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ACTUALIDAD ECONÓMICA

PAULA MARÍA MADRID 
Nunca antes una junta de accionis-
tas de Redeia, la empresa semipúbli-
ca que incluye a Red Eléctrica,  había 
suscitado tanta expectación dentro 
y fuera de España como la de este 
año. El apagón del 28 de abril y el cru-
ce de acusaciones que ha desatado 
han puesto en guardia a asociacio-
nes internacionales de defensa del 
inversor. Dos de ellas van a interve-
nir directamente en la junta del pró-
ximo lunes para examinar tanto a la 
presidenta de la compañía, Beatriz 
Corredor, como el sistema de riesgos 
del grupo y su independencia fren-
te al Gobierno, su mayor accionista 
mediante la Sepi. 

EL MUNDO ha conversado con dos 
portavoces de estas entidades. Flo-
rian Beckerman, vicepresidente de 
Better Finance, organización que de-
fiende en la UE los intereses de los 
usuarios de servicios financieros; y 
Kristjan Verbic, quien también forma 
parte de la ejecutiva de este lobby y de 
la Federación Mundial de Inversores 
(WFI, por sus siglas en inglés). Am-
bos son, además, miembros de la ES-
MA, el regulador bursátil europeo. 

Hay precedentes, pero no es habi-
tual que estas asociaciones irrum-
pan en las juntas de las sociedades 
cotizadas. Lo han hecho, ocasional-
mente, ante situaciones «inusuales 
o en casos importantes». Para Becker-
man, el de Redeia lo es. «El tema tie-
ne un alcance europeo. Hay muchos 
inversores de la UE en el mercado es-
pañol y en sus empresas energéti-
cas. Los accionistas y el mercado in-
ternacional necesitan transparencia 
y comprender realmente qué ha ocu-
rrido. Lo que hemos visto es que mien-
tras el Gobierno español decía algo, 
la empresa ha dicho cosas diferen-
tes. Eso es contradictorio, y estamos 
muy interesados en comprender có-
mo funcionan las estructuras de ges-
tión de riesgos y de gobierno corpo-
rativo de la empresa». 

Internacionalmente llama la aten-
ción que esa versión contradictoria 
–«complementaria», según Redeia– 
se dé entre una compañía y su prin-
cipal inversor, el Estado.  

«Es esencial que las empresas co-
tizadas, especialmente aquellas con 
una participación estatal significati-
va, tengan una gobernanza sólida. 
No sería la primera vez que surge la 
cuestión de una posible priorización 
de objetivos políticos sobre los inte-
reses de los accionistas en empresas 
de propiedad parcialmente estatal, 

en España y en otros lugares de la 
UE», insiste Verbic.  

«A veces sucede que los accionis-
tas y sus empresas tienen conflictos 
de intereses y, en este, nos gustaría 
entenderlo», completa Beckerman, 
quien intervendrá en nombre de la 
asociación europea en la junta del 
30 de junio. Pondrá la lupa en tres 
aspectos de la empresa, «transpa-
rencia, gestión de riesgos y gobier-
no corporativo» 

«Si bien los apagones pueden ocu-
rrir, y de hecho han ocurrido en va-
rios países, no recuerdo ningún caso 
en que tales eventos se produjeran a 
pesar de que los propios operadores 
advirtieran con suficiente antelación 
sobre los riesgos y sugirieran medi-
das concretas para mitigarlos», enfa-
tiza Verbic. Puntualiza que si esas re-
comendaciones no se pusieron en 
marcha, entonces la empresa debe-
ría haber reforzado las medidas de 
control de la red para evitar un blackout. 

Better Finance y la WFI han apoya-
do la petición de Aemec, la asociación 
española de accionistas minoritarios, 
que ha exigido la dimisión de Corre-
dor, algo sin precedentes en los 20 
años de esa entidad. ¿Es proporcio-
nal? «El apagón ha tenido consecuen-
cias significativas en numerosos sec-
tores económicos y en varios países 
europeos. Dada la magnitud del pro-
blema y las acciones de Beatriz Co-
rredor antes y después del incidente, 
la medida está justificada, también 
con los principios de transparencia, 
responsabilidad corporativa y protec-
ción del inversor», apoya Verbic.  

Verbic habla con dureza de la ges-
tión de la exministra: «Es la princi-
pal responsable de una empresa que 
parece haber ignorado riesgos iden-
tificados por su propio personal téc-
nico y auditores, quienes llevan años 
advirtiendo de que esto podía ocu-
rrir». Beckerman apunta al interés 
general: «Las lecciones de este caso 
son muy importantes para el merca-
do eléctrico europeo y  sus inverso-
res. Entenderlo ayudará a definir nue-
vos estándares de seguridad».

Los inversores 
internacionales 
examinarán en la 
junta a Corredor  
Asociaciones de accionistas preguntarán 
por la gestión de riesgos en el apagón

hipotética mejora ante sus accionis-
tas y que ni siquiera ese escenario le 
garantizaría después una fusión. «Po-
dría seguir operando estos tres años 
como si Sabadell fuera una filial, co-
mo le ocurre por ejemplo en Turquía, 
pero aun así la opción de subir el pre-
cio se ha vuelto un escenario muy 
complejo. Hace un mes pensaba que 
tenía margen y que lo haría una vez 
estuviese abierto el periodo de acep-
tación, ¿pero ahora se va a arriesgar 
a pagar una prima adicional sin sa-
ber cómo va a funcionar o si va a fun-
cionar en cinco años? Las probabili-
dades de mejora se han reducido», 
opina Nuria Álvarez, analista de 
banca de Renta 4.  

Todos estos planteamientos y ci-
fras deben estar desde el martes so-
bre la mesa de Carlos Torres y el BBVA. 
Tal y como reconoció ayer Peio Be-
lausteguigoitia, country manager de 
BBVA España y, a la sazón, número 
tres del banco, la entidad está estu-
diando «diversas alternativas» sin 
descartar ninguna de ellas, tampoco 
la retirada. «Estamos valorando la de-
cisión del Gobierno de imponer una 
condición adicional a la adquisición 
del Banco Sabadell. Estamos en ese 
análisis y en próximas fechas se sa-
brá algo. Será en breve, no tenemos 
ningún afán en que se vaya retrasan-

do este proceso», dijo en los Cursos 
de Verano organizados por la Asocia-
ción de Periodistas de Información 
Económica (APIE) y la Universidad 
Menéndez Pelayo en Santander.  

Los planes de la entidad pasaban 
por tener listo el folleto en la CNMV 
(Comisión Nacional del Mercado de 
Valores) en cuestión de semanas y co-
menzar el periodo de aceptación en 
julio con una duración que conclui-

ría en septiembre, sin embargo, este 
calendario ahora también es una in-
cógnita. Entre otras cosas, porque 
BBVA tiene que rehacer sus cálculos 
e incluirlos, junto con las condi-
ciones de Moncloa, en el documen-
to que presente a los accionistas si fi-
nalmente decide seguir con la OPA. 

En un principio, el banco planteó 
unas sinergias de 850 millones de eu-
ros, considerando unos 450 millones 
por la integración tecnológica de la 

operativa, 300 millones por la reduc-
ción de empleos y unos 100 por cos-
tes de financiación, pero Moncloa le 
impide hacer despidos o cerrar sucur-
sales por razón de la OPA y no está 
claro que le permita integrar las pla-
taformas, así que esos cálculos se an-
tojan ahora papel mojado.  

Por su parte, Banco Sabadell tam-
bién hace números y cree que a BBVA 
no le salen las cuentas. Según dijo 
también ayer en el mismo foro cán-
tabro el consejero delegado de la en-
tidad, César González-Bueno, la de-
cisión del Gobierno de vetar la fusión 
ha reducido las probabilidades de que 
la OPA salga adelante. 

El banco ha puesto el foco en el 24 
de julio, que es la fecha elegida para 
presentar su nuevo plan estratégico. 
Para entonces, ya habrán despejado 
una de las claves que también rodea 
a la OPA: la venta de su filial británi-
ca TSB. «Sólo se hará si crea valor pa-
ra los accionistas de Banco Sabadell», 
afirmó González-Bueno. Por otro la-
do, en referencia al impacto fiscal que 
tendría el canje de acciones para sus 
accionistas, la entidad calcula que el 
88% de ellos tendría que pagar más 
impuestos que lo que recibirían en 
efectivo por parte de BBVA porque a 
nivel fiscal contaría como una venta 
de acciones y una compra posterior.

70 
Capital. El Estado, con el 20%, 

es el mayor accionista de 
Redeia, seguido de Pontegadea 
(5%). Pero el 70% de acciones se 
negocian libremente en bolsa.

12,71 
Euros. Es el precio al que 

cerraron ayer las acciones de 
BBVA tras registrar un descenso 
del 3% en la sesión de cotización 

del Ibex 35.


