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• Aunque los presupuestos de los Servicios de Atención a los
accionistas están viéndose reducidos, el número de personas
de los departamentos de las empresas cotizadas dedicadas a 
estos menesteres se ha visto incrementado.

• Numerosas empresas llevan a cabo una campaña
internacional de atención a los inversores.

• Se han realizado cambios regulatorios, pero no se han visto
claramente reflejados en la conducta de las empresas
cotizadas. La percepción todavía es más de cumplimiento
formal que de mejora de la transparencia.

• El conocimiento interno entre los departamentos de atención a 
los accionistas nunca ha sido mayor, de ahí que se hayan
reducido las necesidades de asesoramiento externo.

• El uso de nuevas tecnologías en la atención a los accionistas
continua aumentando, por razones operativas y 
presupuestarias.

7HQGHQFLDV REVHUYDGDV�
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/D�WUDQVSDUHQFLD��R�FyPR JHQHUDU
&RQILDQ]D HQ�OD�&RPXQLFDFLyQ��'HFiORJR

GH�OD�FRPXQLFDFLyQ FRUSRUDWLYD�

*HQHUDUFRQILDQ]D�HQ�HO�PHUFDGR�FRQVROLGDQGR�D�OD�FRPSDxtD�FRPR�ODSULQFLSDO�IXHQWH�GH�LQIRUPDFLyQ

• &RPSUHQVLEOH
• &RPSDUDEOH
• &RPSOHWD
• 7UDQVSDUHQWH
• &RQVLVWHQWH
• 5HVSRQVDEOH
• 6LPXOWiQHD
• 2SRUWXQD
• &RQWLQXDGD
• 2ULHQWDGD
• )LDEOH
• ,QIOX\HQWH
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(VWUDWHJLDV GH�5HODFLyQ FRQ�,QYHUVRUHV
$FWXDFLRQHV�3URDFWLYDV \�5HDFWLYDV

- &RQIHUHQFLDV�6HFWRULDOHV
- 9LVLWDV�D�ODV�,QVWDODFLRQHV
- 7HOHFRQIHUHQFLDV
- 5HXQLRQHV�FRQ�*HVWRUHV�

- 1RWDV�GH�3UHQVD
- (YHQWRV�&RUSRUDWLYRV��SUHVHQWDFLRQHV������
- 5RDG 6KRZV SHULyGLFRV
- &RQWDFWR�SHUVRQDOL]DGR��HPDLO��WHOpIRQR�

5HDFWLYDV3URDFWLYDV
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/D�WUDQVSDUHQFLD \�ORV ÏUJDQRV GH�*RELHUQR
(PSUHVDV &RWL]DGDV

&RQVHMR GH�$GPLQLVWUDFLyQ
- Reglamento
- Código de conducta
- Informe de buen gobierno
- Comisiones (Auditoría, Nombramientos y Retribuciones)
- Comité de Auditoría
- Web

-XQWD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV
- Reglamento
- Voto electrónico (firma electrónica)
- Delegaciones de voto
- Información previa sobre puntos orden del día y 
sugerencias Junta General Accionistas y posterior de los
acuerdos
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5HWRV SDUD LPSXOVDU OD�WUDQVSDUHQFLD
(PSUHVDV &RWL]DGDV
,QYHUVRUHV
- Inversores particulares

- Inversores institucionales
. Voto con los pies

. Pérdida de Independencia

. Apoyo al consejo de administración

. Conflicto de interés

,QWHUPHGLDULRV )LQDQFLHURV
- Analistas

- Distribuidores OPV / IPO

Importancia creciente transparencia para accionistas
Influencia sobre resultados empresariales

-Aislamiento
-Tiempo
-Conocimientos
-Recursos económicos
-Pragmatismo

Problemas de
Acción colectiva

Profesionalidad
Futuros clientes (of / dem)
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5HWRV GH�OD�7UDQVSDUHQFLD HQ�ODV (PSUHVDV
&RWL]DGDV

De la información como derecho para los accionistas a 
la información como deber para las empresas cotizadas.

De la transparencia top down approach a la 
transparencia down top approach.

De la transparencia formal a la transparencia por
convicción.

De las Normas a los Valores.

De la legalidad a la voluntad.

/D�P~VLFD \�OD�OHWUD
/D�IRUPD�\�HO�IRQGR
(O�PDUFR \�ORV FRQWHQLGRV
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5HWRV GH�OD�7UDQVSDUHQFLD HQ�ORV $VHVRUHV
)LQDQFLHURV ��$XGLWRUHV

De los resultados a la profesionalidad

De la discrecionalidad a la Ética

De los conflictos de interés a la independencia

De la cantidad a la calidad

De la confusión a la claridad
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1.- Capacidad del ‘management’ 88

2.- Habilidad para introducir nuevos productos 53

3.- Participación de mercado 47

4.- Políticas de apertura (transparencia) 44

5.- Habilidad para explotar oportunidades globales 38

6.- Políticas de gobierno corporativo 31

7.- Prácticas ambientales 20

8.- Estabilidad de la base de accionistas 20

9.- Relaciones laborales 18

10.- Ninguna de éstas 2

(Datos 2003)

¢4Xp IDFWRUHV QR�ILQDQFLHURV KDQ
LQIOXHQFLDGR VX GHFLVLyQ GH�FRPSUDU R�
UHFRPHQGDU OD�FRPSUD GH�DFFLRQHV"
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5HWRV D�FXEULU D�WUDYpV GH�ODV QXHYDV
WHFQRORJtDV

:HE
&RQIHUHQFH�FDOOV�
(�PDLOV��DOHUWDV��DYLVRV�
0XOWLFRQIHUHQFLDV�
6WUHDPLQJ�
:HE�FDVWLQJ�
1HZV�ZLUHV�
9RWR HOHFWUyQLFR�
,QIRUPHV GH�DQDOLVWDV�
&RPXQLFDGRV GH�SUHQVD �KHFKRV UHOHYDQWHV��
6HUYLFLR DWHQFLyQ DFFLRQLVWDV �GLYLGHQGR��SODQHV�GH�

LQYHUVLyQ��FDPELR FRQVHMHURV��FDPELR LQYHUVLRQHV FODYH��
,QIRUPH JRELHUQR FRUSRUDWLYR
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$FWLYLVPR $FFLRQDULDO

� La participación de los
accionistas es un síntoma de 
madurez y ayuda a que haya
un mayor equilibrio de 
poderes en las empresas
cotizadas.
� El activismo accionarial sirve
para que los consejos de 
administración conozcan que
son supervisados, 
controlados y sancionados
ante actuaciones que no 
vayan en pro de los intereses
de los accionistas.
• La participación de los
accionistas evita y corta los
abusos.

� El activismo accionarial solo 
es bueno desde el sentido
común y el conocimiento de la 
realidad empresarial por parte
de los accionistas.
� Los buenos resultados son 
mejor gobierno corporativo
que la inflación de 
reglamentos, comisiones y 
consejos.
• El populismo y las
reivindicaciones anecdóticas
no ayudan a generar
resultados

9DVR�PHGLR�OOHQR� 9DVR�PHGLR�YDFtR�
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5HWRV OHJDOHV��QRUPDWLYRV \�FRQWDEOHV
0iV YDOH�SUHYHQLU TXH FXUDU�
/HJLVODU SDUD PHMRUDU \�QR�SDUD DVXVWDU�
4XH QR�SDJXHQ MXVWRV SRU SHFDGRUHV
/HJLVODU SDUD WRGRV��QR�SDUD ORV PiV LQGHIHQVRV�
4XH WRGD LQIUDFFLyQ VH�VDQFLRQH�
4XH QR�VH�SHUVLJDQ FRQGXFWDV KDELWXDOHV�
6yOR GHVGH OD�LQIRUPDFLyQ��IRUPDFLyQ \�FRQFLHQFLDFLyQ �SHUPHDELOL]DFLyQ GH�OD�LQIRUPDFLyQ��GH�WRGRV ORV DFWRUHV GHO�PHUFDGR VH�SXHGH SURPRYHU HO�JRELHUQR FRUSRUDWLYR��(O�FRQYHQFLPLHQWR QR�VH�FRQVLJXH D�WUDYpV GH�OHJLVODFLRQHV IDUUDJRVDV��KRVWLOHV�\ DUWLFXODGDV GHVGH OD�GHVFRQILDQ]D�
(V�PiV IiFLO FULWLFDU R�FDVWLJDU TXH FRQVWUXLU R�SURPRYHU��3HUR WDPELpQ PiV LQ~WLO�


