicios. Esto se debe también, al
igual que en Estados Unidos, a la obligacion impuesta a los inversores institucionales de

cumplir con los deberes fiduciarios y de transparencia (ESMA, 2012).

Estas obligaciones, a nivel europeo, vinieron de la Directiva 2010/43/UE, que impuso la
obligacion a las sociedades gestoras de establecer politicas, procedimientos y estrategias,
sobre el ejercicio del derecho de voto, para que el mismo se efectuara en beneficio

exclusivo de sus clientes (4sset Owners). Esta directiva fue actualizada por la Directiva
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2017/828, que incrementd las obligaciones de implicacion de los inversores
institucionales en las sociedades emisoras en las que invierten. Ademads, esta ultima
directiva impone la obligacién de que los inversores institucionales incrementaran la

comunicacion con sus clientes (4sset Owners).

Sin embargo, a pesar de que sus obligaciones hayan aumentado considerablemente, los
inversores institucionales carecen de los incentivos necesarios para investigar con el fin
de votar con conocimiento de causa, y en defensa de los intereses de sus clientes (Asset
Owners). (Li, 2013). Por otra parte, y tal como se ha explicado anteriormente, los
accionistas, tanto los inversores institucionales como los pequefios inversores, carecen
también de incentivos que les hagan buscar mejoras en la gobernanza de las empresas de
las que tienen parte del capital (Bebchuck, Cohen & Hirst, 2017). Un incentivo podria ser
la reduccion significativa de estos costes, que los inversores institucionales consiguen a
través de la contratacion de los Proxy Advisors al ofrecer asesoramiento a precios muy
atractivos para los inversores institucionales. Asi se explica el valor que aportan los Proxy
Advisors al gobierno corporativo de las entidades emisoras en que participan los

inversores institucionales.

Por otro lado, el hecho de que los inversores institucionales inviertan en numerosas
sociedades para diversificar su riesgo, unido a que la Junta General de Accionistas suela
reunirse en una determinada época del afio, produce que los inversores institucionales
tengan que utilizar un nimero significativo de recursos para cumplir con las obligaciones
de transparencia y deberes fiduciarios impuestos. (CNMV, 2012). En este sentido, la
figura de los proveedores de servicios de voto, resulta muy interesante, puesto que supone
la externalizacion de estas funciones y un ahorro de costes significativo derivado de la

economia de escala que consigue por la cantidad de inversores a los que presta servicio.

En definitiva, todos estos factores junto con el aumento del activismo accionarial han
hecho que los inversores institucionales confien en los Proxy Advisors, tanto en materia

de gobierno corporativo, como en materia de voto por delegacion.
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4. FACTORES QUE DEBERIAN IMPEDIR EL RAPIDO CRECIMIENTO
DE LOS PROXY ADVISORS

4.1.Impacto de los Proxy Advisors en el gobierno corporativo

Los inversores institucionales deben participar en el gobierno corporativo de las empresas
en las que participan para asi hacer frente a las obligaciones de transparencia y los deberes
fiduciarios de sus clientes (4sset Owners). En este sentido, la forma en que participan los
inversores institucionales en el gobierno corporativo, es a través del ejercicio del derecho

de voto (Calluzzo & Dudley, 2018).

Para ejercitar el derecho de voto, tal como hemos estudiado en el capitulo anterior, los
inversores institucionales pueden contratar los servicios de los Proxy Advisors. En este
sentido, los asesores de voto proporcionan una serie de directrices y recomendaciones a
sus clientes, los inversores institucionales, en materias de gobierno corporativo. Para
realizar estas recomendaciones o directrices, los Proxy Advisors analizan las distintas
propuestas del Consejo de Administracion de las empresas en que participan los
inversores institucionales. Analizadas las propuestas, se aplican una serie de politicas y
criterios elaborados por los propios Proxy Advisors basados en los principios
internacionales de buen gobierno corporativo, para emitir las recomendaciones sobre
como ejercitar el derecho de voto (Hernandez Pefiasco, 2016). Es a través de estas
directrices por las que los Proxy Advisors influyen de forma indirecta en el gobierno
corporativo de las empresas en las que participan los inversores institucionales. (Tuch,
2019). No debemos olvidar, lo que se menciond anteriormente, de que puede darse el
caso de que sean los propios inversores institucionales los que elaboren sus propuestas de
voto y se las remitan a los Proxy Advisors, para que sean tenidas en consideracion por

ellos a la hora de realizar sus recomendaciones.

Por su parte, en cuanto a las materias que afectan directamente al gobierno corporativo,
como la retribucion del 6rgano de administracion o la separacion de consejeros, los Proxy
Advisors ofrecen su vision sobre lo que ellos consideran buenas practicas en gobierno
corporativo. Para ello, los Proxy Advisors utilizan estdndares a partir de los cuales
clasifican el gobierno corporativo de las empresas emisoras en que participan. Estas

practicas de los Proxy Advisors, tienen gran influencia en el gobierno corporativo de las
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empresas emisoras, ya que las mismas tratardn de cumplir con los estandares impuestos
por el Proxy Advisor para tener una buena posicion en dichas clasificaciones (Gallego

Corcoles, 2016).

Por tanto, los Proxy Advisors juegan un papel econdmico fundamental en el proceso de
votacion de los accionistas. Ademds, numerosos estudios han demostrado que las
recomendaciones de voto de los Proxy Advisors afectan a los resultados de las votaciones
de las propuestas del Consejo de Administracion (Malenko & Malenko, 2019; Alexander,
Chen, Seppi & Spatt, 2010; Larcker, McCall & Ormazabal, 2013). Ademas, estos
estudios demuestran que, en los casos en los que el capital estd muy disperso (como en
Estados Unidos), y existen muy pocos incentivos para informarse de cara a votar, los
servicios que ofrecen los Proxy Advisors resultan muy beneficiosos. (Calluzzo & Dudley,

2018).

Esto nos lleva a afirmar que las recomendaciones de voto de los Proxy Advisors afectan
a decisiones de gobierno corporativo como la composicion del consejo, la rotacion de
directivos y ejecutivos, las acciones de responsabilidad de los administradores o el reparto
de beneficios, etc. A titulo de ejemplo, debemos sefialar un estudio realizado Malenko y
Shen. Estos llegaron a la conclusion de que una recomendacion negativa de ISS, principal
proveedor de servicios de asesoramiento de voto, conlleva a una reduccion del 25% en el
apoyo. Este estudio estadistico deja patente el gran vinculo existente entre las

recomendaciones de ISS y los votos emitidos. (Spatt, 2019)

Ademas, los Proxy Advisors tienen otras formas de influir en el gobierno corporativo,
mediante la publicaciéon de las recomendaciones, directrices y declaraciones. La
publicacion, y consiguiente atencion de los medios de comunicacion genera debate sobre
las decisiones de gobierno corporativo de las empresas o las transacciones corporativas
que las mismas se estan planteando en llevar a cabo. Todo este debate influye al Consejo

de Administracion de las empresas emisoras (Tuch, 2019).

Por tanto, en las empresas en que gran parte de sus inversores estan asesorados por Proxy
Advisors, éstos desempefian un papel determinante en el gobierno corporativo de las
mismas. Esto se debe a que las recomendaciones sobre el sentido de voto emitidas por los

Proxy Advisors determinan el resultado de las votaciones. Por tanto, podemos decir, que
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los asesores de voto juegan un papel clave en el gobierno corporativo de las empresas

cotizadas. (Fagan, 2018).

En conclusion, el impacto del Proxy Advisor puede ser negativo, ya que en ocasiones el
gobierno corporativo se verd obligado a cumplir con los estandares de clasificacion
establecidos por los asesores de voto, priorizdndolo a otras cuestiones. Ademas, tal como
hemos visto, puede darse el caso de que el asesor de voto realice sus recomendaciones
sin tener en cuenta las caracteristicas del mercado en que actia la entidad emisora, en
cuyo caso, seguir dichas recomendaciones no serd la mejor opcion para dichas entidades.
Por otra parte, la publicacion de declaraciones y recomendaciones por parte de los Proxy
Advisors y el debate generado en torno a las mismas, puede tener un impacto negativo en

posibles transacciones corporativas.

4.1.1. Impacto de los Proxy Advisors en el gobierno corporativo en

Espaia

En el caso de Espaiia, los estudios han revelado que para los inversores institucionales
extranjeros que invierten en las sociedades que componen el IBEX35, las
recomendaciones y directrices emitidas por los Proxy Advisors han sido decisivas en el
sentido de su voto en las Juntas Generales de Accionistas. Por tanto, el servicio de los
Proxy Advisors estda muy extendido entre los inversores institucionales internacionales.
Sin embargo, los inversores institucionales domésticos no suelen utilizar los servicios de
los Proxy Advisors para ejercitar sus derechos politicos, y en la mayoria de los casos votan
a favor de las propuestas del Consejo de Administracion (CNMV, 2012). Cabe precisar,
que en Espafa, a pesar de que el mercado se caracterice por tener accionistas en bloque,
esto no ha forzado a priori a los inversores institucionales domésticos a contratar los

servicios de los Proxy Advisors.

Por tanto, la influencia que tienen los Proxy Advisors en el gobierno corporativo de las
empresas emisoras espafiolas no es tan grande como el que tienen en otros mercados. Sin
embargo, esto no quita que cuando hay una recomendacion negativa de un Proxy Advisor
hacia una propuesta del Consejo de Administracion, dicha propuesta recibira menor

apoyo de los accionistas (Gallego Corcoles, 2016).
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Asi, las sociedades cotizadas espafiolas en ocasiones estan influidas por Proxy Advisors,
que en la mayoria de ocasiones son extranjeros, y, por tanto, pueden dar recomendaciones
a los inversores institucionales basadas en principios que no son los que rigen el mercado
espafiol (sistema basado en relaciones). En este sentido, las recomendaciones y directrices
de los Proxy Advisors, pueden hacer que el gobierno corporativo adopte politicas que no
son las mas apropiadas, con el fin de cumplir con los estandares impuestos por el asesor

de voto.

4.2.Conflictos de interés

Tal como hemos visto hasta ahora, los asesores de voto o Proxy Advisors influyen en las
votaciones de las propuestas del Consejo de Administracion a través de las
recomendaciones y directrices sobre el sentido de voto que dan a sus clientes, los
inversores institucionales. Ademas, tienen influencia directa en el gobierno corporativo

de las sociedades cotizadas a través de las clasificaciones que hacen de los mismos.

En este sentido, la influencia de los Proxy Advisors ha llamado la atencion de las empresas
emisoras, que manifiestan que dichos asesores de voto en ocasiones actuan con falta de
transparencia en los métodos que utilizan para emitir sus directrices. Asi, los emisores
alegan que los Proxy Advisors, cuando realizan sus recomendaciones y directrices, no lo
hacen en funcion de los principios del sistema por el que se rige dicha sociedad ni tienen
en cuenta las caracteristicas de dichas sociedades cotizadas. Sin embargo, lo que
verdaderamente preocupa a las entidades emisoras son los conflictos de interés que puede

haber en torno a la figura de los Proxy Advisors (Comision Europea., 2011).

Como el fin ultimo de los asesores de voto es que los inversores institucionales basen su
decision en las recomendaciones proporcionadas por el Proxy Advisor, estas
recomendaciones no pueden estar viciadas por conflictos de interés. En este sentido,
podemos definir los conflictos de interés como situaciones en las que hay riesgo de que
el Proxy Advisor se aproveche en el asesoramiento ofrecido a sus clientes por existir un
interés propio o de un tercero, lo que puede conducir a un perjuicio para su cliente

(Zarzalejos Toledano, 2017). Por tanto, existird una situacion de conflicto de interés
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cuando la recomendacion del Proxy Advisor guie el voto del inversor institucional en un

sentido porque tiene interés en ello, procurando incluso un dafio al inversor institucional.

En definitiva, como los Proxy Advisors influyen en el gobierno corporativo de las
empresas en que participan sus clientes, su actividad no puede estar viciada por conflictos
de interés. Asi, el asesoramiento de los Proxy Advisors, debe cumplir con los requisitos

de independencia y objetividad.

Podemos englobar los conflictos de interés que pueden darse en torno a los Proxy

Advisors, en cuatro grupos (Fagan, 2018):

e En primer lugar, los Proxy Advisors, se encargan de asesorar a sus clientes sobre
coémo votar, ademas de ofrecer servicios de consultoria sobre cémo las empresas
en las que participan sus clientes deben mejorar su gobierno corporativo.

e En segundo lugar, pueden darse conflictos de interés cuando el Proxy Advisor
hace recomendaciones sobre propuestas realizadas por otro inversor institucional
a quien también asesora.

e En tercer lugar, pueden darse conflictos de interés cuando los propietarios, los
directores o ejecutivos o el personal de los Proxy Advisors tienen interés en la
propiedad o en formar parte del consejo de administracion de empresas sobre las
que se hacen recomendaciones o directrices.

e Finalmente, pueden darse conflictos de interés cuando los Proxy Advisors
pertenecen a empresas que prestan otro tipo de servicios financieros a diversos

tipos de clientes.

El conflicto de interés mas evidente es el primero. En este sentido, el conflicto de interés
queda patente cuando los Proxy Advisors proporcionan calificaciones corporativas y otros
servicios de consultoria a los emisores o empresas participadas, y simultdneamente,
ofrecen servicios de investigacion y asesoramiento de voto a sus clientes que son
inversores institucionales que han invertido en las mismas empresas emisoras. El riesgo
nace, debido a que los Proxy Advisors pueden proporcionar un asesoramiento inadecuado
a los inversores institucionales sobre como leer las declaraciones de los emisores en las
que ellos mismos pueden haber influido a través de su asesoramiento a esos emisores. Sin

embargo, con respecto a este potencial conflicto de interés, en la practica los Proxy
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Advisors no prestan servicios de asesoramiento de forma simultanea a estos dos agentes,
o en caso de asesorar a los dos simultdneamente, suelen contar con medidas de mitigacion

del riesgo (ESMA, 2012).

En este sentido, en cuanto al primer y principal conflicto de interés, en el momento en
que los asesores de voto asesoran a ambas partes, es decir, a los clientes inversores y a
los emisores, podria dar lugar a que las empresas se sientan presionadas a recibir los
servicios de los Proxy Advisors, para asi tener recomendaciones de voto favorables. La
Oficina de Rendicion de Cuentas del Gobierno de Estados Unidos (GAO) explica este

conflicto de interés de la siguiente forma (Fagan, 2018):

“ISS podria ayudar a un cliente corporativo a diseriar una propuesta de
remuneracion de ejecutivos para que sea votada por los accionistas Y,
posteriormente, hacer una recomendacion a los clientes inversores para que
voten a favor de esta propuesta. Algunos profesionales del sector también creen
que las empresas podrian sentirse obligadas a suscribir los servicios de
consultoria de ISS para obtener recomendaciones de voto favorables sobre sus

propuestas y calificaciones favorables de gobierno corporativo.”

En respuesta a estos posibles conflictos de interés, Proxy Advisors como ISS han
establecido una separacion clara entre sus servicios de asesoramiento de voto y los de
consultoria empresarial. En el caso concreto de ISS, la misma ha creado una filial
separada, llamada ICS, encargada de los servicios de consultoria de los emisores. A través
de esta filial, la separacion entre ambos servicios queda patente, tanto en el plano legal,

el fisico o el tecnoldgico (Tao, 2013).

Aunque el conflicto presentado es el mas perjudicial, no es la unica fuente de conflictos.
En este sentido, el segundo potencial conflicto de interés se da cuando el Proxy Advisor
hace recomendaciones sobre iniciativas de otros accionistas a los que también asesora
(Fagan, 2018). En estos casos, el Proxy Advisor podria utilizar a las empresas a las que
asesora, para desarrollar sus propias recomendaciones de voto. Esto puede hacerlo el
Proxy Advisor, con el fin de, por ejemplo, mantener sus relaciones comerciales con el
emisor o empresa en que participa el inversor institucional. Asi, esto da lugar a conflictos

de interés, ya que puede que esa no sea la mejor recomendacion para el inversor
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institucional, y, el asesoramiento, en este caso, dejaria de ser objetivo e independiente.
Otra manifestacion de este conflicto de interés, puede ser que la sociedad emisora trate
de conseguir resultados favorables a través de los Proxy Advisors que tiene contratados.
Estos resultados favorables los conseguirian, a través de los Proxy Advisors, cuando
ademas de asesorarles a ellos, asesoren a algun cliente o inversor institucional que haya

invertido en la sociedad emisora (ESMA, 2012).

El tercer conflicto de interés, arriba mencionado, consiste en que los accionistas,
consejeros o ejecutivos, personas relacionadas con el proxy advisor, o su personal, tienen
un interés significativo en formar parte del Consejo de Administracion de la sociedad
emisora sobre la que el Proxy Advisor esta ofreciendo su asesoramiento (ESMA, 2012).
Este conflicto de interés también tiene lugar cuando estas personas estan interesadas en

ser propietarias de la sociedad emisora (Fagan, 2018).

Finalmente, el cuarto conflicto de interés, consistente en situaciones en que los Proxy
Advisors pertenecen a empresas que prestan otro tipo de servicios financieros. En otras
palabras, este conflicto de interés consiste en que la empresa de asesoramiento de voto o
Proxy Advisor es propiedad de empresas matrices que prestan otros servicios financieros.
Por ejemplo, ISS es propiedad de MSCI Inc., uno de los principales proveedores de
herramientas de apoyo a la toma de decisiones de inversion para las instituciones, y Glass
Lewis es una filial indirecta de propiedad absoluta de la Junta del Plan de Pensiones de
los Profesores de Ontario (OTPP), un gran fondo de pensiones activista de Canada (Li,

2013).

En conclusion, la falta de regulacion de los conflictos de interés resulta preocupante, ya
que el poder que ejercen los Proxy Advisors en las Juntas Generales de Accionistas es
muy grande a nivel mundial, ya que determinan el voto de muchos accionistas. Es
importante que cuando se incurra en conflictos de interés, los mismos gocen de la
necesaria publicidad, y ademas que los mismos no supongan una merma para los intereses

de los accionistas.

Sin embargo, a pesar de que puedan darse conflictos de interés, la actividad de los Proxy
Advisors sigue siendo fundamental para que los inversores institucionales a los que

asesora cumplan con sus obligaciones y deberes fiduciarios comentados ut supra. Asi,
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para asegurar un buen asesoramiento por parte de los Proxy Advisors, este asesoramiento

debe cumplir con los requisitos de independencia y transparencia.

Por otra parte, no debemos olvidar que los Proxy Advisors, no son responsables de las
consecuencias de su asesoramiento, debido a que no son accionistas de las compaifiias
sobre las que emiten directrices y recomendaciones (Zarzalejos Toledano, 2017). Asi, la
responsabilidad del ejercicio del derecho a voto recae sobre el inversor, no sobre el Proxy
Adbvisor. El inversor institucional es el que decide finalmente de forma libre y auténoma
sobre las directrices que le proporciona el Proxy Advisor. Por tanto, aunque el Proxy
Advisor incurra en conflictos de interés, el mismo no va a ser responsable por ello. Esto
se debe a que el servicio que presta el Proxy Advisor consiste en un mero consejo, que el
inversor institucional puede seguir o no. Todo esto se debe a que el sector de los Proxy
Advisor no esta regulado y no existe medio alguno que garantice que los mismos actuen
de forma imparcial y profesional, ni una autoridad que supervise el ejercicio de sus
actividades (Gallego Corcoles, 2016). En este momento, ante la falta de regulacion, la
unica forma de poner fin a los conflictos de interés pasa por que el inversor institucional
que contrata los servicios del Proxy Advisor se cerciore de que las recomendaciones que

recibe se han adoptado cumpliendo con los criterios de independencia y transparencia.

Sin embargo, para acabar definitivamente con ese problema, deberia extenderse a los
Proxy Advisors la obligacion de cumplir con los deberes fiduciarios, es decir, la
obligacion de que el ejercicio del derecho de voto debe realizarse de forma diligente. Esto
beneficiaria finalmente a los clientes (4sset Owners) del inversor institucional. Ademas,
a través de este mecanismo, se elimina el peligro que existe de que la disociacion entre la
responsabilidad del derecho de voto, del inversor institucional, y el poder de decision, del

Proxy Advisor, que es lo que perjudica al participe principalmente (CNMV, 2012).

Los legisladores, sugieren incrementar los deberes de transparencia de los Proxy
Advisors, a través de formulas que revelen informacién sobre los posibles conflictos de
intereses en que pueden incurrir los mismos, en relacion a los emisores y a los inversores
institucionales. Ademas, los legisladores estan buscando férmulas que resuelvan los

conflictos y que garanticen que el asesoramiento de los Proxy Advisors sea objetivo e
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independiente. Ademas, algunos solicitan que se dé una divulgacion a través de un codigo

ético (ESMA, 2012).

El objetivo deberia ser que las empresas contraten a los Proxy Advisors, inicamente si lo
desean. Ademas, los accionistas deben poder confiar en que las recomendaciones y

directrices que reciben de los Proxy Advisors, son imparciales y objetivas.

En definitiva, a pesar de que puedan darse conflictos de interés, por no existir regulacion
alguna que exija que los Proxy Advisors actlien de forma objetiva y transparente, es
importante subrayar la importancia del papel que juegan estos en el control del gobierno

corporativo, asesorando a inversores institucionales.
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5. CONCLUSION

El incremento de la industria de los Proxy Advisors se debe a diversos factores que hemos

ido viendo a lo largo de este trabajo.

En primer lugar, el incremento de los inversores institucionales experimentado en los
ultimos afios, hace que aumente el nimero de potenciales clientes de los Proxy Advisors.
Ademas, este incremento en el numero de inversores institucionales llevo a que la
participacion de los mismos en el capital de las entidades emisoras fuera en aumento,
ejerciendo mayor influencia en el gobierno corporativo de las entidades en que participan.
Esto llamo¢ la atencion de los reguladores que impusieron una serie de obligaciones a los
inversores institucionales, obligandoles a cumplir con una serie de deberes fiduciarios y
de transparencia. Estos deberes obligaban al inversor institucional a votar de forma

diligente y en beneficio de sus clientes (Asset Owners).

Sin embargo, seguia siendo muy costoso para los inversores institucionales cumplir con
estas obligaciones. Ademas, carecian de incentivos para hacerlo. Asi, un incentivo podria
ser una reduccion significativa de los costes soportados para cumplir con estas
obligaciones. La figura de los Proxy Advisors al ofrecer asesoramiento a precios muy
atractivos, resulta muy interesante. En este sentido, los proveedores de servicios de voto
suponen la externalizacion de las tareas destinadas a votar con conocimiento de causa y
en defensa de los intereses de sus clientes (4Asset Owners). Ademas, suponen un ahorro
de costes significativo derivado de las economias de escala, que consigue el Proxy

Advisor por la cantidad de inversores a los que presta el servicio.

Asi, la industria de los Proxy Advisors ha incrementado cobrando gran importancia. Tal
como hemos visto, los Proxy Advisors influyen en el gobierno corporativo de las
entidades emisoras, a través de las directrices sobre el sentido de voto y las clasificaciones
que hacen del gobierno corporativo de las mismas. El problema es que, a pesar de tener
un verdadero impacto, los Proxy Advisors no son responsables, ya que los servicios que
ofrecen son considerados como meros consejos o recomendaciones. Asi, la

responsabilidad ultima es del inversor institucional.
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Ademas, el impacto del Proxy Advisor puede ser negativo, ya que en ocasiones obligara
al inversor institucional a cumplir con los estindares de clasificacion establecidos por el
asesor de voto, priorizandolo a otras cuestiones. Y también se pueden dar casos en que el
asesor de voto realice sus recomendaciones sin tener en cuenta las caracteristicas del
mercado en que actda la entidad emisora, y en estos casos, que la entidad emisora trate

de adaptarse a las recomendaciones no sera la mejor opcion.

Por tanto, el impacto que tienen los Proxy Advisors en el gobierno corporativo, en
ocasiones es negativo. La solucion a este problema viene de la mano de imponer al Proxy
Advisor los mismos deberes fiduciarios y de transparencia que tienen sus clientes, los
inversores institucionales. Con ello, se garantizaria que los Proxy Advisors actuaran de
forma objetiva e independiente. Ademads, con esta medida, los beneficiados por esto
serian en ultima instancia los propietarios de los activos (Asset Owners) que participan
en el inversor institucional. Finalmente, los reguladores deberian imponer a los asesores
de voto la obligacién de emitir sus directrices, teniendo en cuenta las caracteristicas del

mercado.

En conclusion, a pesar de que el impacto que puedan llegar a tener los Proxy Advisors en
ocasiones pueda ser negativo, no debemos olvidar la importancia del papel que juegan
los asesores de voto, ya que fomentan la participacion de los inversores institucionales en

el gobierno corporativo.
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