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"ESPANA

88 SOCIMIS COTIZADAS C

Y UN %ECJME“' FHSCAL COMPARABLE ALDEC TF?Ob PAISES DE LA UE PERO

LO HAN CAMBIADO Y HAN E

QUE SE ESTA LEGISLANDO EN OT
INSEGURIDAD JURIDICA, Y SIT'\ SEGU
INSTITUCIONALES EXTRANJEROS C

n Europa estamos asistiendo a una

verdadera explosion normativa a

la que en Espaiia se suma la pro-

pia y, ademas, la de las distintas
Comunidades Auténomas, ;qué le parece?
Es una locura. Gracias a Dios, en cuanto a
supervision y buen gobierno, a las sociedades
cotizadas solo les aplica la ley de sociedades
de capital y la supervision CNMV salvo que
sean ademas entidades reguladas por Ban-
co de Espana o por otro organismo similar,
porque si esto encima lo tuviéramos divido
en Comunidades Autonomas serfa una ver-
dadera locura. Pero en su operativa diaria,
dentro del negocio de cada compaiifa, hay
materias que estan delegadas en comu-
nidades auténomas y no le cuento ya. por
ejemplo, las inmobiliarias, que tienen que
atender incluso a la normativa municipal. Lo
que sucede al final es que se convierte en una
labor muy compleja explicarles a los inver-
sores institucionales internacionales que
quieren invertir en grandes companias coti-
zadas que tienen parte del negocio regulado
por comunidades auténomas o incluso por
ayuntamientos diferentes, por qué unas ope-
raciones se pueden realizar de una manera
yotras de otra. Por ejemplo, en la gestion de
centros comerciales, donde tienen delegados
todos los permisos en materia de licencias en
comunidades auténomas y luego otros per-
misos de actividad y de planeamientos urba-
nisticos en ayuntamientos. Para un inversor
extranjero que invierte en una socimi que tie-
ne centros comerciales por toda Espana con
regulacion completamente diferente de una
comunidad a otra es muy dificil de entender.

;Ralentiza los negocios? El presidente de
una renovable espafola nos comentaba
que era mas ficil poner placas solares
en Polonia que aqui, en el pais del sol...
Totalmente. Para mi cualquier normativa

STABLECIDO UN IMPUESTO DEL 15% PARA
LOS DIVIDENDOS NO DISTRIBUIDOS. A LAS PEQUENAS NO LES COMPENSA
ESTE NUEVO REGIMEN Y S L]P CAMB

I0S CONTRADICTORIOS CON LO

HUL PAISES EUROPEQS, QUE CAUSAN

RIDAD JURIDICA LOS INVERSORES
IMENZARAN A RETIRARSE"

tendente a armonizar dentro de las comu-
nidades auténomas todo este tipo de legis-
lacion serfa un acierto y harfa muchisimo
mds atractivo nuestro pais para la inversion
institucional extranjera. Tanto en inmobi-
liario como en renovables, que no deja de
tener una parte inmobiliaria importante,
como en todo tipo de infraestructuras.
Armonizar esta legislacién autondmica e
incluso municipal favoreceria muchisimo
la inversién extranjera, pero claro hay que
encontrar el equilibrio entre esta armoniza-
cion y el respeto a las competencias delega-
das, lo cual no es un ejercicio fdcil.

En Bélgica hace afios se creé una comision
que revisaba las normas, hacia una espe-
cie de analisis de eficiencia para eliminar
leyes. ;Vendria bien algo asi en Espana?
Serfa absolutamente aplaudido por todos
los inversores, por todas las sociedades que
operan e incluso me atreveria a decir que
por bastantes Comunidades Auténomas. No
sé si lo verian como una injerencia por parte
del Estado en sus competencias delegadas,
pero por otro lado si de lo que se trata es de
armonizar esa normativa y de fomentar que
inversores institucionales tanto espanoles
como extranjeros se animen a invertir en
Espana, eso al final redunda en beneficio de
todos, de la propia sociedad espaiiola.

Ponia vd. de ejemplo las socimis, los
inversores se quejan de falta de segu-
ridad juridica en las socimis... ;tienen
sentido las quejas?

Las quejas tienen todo el sentida. A febrero
de 2021, segtin la Asocimi (Asociacién de
socimis en Espafia), tenfamos en Espana 88
socimis cotizadas, de las cuales 76 estan en
el MAB, dos en el Ibex35, dos en el mercado
continuo, una en la Bolsa de Luxemburgo v
siete en Euronext. Todas espafiolas, con unos
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activos bajo gestién del entorno de 46.000

millones de euros. Las socimis tenfan un régi-

men fiscal magnifico, y era precisamente ese

régimen fiscal tan beneficioso y absolutamen-

te comparable con el régimen fiscal en otros

pafses de la Unién Europea, el que ha traido

toda la explosién de inversion extranjera des-
pués de la crisis que sufrimos entre 2008 y
2012. Ese régimen fiscal hacia que estas com-
panfas no tributaran y se tributaba en sede
del accionista. No es que fueran compafiias
con ventajas fiscales donde se estaba dismi-
nuyendo fiscalidad, se tributaba en sede del
accionista una vez que se repartian los divi-
dendos. En los tiltimos planes generales del
Estado de 2021 han cambiado la ley y ahora
resulta que lo que era el principal atractivo de
estas sociedades, que era que no se tributaba
a nivel de socimi, han establecido un impues-
to del 15% en los dividendos no distribuidos
de las socimis, lo cual es absurdo porque la
esencia de una socimi es distribuir todos los
dividendos posibles, el méximo. Es més, por
ley tienen la obligacion de distribuir el 80%
de los dividendos. Este cambio va a afectar a
las pequefias que no distribuian el 100% para
quedarse con fondo de maniobra y poder

reinvertir. A las grandes socimis, a las del Thex

35 por ejemplo, no les influye porque repar-

ten el 100%, no hay dividendo sin distribuir
al que se le vaya a gravar al 15%. Yo he sido
consejera en Hispania y en Axiare, tuvimos
que dejar de ser socimis porque las excluimos
de Bolsa y dejaron de cotizar en un mercado
regulado que es otro de los requisitos de las
socimis, pero hay muchas otras que han deja-
do de acogerse al régimen fiscal de la socimi
precisamente porque a las pequefias, en las
que invierten inversores minoristas, los que
invierten en el MAB, no les compensa este
nuevo régimen fiscal. Todos estos cambios,
que ademds son contradictorios con lo que se
estd legislando en otras jurisdicciones euro-
peas causan mucha inseguridad juridica y si
no hay visibilidad de una seguridad juridica
en el largo plazo los inversores institucionales
van a empezar a retirarse de Espana.

:Dejan de tener la ventaja que tenian?
Claro y era un vehiculo importantisimo.
Estaban haciendo una gran competencia
a los REITs ingleses y figuras similares que
hay en otros paises con unos regimenes
fiscales tremendamente atractivos. Los
inversores institucionales extranjeros al ver
la inseguridad juridica que se estd creando
en Espania, se van a ir. Ante la duda, preferi-
ran invertir en Italia o en Reino Unido antes
que en Espaiia, donde a través de unos pre-
supuestos generales del Estado, y sin escu-
char a los miembros activos del sector, han
establecido un nuevo régimen fiscal.

Habla del Reino Unido, de inversores
institucionales... El codigo de buen
gobierno espaiiol estd inspirado en los
cédigos anglosajones. Ahora que Reino
Unido ha salido de la Union, jtiene sen-
tido insistir en esos modelos?

No es que estén regidos por el derecho
anglosajon, es que el derecho anglosajon,
a rafz de escandalos como el de Enron, fue
pionero en establecer normas de gobierno
corporativo para el buen gobierno de las
empresas cotizadas y la proteccién de los
accionistas minoritarios. Ellos fueron los
pioneros y todas las jurisdicciones, no solo
europeas, también del resto del mundo, han
seguido ese tipo de normativa, pero porque
ya estaba preestablecida con anterioridad.
Ya en 2002 Reino Unido preestablecié
transparencia en materia de remuneracion
de consejeros y que la remuneracion del
consejo de administracién se pasase por la
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"Ese entendimiento entre
trabajadores y gestores que se
ha dado en Alemania no se ha
dado en ningun otro pais”

¢Por qué cree que en Espaia no se ha creado ninguna Sociedad Andnima
Europea?

Creo que si que hay alguna, aunque no muchas. La legislacién europea no

deja de ser un poco farragosa, Aunque a través de las directivas se intenta
armonizar el derecho europeg, es cierto que tenemos todavia muchas
diferencias entre las distintas jurisdicciones. Quiza la razon es que una
Sociedad Anénima Europea no proporciona tantas ventajas v, al final, resulta
mas practico tener una sociedad ananima espanola que luego pueda operar en
otros paises europeos, Incluso hay sociedades espariolas que salen a cotizar
en Euronext sin necesidad de ser una Sociedad Andnima Europea.

¢Qué opina de ese modelo del capitalismo renano que separa el consejo de
administracién del consejo de supervision?

No se ha implantado en ninguna otra jurisdiccion, y no solo en la espanola,
sino en ninguna otra jurisdiccion europea e incluso mundial. Es un

sisterna con tres Grganos de gobierno: la junta de accionistas, que es

igual que la nuestra, pero esta junta de accionistas no nombra al consejo

de administracion como hace la nuestra, sino que nombra al consejo de
vigilancia, y es el consejo de vigilancia el que nombra a su vez al consejo de
administracién que es el que esta mas involucrado en el dia a dia de la gestion
de la compania. El organo de vigilancia vigila al consejo de administracion
sobre todo en materia de gobierno corporativo y en materia de cumplimiento.
Este consejo de vigilancia esta formado por accionistas y por trabajadores,
ya que hay representaciones sindicales en este consejo de vigilancia. El
derecho aleman ha tenido siempre muy en cuenta a los trabajadores, en las
grandes empresas industriales los sindicatos estaban muy presentes en el
argano de gobierno de las companias. Creo que es por esto, por tradician,
que en Alemania sea normal un érgano como el de vigilancia compuesto

por accionistas y por trabajadores que a su vez nombran al consejo gestor.
Esa buena relacion y ese entendimiento entre gestores y trabajadores no

se ha dado en ningin otro pais europeo, no lo hemos tenido y no existe una
cultura ni parecida por lo que pretender que haya un 6rgano de vigilancia

del consejo de administracion en el que se sienten los trabajadores no lo

veo ni en el medio ni en el largo plazo. La trasposicion de la nueva directiva
da mucha importancia a la opinion de los sindicatos y al derecho de los
trabajadores, por lo que poco a poco puede ir llegando la forma en que sus
opiniones sean tenida mas en cuenta de lo que sucede en la actualidad, pero
desde luego no a través de un consejo de vigilancia. Pero si veo la posibilidad,
de que haya mas coordinacian y mas relacién con los trabajadores y con los
sindicatos sobre todo en las grandes corporaciones industriales, lo cual serfa
muy positivo para todos, y de hecho, la directiva que se ha traspuesto en
abril implica también que las empresas tengan planes largoplacistas y para
ello hay que tener en cuenta a todos los stakeholders que componen una
compania grande: trabajadores, proveedores, etc.

En Alemania el sistema parece tener recorrido

5i, sigue funcionando y muy bien porque tienen la cultura muy implantada
y desde hace mucho tiempo. Era algo que podia haber pasado también en

Estados Unidos, donde también los trabajadores en la era industrial tenian
muchisima presencia, pero nunca se penso en un 6rgano asi.
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junta de accionistas, de forma consultiva. El
gobierno corporativo, al igual que el merca-
do de capitales, son entornos internaciona-
les y globales. No es que sigamos el gobierno
anglosajon, seguimos las mejores practicas.

Ya, pero hay modelos anglosajones que
van en contra de figuras muy tradiciona-
les aqui y que parecen haber funcionado
bien, como los presidentes ejecutivos o
propietarios. Una consejera nos decia
que ir a Londres con un presidente domi-
nical y ejecutivo era pecado capital...

El origen de muchas de estas empresas con
presidentes ejecutivos son empresas farnilia-
res que salieron a cotizar y en las que la fami-
lia sigue conservando un porcentaje alto del
capital. Aunque el free float es enorme siguen

“Légico que los accionistas de
control con buenos ejecutivos
en la familia quieran tener la
presidencia ejecutiva. Para
eso se introdujo la figura del
consejero independiente
coordinador”

teniendo un porcentaje muy significativo den-
tro de la compania. Por tanto, es logico que
esos accionistas de control con buenos ejecu-
tivos dentro de sus familias quieran mantener
la presidencia y no una presidencia simple-
mente honorifica, también la presidencia
ejecutiva. Para ello en Espana se ha introduci-
do la figura del consejero independiente coor-
dinador: un consejero independiente siempre
y que ademds tiene la labor de hacer de bisa-
gra entre las funciones ejecutivas del presiden-
te y los consejeros, tanto dominicales como
independientes y ejecutivos y con los accio-
nistas, especialmente con los minoritarios no
representados en el Consejo. Normalmente
los consejeros no tienen interaccion con los
accionistas y sin embargo este consejero coor-
dinador si interactuaria. Ese consejero, en el
que nuestro codigo de buen gobierno es
pionero, es una figura que ha venido para
quedarse y que ademds va a ser importantisi-
ma precisamente en jurisdicciones donde
haya més tradicion de presidentes ejecutivos.
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