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RESUMEN: El presente trabajo busca analizar el desarrollo actual del activismo de los accio-
nistas en el contexto internacional, tomando como base la experiencia de los paises desarrolla-
dos, y explicar las principales caracteristicas y tendencias de los mas relevantes activistas en el
medio. Asimismo, busca servir de guia practica para entender el creciente fenomeno mundial,
y brindar estrategias de defensa y analisis a las empresas locales para afrontar el mismo en el
futuro.

PALABRAS CLAVE: gobierno corporativo, activismo de los accionistas, mercados financie-
ros, empresas listadas.

ABSTRACT: This paper aims to analyze the most recent developments of shareholders
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growing global phenomenon, and provide certain strategies in order to effectively face it.
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Introduccion. Los tiempos estan cambiando.
Desde el fin de la crisis financiera global del
afo 2009, el monto de la deuda privada en
la economia mundial incrementa a pasos
agigantados. Segun data recopilada por
el Fondo Monetario Internacionall de una
muestra representativa de 158 paises, en el
afo 2016 la deuda promedio de dichos paises
paso a representar un monto equivalente al
83% de su PBI combinado. El Peru no se ha
mantenido al margen de esta situacion: a partir
de la privatizacion de la economia durante el
gobierno del Presidente Fujimori, los niveles
de deuda privada han ido incrementandose
exponencialmente hasta llegar a representar
el 51% del PBI nacional en el 2016 — un
maximo historico2. Al respecto, preocupa
particularmente que en el contexto nacional,
la incertidumbre politica y el deterioro de
la economia, motivado principalmente por
la paralizacion de sectores de especial
relevancia como la mineria, puedan afectar
la predisposicion de los bancos a prestar
financiamiento -especialmente de largo plazo-
a favor de empresas peruanas. En efecto,
el exceso de deuda y el incierto contexto
econdmico nacional, podria generar un
incremento en las tasas de interés aplicables y
los colaterales que las instituciones financieras
requeriran a las empresas peruanas para
aprobar el otorgamiento de instrumentos de
deuda como medios de financiamiento.

Ante el potencial encarecimiento de la deuda
como mecanismo de financiamiento, existe una
alternativa poco explorada por los empresarios
peruanos, y es el financiamiento via capital o
equity. Un buen ejemplo de lo ajena que es
esta practica en el contexto nacional es que,

segun los numeros del Banco Mundial, el PBI
del Peru ha crecido sostenidamente en mas
de 220% en los ultimos catorce anos, y sin
embargo, de acuerdo al ultimo informe anual
de la Bolsa de Valores de Lima, el volumen de
transacciones bursatiles realizadas através de
la bolsa de valores se ha mantenido constante.
Un ejemplo claro de esto es que en el afio 2000
el volumen de operaciones bursatiles en miles
de soles llegd a un monto total de S/ 3,379.80,
siendo que para el aino 2018 dicho monto
ascendié a S/ 3,410.40, incrementandose el
volumen transado unicamente en 0.90%, en
un periodo de 18 afios. Esto no solo se podria
explicar por la vaga labor que ha realizado la
Bolsa de Valores de Lima y las Sociedades
Agentes de Bolsa promoviendo los beneficios
de la inversion en valores en el Perd, sino a la
falta de educacion financiera del grueso de la
poblacion econdmicamente activa en el pais;
cuestiones que, sin embargo, no atafien al
presente trabajo.

Al momento en el que accionistas vy
management de wuna empresa deciden
optar por el financiamiento via capital, éstos
deben tomar en consideracion diversos
factores. Dentro de los principales elementos
a considerar encontramos que éste sera un
mecanismo atractivo para los accionistas que
estén dispuestos a sacrificar parcialmente sus
derechos de propiedad - es decir, diluir su
porcentaje accionario - contra la inyeccion de
fondos de capital fresco por parte de un tercero
inversionista. El principal beneficio obtenido
sera que la empresa no tenga que repagar
en un plazo determinado el capital financiado,
mas intereses, y pasar a compartir el riesgo
del negocio con el nuevo inversionista, quien

1 Cifras recogidas de Fondo Monetario Internacional sobre stock de deuda privada (es decir, deuda de

empresas del sector no financiero y hogares).

2 Nicolas Oliva. (2018). La economia peruana: deuda privada y fragilidad. 10 setiembre 2019, de Centro
Estratégico Latinoamericano de Geopolitica (CELAG) Sitio web: https://www.celag.org/economia-pe-

ruana-deuda-privada-fragilidad/
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vera retorno a su inversién de acuerdo a los
resultados del mismo (cuestion muy distinta a
un mecanismo de financiamiento via deuda,
en donde el retorno para el prestamista es
fijado al momento de contraida la misma). En
segundo lugar, el financiamiento via capital
permite garantizar riesgos adecuados de
liquidez, al reducir costos financieros que
comprometan los flujos del negocio, a cambio
de rentabilidad, ya que en el financiamiento via
equity se compartiran las utilidades del negocio
a prorrata del porcentaje de participacion que
cada accionista mantenga en el capital social
de la compania. En tercer lugar, y cuestion
en la que se centrara el presente trabajo,
encontramos una cuestion practica elemental
a tomar en cuenta, que quiza es pasada
por alto por muchos analistas financieros al
tomar decisiones que involucren el fondeo de
la empresa: cuando una empresa abre sus
puertas a nuevos inversionistas, el manejo
de las relaciones compania-administracion-
inversionista se complejiza y se vuelve una
prioridad. Esta cuestion practica es la que
ocupara el presente articulo, debido a su
creciente importancia y cada vez mayor foco
mediatico en el contexto corporativo mundial.

Como adelantamos, en un contexto con
tendencia a buscar fuentes alternativas de
financiamiento, cobra especial relevancia
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entender los riesgos de optar por el
financiamiento via capital, y de tener en
consecuencia una estructura accionaria
difusa, conviviendo con grupos de personas
gue no necesariamente mantienen los mismos
intereses, expectativas, principios o vision del
rumbo del negocio. Es en ésta coyuntura que
surge la figura del activismo de los accionistas,
o activismo societario; figura que ha cobrado
especial relevancia en las ultimas décadas,
especialmente en los Estados Unidos de
Ameérica y mas recientemente en Europa
y Asia, y ha estado en boca de todos por
campafas muy mediaticas durante el ultimo
afo como la impulsada por Legion contra
Papa John’s3 y Third Point contra la iconica
marca Campell’s4.

Elactivismo societario es unfendmeno mundial
creciente; de acuerdo al World Economic
Forumb, en el aiio 2016 hubo 758 pretensiones
de accionistas activistas contra empresas
listadas, casi el doble que las llevadas a
cabo en el aino 2013. Las companias mas
afectadas por estas practicas, segun dicho
informe, fueron de los sectores financiero,
tecnolégico, industrial y de servicios. Diversos
autores norte americanos, quiza con la mayor
experiencia en temas de activismo societario6,
sostienen que el activismo de los accionistas
se intensifica en épocas de recesién y bajos

3 Bridgett Weaver. (2018). WSJ: Papa John’s new investor says chain should get back to mak-
ing pizza. 24 de octubre 2019, de bizjournals Sitio web: https://www.bizjournals.com/louisville/
news/2018/10/03/wsj-papa-johns-new-investor-says-get-chain-should.html

4 Jacob Kepler. (2018). Third Point sues Campbell Soup, accusing it of misleading investors. 24
de octubre de 2019, de CNBC Sitio web: https://www.cnbc.com/2018/10/26/third-point-sues-campbe-

ll-soup-accusing-it-of-misleading-investors.html

5 WEEF (2017). ;Qué es el activismo de accionistas y como deben responder las empresas?. 10 octubre
2019, de World Economic Forum Sitio web: https://es.weforum.org/agenda/2017/09/que-es-el-activis-
mo-de-accionistas-y-como-deben-responder-las-empresas/

6 De acuerdo a la publicacion “Shareholder Activism & Engagement”, publicada por la plataforma
virtual Getting The Deal Through durante el afio 2016, aproximadamente el 77% de las acciones llevadas
a cabo por accionistas activistas fueron realizadas contra companias basadas en EEUU.
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retornos de su inversién. Por ende, hace
sentido que en el contexto de la economia
mundial, con las tensiones crecientes de la
guerra comercial entre los Estados Unidos
de América y China, la politica conservadora
de la FED, y la preocupacion europea por el
“Brexit’, las pretensiones de los accionistas
activistas vayan en aumento.

Lo cierto es que el dinamismo con el que se
llevan a cabo hoy en dia las transacciones
bursatiles en el mercado secundario genera
incertidumbre e imprevisibilidad sobre quién
adquiere acciones en el capital de una
compaiia y las consecuencias que esto
puede generar para la misma, no siendo
posible para el management o el accionista
controlador evitar o controlar este fendbmeno.
De acuerdo a Harvard Business Forum, el
tiempo promedio que un accionista retiene un
paquete de acciones adquirido bursatilmente
disminuy6 de 3.9 afios a 7.3 meses en las
ultimas décadas. A continuaciéon un cuadro
comparativo de dicha evolucion:

Average Holding Period
for Public Company Shares

HOLDING PERIOD BY YEAR

United States: 5.1 Years
Wor .1’!'. 3.9 Years

7.4 months
7.2 months

- Imagen: Harvard Business Forum

En atencion a lo antes expuesto, en el
presente articulo buscamos explicar los
principales aspectos y esquemas de la
experiencia internacional sobre el activismo
de los accionistas, para finalmente revisar
dicho fendbmeno de cara al contexto nacional,
sobre la base de la legislacion vigente, y tratar
de entender por donde y como pueden venir
estas tendencias a nuestro pais.

Ahora bien ;Qué es el activismo de los

accionistas?

En pocas palabras, el activismo de los
accionistas es el mecanismo por el cual un
accionista, de manera individual o a través
de un grupo organizado, ejerce presién a los
organos de administracion de una compaiiia,
generalmente listada, para influir en, vy
modificar, las politicas, conductas o direccion
de la misma. El activismo de los accionistas
proviene de un grupo de accionistas que no
ejerce el control de la compafia, pero desea
ejercer influencia en el manejo de la misma
(sin buscar controlarla).

De acuerdo con la experienciainternacional78,
las areas deinterés de los accionistas activistas
son, de manera general, (i) influenciar en
las politicas de direccion (i.e. politicas de
distribucion de dividendos, estructura de
capital deudal/equity, politicas comerciales,
de inversion y diversificaciéon de portafolio,
esquemas remunerativos de los principales
funcionarios, entre otras), (ii) la obtencion de
posiciones o representacion en el Directorio
de la compainiia, o en un érgano de gobierno
analogo; (iii) modificar o impulsar esquemas

7 JP Morgan M&A’s Team. (Agosto 2019). 2019 Proxy Season Review. JP Morgan , 1, 6-10.

8 Arthur F Golden, Thomas Reid, Laura Turano and Thomas Malonowsky. (2017). Getting the Deal
Through. Shareholder Activism and Engagement. 15 setiembre 2019, de Getting the Deal Through
Sitio web: https://www.jurists.co.jp/sites/default/files/tractate_pdf/ja/44697.pdf
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de buen gobierno corporativo, como practicas
de transparencia, dialogo y representacion
de las minorias; y (iv) bloquear acuerdos
societarios relevantes - tipicamente acuerdos
de reorganizacion empresarial, adquisicion o
venta del control de la compafia, entre otros
- que el activista percibe como negativos para
el performance de la misma.

Asimismo, de acuerdo a las campafas de
activismo en los ultimos anos, los especialistas
han identificado que las empresas mas
propensas a caer en la mira de un accionista
activista son9:

e Empresas con un valor de mercado
bajo con relacion a su valor en libros,
pero que - no obstante - son empresas
rentables, con suficiente flujo y reserva
de caja, y con activos o intangibles con
potencial a ser explotados en el futuro
(por ejemplo, marcas y goodwill). En
esa linea se incluyen también empre-
sas que mantienen diferentes lineas
de negocio, pero algunas de ellas se
encuentran generando pérdidas o no
rinden como esperaria el mercado (es
decir, mantienen rendimientos inferi-
ores en relacion a sus pares).

e Empresas en las que inversionistas in-
stitucionales mantienen la propiedad o
los derechos politicos de la gran may-
oria de las acciones con derechos a
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voto.

e Empresas en las que el Directorio no
ha implementado o cumple con una
guia de “buenas practicas” de mane-
ra clara y consistente, de acuerdo a
las expectativas de los accionistas. En
este caso podemos poner como ejem-
plo empresas en las que existe una
larga permanencia de los principales
directivos —miembros del Directorio y
gerencia- en sus puestos, falta de di-
versidad en la composiciéon de los 6r-
ganos de gobierno, falta de cualidades
profesionales de los directores en el
sector, entre otros.

Resulta interesante que hoy en dia se puedan
leer articulos de publicaciones notorias como
MarketWatch10 realizando proyecciones
en base a data recogida por nuevas bases
informaticas de inteligencia denominadas
“‘Activist  Insight’, indicando las cinco
empresas mas propensas a sufrir un ataque
de un accionista activista en el corto plazo (a
agosto de 2019): 3M, Colgate — Palmolive,
Grubhub, Dentsply Sirona y Autodesk. Si
nos preguntamos qué tienen en comun estas
firmas, podremos llegar a la conclusion de que
todas han tenido pérdidas considerables de
valor en el ultimo afio y estan muy por debajo
del desempefo esperado, en comparacion
con las empresas de la competencia.

Nuevos Actores en el mercado.

9 Paula Loop, Paul De Nicola, Leah Malone. (Mayo 2019). How might the changing face of shareholder
activism affect your company?. Governance Insights Center, -, 7-12. 20 setiembre 2019, De pwc.com

Base de datos.

10 Callum Keown. (2019). These five U.S. stocks are most vulnerable to an activist attack. 5 octubre
2019, de Market Watch Sitio web: https://www.marketwatch.com/story/exclusive-these-five-sp-500-
stocks-are-most-vulnerable-to-an-activist-attack-2019-08-14
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Debido a la gran expansion del activismo
de los accionistas en los ultimos anos, han
aparecido nuevos actores en el mundo
corporativo. Liderando la lista se encuentran
los denominados “fondos activistas”, un tipo
de fondo generalmente de perfil de riesgo alto,
que adquiere participaciones en empresas
listadas con el objetivo de confrontar a la
administracion de las mismas para, desde su
vision del negocio, generar valor. De acuerdo
a la publicacion “The Activist Investing Anual
Review 2018”, al final del ano 2018 existian
un total de 570 fondos de esta naturaleza en
el mundo.

Naturalmente, estos inversionistas reconocen
el potencial de una empresa, pero no se
encuentran de acuerdo con la direccion o
politicas que han adoptado las mismas. Su
propuesta de valor se centra en generar
cambios a través del cuestionamiento frontal,
y los medios para lograr sus objetivos son
consistentemente las mismos: utilizar medios
de comunicacion publicos para presionar
al management, ejercer estratégicamente
derechos que les reconozcan las leyes de
la jurisdiccion aplicable haciendo uso de
excesivos formalismos —en su posicion
tipicamente minoritaria- para entrampar el
desarrollo de la compafia y los acuerdos
a ser adoptados en la misma, realizar
campafnas contra mociones a ser discutidas
en el Directorio o las Juntas de Accionistas de
la compainiia, buscar sindicacion de voto en
conjunto con otros accionistas minoritarios,
entre otros.

Los fondos activistas suelen tener poca
aversion al riesgo, pues al atacar a la
compafia, muchas veces de manera publica,
el valor de la accion podria verse afectado en
el corto plazo. Sin embargo, en el mejor de los

casos, el valor de la accién podria — y segun
la estrategia del activista, deberia - rebotar y
arrojar resultados positivos como resultado
del cambio de rumbo de la empresa. Ejemplos
de fondos activistas importantes en el mundo
son: Elliot Management (campafias contra
Bayer, Pernod Ricard, Telecom ltalia); Icahn
Enterprises (Yahoo, Netflix, Clorox); Pershing
Capital (Herbalife, Valeant, Allergan) y Third
Point Partners (Nestle, Ray Ban, Sothebys).

Los fondos activistas vienen aumentando
rapidamente su actividad alrededor del mundo;
a continuacién se presenta un cuadro con el
volumen de campafas activistas alrededor
del mundo, entre los afios 2012 y 201911:

Global activism campaign volume?

i 365
345 14
308 309
%8 259

145 139

o} P2} 129
3 % 8t
n m
Q w o WMo "l 7 7% 5
41
I\ T

2018 2009

2012 013 2014 2015 206 017
B i

Europe asia [ Australia

Imagen: SharpRepellent, Activist Insight and
Activist Monitor. Junio, 2019.

Otroimportante actoren el mundo del activismo
societario son las empresas de servicios de
asesoria de representacion de accionistas,
denominadas “Proxy Advisory Firms”. Estas
empresas, como su nombre lo indica, se
dedican a representar a grupos de accionistas
a la hora de ejercer sus derechos politicos
en las compaiias en donde mantienen sus
inversiones. Los clientes de dichas empresas
son por lo general accionistas institucionales,
ya que dichos inversionistas mantienen

11 JP Morgan M&A’s Team. (Agosto 2019). 2019 Proxy Season Review. JP Morgan, 1, 6-10.
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portafolios de inversion diversificados que no
necesariamente forman parte de sus areas
de expertise. En ese sentido, y por mas
que la corriente del activismo societario se
esté ocupando de cambiar la tendencia, los
inversionistas institucionales suelen mantener
posiciones pasivas respecto de la mayoria de
sus inversiones.

Por otro lado, sin embargo, existen accionistas
minoritarios que sencillamente no mantienen
suficiente participacion en el accionariado
de la compania para influir en la toma de
decisiones, y utilizan estas firmas para
sindicar sus derechos politicos con los de
otros accionistas minoritarios y asi llegar a
los porcentajes accionarios suficientes para
ejercer los derechos politicos deseados. Es
en este contexto que entran a tallar los Proxy
Advisory Firms; firmas especializadas que se
encargan de asesorar y representar a grupos
de accionistas en las Juntas de Accionistas
de companias de todo tipo. Estas empresas
no solo proveen servicios de representacion
en dichos o6rganos de gobierno, sino que
también generan data, investigan y analizan el
mercado y las mociones a ser debatidas enuna
determinada Junta, realizan recomendaciones
alos accionistas contratantes de sus servicios,
y en ultima instancia ejercen el derecho de
voto en su representacion.

Las Proxy Advisory Firms suelen ser un
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stakeholder clave en las compaiiias, ya que
por congregar un importante porcentaje de
voto tienen alta influencia en la direccidn
de las mismas. De acuerdo a un articulo
publicado en larevista Forbes por ke Brannon,
presidente de Capital Policy Analitics, las
firmas Institutional Shareholder Services (ISS)
y Glass Lewis controlan mas del 97% del
mercado de servicios de representaciéon de
accionistas en los Estados Unidos de América;
concentrando un porcentaje total ascendente
a 38% de los votos efectivos de las empresas
listada en dicho pais. Como es previsible,
los Proxy Advisory Firms terminan sentando
los precedentes y practicas de activismo que
luego adoptan los accionistas activistas12.

Estrategias contra el activismo societario.

Durante el afo 2018, solo en los Estados
Unidos de América hubo 40 nuevos casos
mediaticos de activismo societario promovidos
por accionistas activistas “primerizos”, es
decir, sin antecedentes de activismo en el
pasado13. Tomando en consideracion que a la
fecha no hay en las economias desarrolladas
sector en el cual el activismo societario no
haya tenido influencia, y que en los ultimos
anos la tendencia del activismo societario
ha tendido a incluir dentro de su target a
empresas de menor envergadura y menor
tamafno14, es cada vez mas relevante que
los accionistas controladores y las gerencias

12 Arthur F Golden, Thomas Reid, Laura Turano and Thomas Malonowsky. (2017). Getting the Deal
Through. Shareholder Activism and Engagement. 15 setiembre 2019, de Getting the Deal Through Sitio
web: https://www.jurists.co.jp/sites/default/files/tractate_pdf/ja/44697.pdf

13 Paula Loop, Paul De Nicola, Leah Malone. (Mayo 2019). How might the changing face of share-
holder activism affect your company?. Governance Insights Center, -, 7-12. 20 setiembre 2019, De pwec.

com Base de datos.

14 De acuerdo a la publicacion “Shareholder Activism & Engagement”, durante el afio 2016 hubo

un incremento porcentual de 10% en los casos de activismo societario en las empresas con capitalizacion
de mercado por debajo de US$ 2 billones de délares, y una reduccién porcentual de 5% en los casos en
donde el activismo societario ha tenido como objetivo empresas con capitalizacion de mercado mayor
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internalicen la amenaza latente de la practica
y se encuentren debidamente preparados
para administrar una situacibn de esta
naturaleza, llegado el momento. Al respecto,
Mary Ann Cloyd, jefe del Centro de Gobierno
Corporativo de PricewaterhouseCoopers LLP,
indica que hay tres principios rectores que
todas las empresas listadas deben tomar en
cuenta: (i) anticipacion, (ii) preparacion, y (iii)
capacidad de respuesta15.

La anticipacion es clave, pues permitira que
una empresa identifique qué elementos
son caldos de cultivo para el activismo, y
administrarlos para evitar estar en la mira del
mismo. Como mencionamos antes, existen
caracteristicas de ciertas empresas que las
hacen propensas al activismo societario,
siendo las mas comunes el que se perciba
que hay valor dejado sobre la mesa - sin
explotar todo el potencial de la empresa,
y que un inversionista controla con amplia
mayoria la compaiiia sin la implementacion de
buenas y transparentes practicas de gestion.
En ese sentido, identificar las debilidades o
cualidades que hacen que la empresa tienda
a ser presa de los activistas es el primer paso
atomar, y en el mejor de los casos, evitara que
un inversionista activista tenga apetito para
adquirir acciones de la empresa con el objeto
de empezar un rally en contra de la misma.

En segundo lugar, las empresas deben estar
preparadas para el eventual momento en el
que llegue a la casa un inversionista activista.
Dentro de las recomendaciones que incluye en
su experiencia dicha autora para evitar el inicio
de una campana activista, se encuentran:

Evaluar de manera critica las distintas
lineas comerciales y mercados en
donde opera el negocio. Reasignar
recursos de la compania en las lineas
comerciales y mercados con mejores
resultados podra mantener satisfechos
a los inversionistas y generar menor
friccion e interés de los mismos para
iniciar campanas contra la adminis-
tracion de la compaiiia.

Monitorear la estructura accionaria de
la compaifiia y entender a sus inversion-
istas. Realizar evaluaciones periddicas
de los cambios en el accionariado para
entender a los nuevos integrantes del
mismo, revisar sus antecedentes y per-
fil de inversion y, en caso que los nue-
VoS accionistas tengan antecedentes
de activismo, revisar y entender su
“playbook” o estrategias de juego.

Ponderar factores de riesgo. Conocer a
los activistas que se encuentran dentro
del accionariado y entender por donde
y cdmo pueden venir sus criticas per-
mite a la compaiia tener acercamien-
tos proactivos con dichas personas
y ajustar practicas o conductas de la
gerencia que pueden gatillar conduc-
tas activistas. Incluso si no se modi-
fican conductas en la compaifiia, esta
estrategia permite a la gerencia tener
tiempo y previsibilidad para defender
sus posturas, en caso llegue el momen-
to de tener que defenderlas frente a la
junta de accionistas y opinién publica.

a US$ 20 billones. De acuerdo al analisis realizado en dicha publicacidn, gran parte de estas cifras se ex-
plica por la entrada al mercado de nuevos jugadores, principalmente fondos activistas de menor escala y

activistas ocasionales (no tradicionales).

15 Mary Ann Cloyd. (2015). Shareholder Activism: Who, What, When, and How?. 15 setiembre
2019, de Harvard Law School Forum Sitio web: https://corpgov.law.harvard.edu/2015/04/07/share-

holder-activism-who-what-when-and-how/
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e Desarrollar un plan de contingencia
gue se adapte al perfil del inversionista
de la compaifiia y los principales prob-
lemas que la compafiia podria enfren-
tar. En caso la compania identifique
areas donde el activismo se podria de-
sarrollar, es importante desarrollar un
plan de acercamiento a los accionistas
de la compaiiay discutir dichos temas
y explicar la posicion de la compania.
La transparencia y comunicacion del
management con los accionistas es vi-
tal para evitar el activismo, incluso si la
compaiia no pretende realizar cambi-
os respecto de una conducta de riesgo.
Hay que tener presente que la confi-
anza en los principales gestores de la
compania es el principal factor a tomar
en cuenta por los activistas al momento
de iniciar una compana.

Finalmente, si llegasen a fallar todos
los meétodos de prevencion indicados
precedentemente y llegara el momento en el
que una campana activista se gatille en contra
de la compahia, es fundamental tener una
estrategia de respuesta asertiva, de acuerdo
a lo siguiente16:

e Considerar y analizar las ideas de los
activistas de manera objetiva. Como
hemos indicado en el presente articulo,
la mayor cantidad de campafas activ-
istas son llevadas a cabo por fondos
especializados, debidamente prepa-
rados y con expertos en el rubro del
negocio que se encuentra en la mira.
Adicionalmente, la experiencia indica
que para el momento en el que un ac-

16 Idem.
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tivista ha iniciado una campana, este
ya ha desarrollado una propuesta de
valor y muchas veces disruptiva, que
rompe el statu quo de la direccidn de
la empresa. En ese sentido, no resulta
descabellado evaluar la propuesta del
activista con panos frios. Es importante
notar que mientras la gerencia se en-
cuentra evaluando dicha propuesta, el
accionista que impulsa dicha propuesta
estara sin duda realizando acercamien-
tos a los demas accionistas de la com-
pafia, buscando sumarlos a la iniciati-
va. Por lo tanto, antes de oponerse a
una propuesta de esta naturaleza es
necesario evaluarla con detenimiento
y, de ser el caso, rechazarla bajo una
argumentacion adecuada.

Buscar consenso donde sea posible.
Sin perjuicio de que la propuesta orig-
inal del accionista activista pueda ser
rechazada, es importante buscar con-
senso o llegar a términos medios en los
puntos donde sea posible. La experi-
encia norteamericanal7 indica que los
altos costos que implica recurrir a un
proxy contest y realizar una campafa
activista (y los medios de defensa de la
empresa para contrarrestarla) generan
altos incentivos para que tanto la em-
presa como el accionista activista pre-
fieran conciliar en puntos intermedios.

Mantener canales de dialogo abierto
con accionistas estratégicos de la com-
pafia. Como indicamos precedente-
mente, una de las principales acciones
estratégicas que buscara el activista es

17 De acuerdo a dicha publicacion, en el afio 2013, 72 de los 90 asientos en Directorios de
empresas de EE.UU. adquiridos por activistas fueron adquiridos por acuerdos conciliatorios,
en vez de a través de votaciéon de la Junta General de Accionistas.
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convencer a los demas accionistas que
Su posicion y propuesta son correctas.
En ese sentido, monitorear y manten-
er un didlogo constante de la gerencia
y el Directorio de la compafiia con los
accionistas estratégicos es clave para
mantenerlos alineados con el curso ac-
tual de la compaiia.

JEl activismo es siempre malo para la
compania?

Quiza la principal consideracién a tener en
cuenta cuando nos hacemos la pregunta, es
qgue el activismo no es necesariamente malo.
Los accionistas activistas buscan maximizar
el valor de la compania y el retorno de su
inversion, lo cual en principio se encuentra
alineado con los intereses de la compania
y el resto de los accionistas. La pregunta,
entonces, no es el qué sino el cémo, pues el
activista busca imponer su perspectiva del
negocio a través de estrategias de presion.

Quiza el factor principal al momento de evaluar
si un activista es bueno o malo para el negocio
es entender el horizonte de inversion de dicho
inversionista. Mientras los inversionistas mas
tradicionales buscan plazos de inversion mas
prolongados, los fondos activistas tienden
a buscar maximizar su inversibn en menor
tiempo y a cualquier costo, pudiendo mantener
una visién cortoplacista de los resultados del
negocio, en desmedro del desempeio de
la comparfia en el mediano o largo plazo.
Por ejemplo, un activista podria oponerse
a la toma de financiamientos por parte de
la empresa para el desarrollo de nuevos
negocios, o la adquisicion de nuevos activos,
puesto que dichas inversiones podrian no
rendir frutos dentro del periodo previsto para
su desinversiéon. No importa qué tan atractiva
sea la oportunidad, ni si el activista realmente

cree o no en el proyecto. El activista que
tenga que generar retornos en un plazo
menor al de los demas accionistas podria
generar problemas, ya que no olvidemos que
en la mayor cantidad de casos el activista — en
particular los fondos - responde a su vez frente
a sus propios stakeholders (p.e. inversionistas
o participes del fondo), y actuara de acuerdo
a su beneficio.

En virtud de lo anterior, hay una exagerada
creencia de que los accionistas activistas
no son mas que oportunistas que actuan
en desmedro de la compaiiia; sin embargo,
veremos que esto no es del todo cierto. Los
accionistas activistas por lo general tienen, si
bien no siempre de manera real, un poder de
influencia importante. Ya sea porque tienen los
recursos para hacer un stakebuilding futuro
para obtener cierto control de la compania,
O por su experiencia en campanas activistas
pasadas, los activistas generan cierta
atencion del management de las companias
en las que se encuentran involucrados y
generan incentivos para que los directivos
se concentren en generar valor y prioricen la
implementacion de practicas de buen gobierno
corporativo. Los activistas no solo sacan de
su zona de confort a la plana gerencial de la
companfia, sino que traen ideas frescas a la
misma, que muchas veces no tienen nada
que ver con la cultura tradicional adoptada
(la misma que podria no estar generando
los resultados esperados). En ese sentido,
el activista a veces rompe la inercia de las
empresas hacia los cambios, o mueve los
cimientos de planas gerenciales demasiado
coémodas, y puede inclusive actuar como un
salvavidas para los demas accionistas. De
acuerdo a una investigacion publicada por
la editorial Financier Worldwide18, durante
los afios 2014 y 2015 los fondos activistas

18 Perrie M. Weiner and Robert D. Weber . (2015). Shareholder activism is good. 20 de octubre
de 2019, de Financier Worldwide Sitio web: https://www.financierworldwide.com/shareholder-activ-
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percibieron mas del doble de ingresos que
las empresas incluidas en el S&P 500.
Asimismo, de acuerdo a dicha publicacién, los
resultados positivos sobre las ventas, flujos
de caja, retorno sobre activos, entre otros, se
mantenian constantes hasta por un plazo de 2
a 3 anos luego de una campana activista.

Activismo en el Peru

Si bien hasta aqui hemos analizado la
coyuntura del activismo societario desde
la experiencia internacional, por su mayor y
mas estudiado desarrollo casuistico, Peru
no se ha mantenido totalmente al margen de
la injerencia de campafnas activistas en los
ultimos afos.

Como ya hemos adelantado, la poca liquidez
de la bolsa de valores de Lima, sumado a
la falta de experiencia de los inversionistas
institucionales peruanos, han generado pocos
casos que puedan realmente clasificar como
activismo de los accionistas. Sin embargo, en
los ultimos afos se han visto en el Peru algunos
casos de activismo que captaron el foco de
atencion, siendo quiza el mas sonado el de
Corporacion Lindley: En setiembre del afio
2015 la mexicana Arca Continental concreto
la compra de un porcentaje equivalente al
47.52% de las acciones representativas del
capital social de Corporacion Lindley por un
monto total de US$ 760 millones de ddlares.
Ese mismo afno se inicié una fuerte campana
mediatica impulsada por los accionistas
tenedores de acciones de inversion de dicha
sociedad, argumentando que el management
habia retenido informacién relevante para
el mercado vinculada a los términos vy
condiciones de la transaccion, afectando el
valor de la compafiia. Dado que parte de la
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transaccion preveialarealizacion de una oferta
de compra por parte de Corporacion Lindley
a los accionistas restantes luego del cierre
de la misma, el valor por accion acordado
en la transaccién con Arca Continental seria
determinante para definir el valor que cada
uno de estos recibiria por sus paquetes de
participacion. En ese sentido, los accionistas
manifestaron que Arca Continental y la familia
Lindley habian encubierto parte del valor
del equity a través de compensaciones en
especie adicionales (no reveladas) al “precio
de compra”; por ejemplo, suscribiendo un
acuerdo de no competencia con ciertos
miembros de la familia Lindley por un cuantioso
monto de US$ 150 millones y el compromiso
de venta de varios inmuebles de Corporacién
Lindley a favor de dicha familia por un monto
aproximado de US$ 137 millones. La fuerte
campafa realizada en contra de la compainiia
resultoé en la imposicién de una multa por parte
de la Superintendencia de Mercado de Valores
por un monto de S/ 770 mil y sin duda marco
un precedente en las practicas de gobierno
corporativo de la misma, cuestion que se vio
reflejada en la — incuestionada - transaccion
de venta celebrada en el 2018, mediante la
cual Arca Continental adquirié un paquete de
acciones adicional de 38.52% de la compafiia
por un monto de US$ 500 millones.

Si bien aun no existen investigaciones de
rigor que muestren cifras objetivas de como
se ha venido desarrollando el activismo de los
accionistas en el Peru, y no abunda casuistica
local paraahondarendicho estudio, de acuerdo
a una investigacion realizada por miembros
del equipo de la editorial Semana Econdémica
en el ano 201519, las AFPs en el Peru han
liderado el frente del activismo societario en
los ultimos afos. Un ejemplo interesante de

ism-is-good#.Xbji5JJKiUk

19 Rodrigo Velit y David Reyes. (2015). Minoritarios con power. 20 octubre 2019, de Semana Eco-
ndémica Sitio web: https://larepublica.pe/economia/899490-minoritarios-con-power/

Revista de Actualidad Mercantil N 6

|204



Activismo de los accionistas: contexto mundial, ultimas tendencias y analisis del fenémeno

la actuacion de las AFPs en la coyuntura
local fue el caso que involucré a Grupo
Mexico y Southern Copper Peru en el afo
2011. En dicho afio Grupo México, accionista
controlador de Southern, planted la fusion de
esta con su subsidiaria Asarco; sin embargo,
los accionistas minoritarios se opusieron
activamente a dicha operacion alegando
que la valorizacion que Grupo México habia
alocado a Asarco era excesiva y la relacion de
canje en la entidad resultante los diluiria de
manera poco equitativa.

Luego de unos meses, y ante la presion de
los accionistas, un comité independiente
nombrado para evaluar la operacion
recomend6 no seguir adelante con la fusion
y Grupo México cancelé sus planes de
integracion. En esa misma linea, caso sonado
en el que también estuvieron involucradas
AFPs fue el de Unién Andina de Cementos
(UNACEM), empresa que estuvo bajo la lupa
en los afos 2014 y 2015. El caso fue que,
de acuerdo a la memoria anual del ejercicio
2014 de dicha empresa, UNACEM, empresa
controlada por la familia Rizo-Patrén, recibia
del Sindicato de Inversiones y Administracion
(SIA), empresa que era controlada por la
misma familia, servicios de gerenciamiento.
Los accionistas minoritarios (liderados en
este caso por AFP Habitat y Prima AFP)
reclamaban que la contraprestacion por dichos
servicios no se encontraba en condiciones de
mercado y representaba un total del 10% de
las utilidades antes de impuestos de dicha
compania, afectando el rendimiento de sus
inversiones.

El activismo de las AFPs resulta coherente
pues dichas entidades no solo manejan

grandes cantidades de dinero en inversiones
de empresas listadas20, sino que mantienen
un deber fiduciario con sus pensionistas,
alineado con su misién previsional. Lo cierto
es que a medida que mas y mas grandes
inversionistas institucionales y extranjeros
ingresen al accionariado de empresas que
coticen en bolsas locales, es probable que
veamos mayor vigilancia y fiscalizacion en
los asuntos de dichas empresas, exportando
figuras del activismo ya puestas a prueba en
la experiencia internacional.

Derechos de los minoritarios en el Peru

Ante la tendencia a desarrollarse en la region
una practica creciente de activismo, finalmente
cabe la pregunta, ;contempla la legislacion
peruana elementos de protecciéon a favor
de los accionistas minoritarios, que puedan
ser ejercidos con el objetivo de presionar al
management?

La respuesta es que si, la Ley General de
Sociedades contempla diversos mecanismos
legales disefados para proteger los intereses
de las minorias en las sociedades constituidas
en el Peru. Acontinuacion se incluye un cuadro
esquematico con ciertos derechos relevantes
gque mantienen los accionistas minoritarios
de acuerdo a dicha legislacion, los cuales
podrian ser ejercidos de manera proactiva,
o entrampadora, segun como se mire, para
ejercer influencia en las sociedades en las
gque mantengan participacion accionaria

20 De acuerdo al informe “Tendencias de asignacion de activos de Mercados Emergentes:
Un escenario en evolucion” elaborado por Mercer durante el afio 2019, las AFPs invierten mas
del 51% de los fondos que administran (un total de aproximadamente US$ 49 millones) en

equity.
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DERECHO

DESCRIPCION

PORCENTAJE DE
PARTICIPACION REQUERIDO
PARA EJERCERLO

Derecho a solicitar Junta de
Accionistas (Articule 113° de

Ez el derecho en wvirud del cual se puede

Podran solicitarlo accionistas
que mantengan, de manera

I3 Le General de conminar a la scciedad a celebrar una Junta de | individual o conjunta, wun
Su{:iedadis] Accionistas v votar los temas propuestas por | minimo de 20% de acciones
dichos interesados. con derecho a volo del capital
social.
. . _ L Podran solicitarlo accionistas
Solicifud la presencia de | Ez el derecho en wvirtud del cual un accionista

Motaric en la Junta General
de Accionistas (Articulo 138°
de la Ley General de
Sociedades)

puede solicitar que la Junta de Accionistas se
lleve a cabo en presencia de Motaro Publico,
quien certificara la autenticidad de los acuerdos
adoptados por la junta.

gque mantengan, de manera
individual o© conjunta, wun
minimae de 20% de acciones
con derecho a voto del capital
social.

Derecho a impugnar acuerdos

Es el derecho que permite impugnar judicialmente
acuerdos de la Junta de Accionistas cuyo

de la Junta General de | confenide sea contrario a la Ley General de
Accionistas (Arficulos 139° v | Sociedades, se oponga al estatuto o pacto social Mo aplica
1407 de la Ley General de | o lesione en beneficio directo o indirecte a uno o
Sociedades) varios accionistas, los intereses de la sociedad.
Es el derecho de cualguier accionista, hubiere
o h licit . asistido o no a junta, de obiener, a su propio
E:t-?ﬁc ?j a-‘d s0 E‘ E::: j.uptla costo, la copia cerificada o parte especifica que
EGZr:eI?:I a dee ac ﬁ.cc?nnil;:la: indique del acta de dicha sesion. En este caso el No aplica
(Aiculo 137° de la Ley gerente general esta obligado a extendera, bajo

General de Sociedades)

su firma v responsabilidad, en un plazo no mayor
de cinco dias.

Derecho de Informacion fuera
de Junta (Articulo 52-4 y 1307

Es el derecho en virtud del cual se puede solicitar
a la sociedad cualguier tipo de informacion
vinculada a ésta y sus operaciones. Se exceptian
hecho reservadoz o asuntos cuya divulgacion

Podran solicitarlo accionistas
que mantengan, de manera
individual o© conjunta, wun
minime de 5% de accienes
con derecho a voto del capital
social.

*Con una tenencia de 25% o

ge _ !: d Ley General de pueda causar un dafic a la sociedad, de acuerdo | mas de las acciones con
ociedades) al Directorio o la gerencia (ante inexistencia de | derecho a wvoto, se puede
este]. compeler a la sociedad a
oforgar dicha informacion por
mas gue sea considerada
reservada o potencialmente

dafcsa.

Ez el derecho de los accionistas que mantengan,

de manera individual o conjunta, un porcentaje de | Podran solicitarlo accionistas
Pretension social de | acciones de cuando mencs el 30% de acciones | que mantengan, de manera
responsabilidad confra  los | con derecho a veto de iniciar directamente una | individual o© conjunta, un

directores (Articulo 131° de la
Ley General de Sociedades)

pretension de responsabilidad contra  los
directores que hayan generado un dafio a la
sociedad en incumplimiento de sus obligaciones
fiduciarias frente a la misma.

minimo de 30% de acciones
con derecho a voto del capital
social.

Solicitud de auditorias
externas (Articulo 226° de la
Ley General de Sociedades)

Es el derecho de los accionistas con derecho a
voto para disponer que la sociedad en donde
mantienen acciones sea objeto de auditoria
externa.

Podran solicitarlo accionistas
gque mantengan, de manera
individual o© conjunta, wun
minimae de 10% de acciones
con derecho a voto del capital
social.
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Conclusiones

Como corolario de este trabajo, podemos
decir que el activismo de los accionistas,
bueno o malo, es una tendencia latente en
el mundo corporativo, y con el paso de los
anos venimos observando el desarrollo de
estrategias cada vez mas eficientes (y quiza
agresivas) de los activistas alrededor del
mundo. La sofisticaciony creciente experiencia
de nuevos actores en el mercado, como los
fondos activistas, genera la obligacion de las
gerencias de informarse y mantenerse al dia
sobre la coyuntura internacional y local sobre
la materia, pues estar atentos a la presencia
de activistas en el ecosistema y disehar
estrategias para administrarlos una vez toquen
a la puerta sera clave para el éxito de su
gestion. Como mencioné al inicio del presente
trabajo, los tiempos estan cambiando, y la
buenas practicas corporativas, asi como la
administracion responsable y concienzuda de
las planas gerenciales toman una relevancia
sin precedentes frente a un nuevo actor en el
mercado que ha llegado para quedarse.
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