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RESUMEN

El problema de agencia entre la administracion y la propiedad en las compafiias abiertas es una
cuestion ya abordada por los autores de derecho societario. Se han planteado soluciones para
resolver tal separacion y, en consecuencia, las grandes compariias han adaptado sus esquemas de
gestion para brindar mayor transparencia a los érganos directivos y otorgar confianza a sus
inversionistas. Este trabajo busca ilustrar, desde un punto de vista comparado, cOmo este papel
preponderante concedido a los accionistas de las compafiias abiertas ha incentivado el fendmeno

conocido como activismo de accionistas.
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ABSTRACT

The agency problem arising between the management and the ownership of publicly-held
companies is a long-time addressed issue by corporate law academics. Several solutions have
been proposed as to resolve such separation and consequently, large companies have adapted
their management schemes to provide greater transparency to the corporate governance bodies
and to provide their investors with sufficient confidence. This study hereby seeks to illustrate from
a comparative standpoint, how this significant role granted to shareholders has encouraged the

shareholder activism phenomenon.
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INTRODUCCION

El problema de agencia entre la administracion y la propiedad en las compafiias abiertas, en
particular aquellas en las cuales participan grandes inversionistas, es una cuestion ya abordada por
los autores de derecho societario, cuyo estudio ha estado marcado por el movimiento del buen

gobierno corporativo a nivel global.

Se han planteado diversas soluciones para resolver dicha separacion y, en consecuencia, las
grandes compafiias han adaptado sus esquemas de gestion para brindar mayor transparencia e

independencia a los 6rganos directivos y en ultimas, para otorgar confianza a sus inversionistas.

Por esto, en los paises influenciados por el movimiento de las practicas de buen gobierno
corporativo, tales como Estados Unidos y Colombia, el accionista de las compafiias abiertas ha
adquirido un rol importante y ello ha resultado en un mayor involucramiento de este en la gestion

social.

Aunqgue en Estados Unidos histéricamente ha sido predominante cierta apatia racional de los
accionistas frente a la gestion de las compafiias, la tendencia hoy es hacia el involucramiento de
éstos con la administracion social. Los grandes inversionistas de las compafiias abiertas en este
pais hoy prefieren involucrarse antes que vender sus acciones, pese a la facilidad que tienen para
hacerlo debido a la alta liquidez de los valores en las bolsas estadounidenses. Con todo, la practica
del activismo no se limita a estos grandes accionistas, ni a los inversionistas institucionales, aunque

sean éstos ultimos quienes marquen la tendencia.



En Estados Unidos, han surgido grupos de accionistas cuyo prop6sito es actuar en conjunto para
influenciar las decisiones societarias, bien sea con el fin de otorgarle valor a su activo o de velar

por intereses mayores de todos los accionistas de la compafiia.

En este sentido, el activismo de los accionistas se refiere a todos aquellos actos emprendidos por
un accionista o un grupo de accionistas cuyo proposito es generar un cambio dentro de la compafiia

e influenciar la manera en que la misma es gestionada.

En Colombia el panorama es diferente, teniendo en cuenta que nuestro mercado de valores es
pequefio y el capital se encuentra concentrado en unos cuantos grandes inversionistas. Es decir, la
estructura del capital de las compafiias abiertas aun difiere en gran medida del esquema
estadounidense. Sin embargo, Colombia podra hallarse en una situacién similar en un escenario
futuro, una vez logre fortalecer su volumen de capitalizacion bursatil, a través de una
flexibilizacion de la normativa para acceder a este mercado; pero hoy no hay duda de que el
accionista tiene un rol importante en la gestion de la compafiia abierta, como se estudiara en este

trabajo.

Asi, en ambos paises el tema del buen gobierno corporativo, que no es objeto de este trabajo, ya
fue abordado en la doctrina societaria comparada y marcd el inicio de una tendencia hacia el mayor
involucramiento de los accionistas en la gestion de las compafiias emisoras en el mercado de
valores. Este trabajo busca entonces ilustrar cbmo este papel preponderante que se les ha concedido
a los accionistas de las compafiias abiertas ha incentivado su activismo, que, a pesar de ser un

fendmeno no reciente, ha cobrado gran relevancia en los Gltimos afios.

Para ello, se describira, se analizard y por altimo se concluira sobre el rol de los accionistas en la

gestion societaria de este tipo de compafiias. Se partira, en primer lugar, de un analisis comparado



de los derechos otorgados normativamente a los inversionistas en Estados Unidos y en Colombia,
que les permite tener determinada injerencia en la administracion social, tales como el derecho de

voto y el derecho a la distribucion de utilidades.

Una vez trazado dicho esquema general de derechos, el trabajo busca recorrer el concepto del
activismo de los accionistas, partiendo de una breve descripcion de los principales actores del
activismo, principalmente en Estados Unidos. Intenta ademas analizar y concluir sobre los efectos

de este activismo y su posible relacion con los derechos descritos en la primera parte del trabajo.

Finalmente, procura presentar, asi como analizar algunos casos puntuales del activismo en ambos

paises.

La referencia a la normativa y la realidad practica de otro ordenamiento es importante dado que, a
pesar de tratarse de sistemas juridicos distintos, y de mercados con estructuras distintas, el derecho
colombiano de origen civilista (civil law) ha tomado como modelo algunos esquemas societarios
del derecho corporativo moderno en Estados Unidos (common law), incentivados en especial por

el actual Superintendente de Sociedades.

Considerando entonces que en Colombia apenas se empieza a hablar del tema, un analisis
comparado permite visualizar de alguna manera el panorama que podria esperarle a nuestro pais

en este aspecto.

CONSIDERACIONES PREVIAS

En Colombia, de acuerdo con el articulo 5.2.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 podran ser emisores

de valores, entre otros, las sociedades por acciones y las sociedades de responsabilidad limitada.



En el Cddigo de Comercio existen dos tipos de sociedades por acciones, esto es, las sociedades
anonimas Yy las sociedades en comandita por acciones. Adicionalmente, la Ley 1258 del 2008

introdujo la sociedad por acciones simplificada.

Desde el ambito mercantil, las sociedades andnimas cumplen en mayor medida las necesidades de
la empresa entendida como actividad econémica organizada y es por esto que se configuran en la

actualidad como el tipo societario predominante en el mercado de las sociedades abiertas.

Las sociedades andnimas permiten contar con un capital diseminado entre multiples propietarios
inversionistas, admiten la libre negociabilidad de las acciones y ademas limitan la responsabilidad

de los accionistas, entre otros beneficios.

Este trabajo toma en consideracion unicamente el tipo de sociedades por acciones denominadas
sociedades anonimas, reguladas en titulo VI del libro Segundo del Codigo de Comercio. Por el
contrario, las sociedades en comandita por acciones y las sociedades de responsabilidad limitada
que también pueden emitir valores, no son objeto de analisis por tratarse de figuras poco utilizadas

en la actualidad en nuestro mercado bursatil.

En efecto, hoy por hoy no existe ningiin emisor de valores en la Bolsa de Valores de Colombia
cuya naturaleza juridica sea comanditaria y solo un emisor se encuentra listado como sociedad de

responsabilidad limitada.

Cabe aclarar que las sociedades por acciones simplificada reguladas en la Ley 1258 de 2008, a

pesar de tratarse de un tipo societario cuyo capital se divide en acciones como su nombre lo indica,



no podran inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores! ni negociarse en bolsa, ya

que la misma ley lo prohibe de manera expresa en el articulo cuarto.

Existen entidades o vehiculos de otra naturaleza juridica no societaria que pueden emitir valores,
tales como ciertos patrimonios autbnomos, los cuales, sin embargo, tampoco son objeto de este

trabajo.

Por su parte, en Estados Unidos, el tipo societario elegido para el estudio de derecho comparado
son las denominadas corporations. EI Codigo de Regulaciones Federales (Code of Federal
Regulations) que es la codificacion general del gobierno federal de este pais, define el término
corporation en el articulo 301.7701-3(b) del Capitulo 1 del Titulo 262, y ademas incluye un listado
de aquellas entidades constituidas en jurisdicciones ajenas a Estados Unidos que equivaldran a este
tipo societario. Para el caso de Colombia su equivalente son las sociedades an6nimas mencionadas.
Tanto las corporations como las sociedades anonimas son idealmente disefiadas para negociar sus

valores en las bolsas de valores de Estados Unidos y Colombia respectivamente.

Una vez mencionados los tipos societarios elegidos para cada jurisdiccién, conviene esbozar de
forma preliminar aquel marco de accion legal que tienen los accionistas en los mismos con el fin
de comprender si los mecanismos con los cuales cuentan son suficientes, o si, por el contrario,
éstos limitan o son exiguos en la proteccion de sus intereses dando lugar al activismo de accionistas

objeto de este escrito.

1 Se trata de un registro administrado por la Superintendencia Financiera de Colombia en el cual se inscriben todas las
clases y tipos de valores, sus emisores y las respectivas emisiones que éstos lleven a cabo. La inscripcion es requisito
necesario para la realizacion de ofertas publicas de valores o para la negociacién de valores en un sistema de
negociacion como la Bolsa de Valores de Colombia.

2 Citacion legal: 26 CFR § 301.7701-3
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Esto, pues la normativa suele concederles ciertos derechos que les permiten participar de los
beneficios de la empresa, obtener determinada informacion que pueda ser de su interés, y participar
mediante el voto en la toma de decisiones fundamentales, sin que estos derechos necesariamente

les otorguen algun control directo sobre la gestion de la compafiia.

La funcion de un accionista no es, per se, el desarrollo del objeto social. El dia a dia de la compafiia
se confia a determinados organos designados para ello, esto es, a las juntas directivas y los
administradores tales como el gerente ejecutivo y el gerente financiero, quienes conforman la
administracion. Asi, la influencia de los accionistas se limita a cuestiones como la eleccion de
administradores, la reforma de estatutos, la aprobacion de operaciones por fuera del giro ordinario,

entre otros, como se expondra en proximos capitulos.

Tanto en Colombia como en Estados Unidos existe un esquema general de derechos que la
administracion debe respetar y dar lugar a su ejercicio. Dicho esquema ha sido desarrollado,
ampliado y modificado a partir de la influencia de movimientos internacionales de buen gobierno

corporativo.

Por ejemplo, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos — OCDE, expidid
en agosto del 2016 el documento “ Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y el G20” el
cual tiene como finalidad guiar la labor de los legisladores de los paises miembros en la
reglamentacion de la interaccion de los agentes econdmicos en los mercados de valores, con el
propdsito de garantizar una base de confianza y transparencia en las inversiones y en la asignacion

de capital, asi como la eficiencia y crecimiento sostenible de estos mercados.

Para ello opta por sugerir directrices en cuanto a los controles y contrapesos que deberian
disponerse frente a los administradores, intermediarios, proveedores de servicios, accionistas y

directivos, que se constituyan en incentivos para que actien de conformidad con sus funciones. De
11



esta manera se asegura el buen funcionamiento de los mercados de capitales y se aumenta la

confianza de todo tipo de inversionistas.

De acuerdo con la OCDE, entre los derechos fundamentales de cualquier accionista se encuentran:
(i) registrar de manera segura su derecho de propiedad, (ii) ceder o transferir sus acciones, (iii)
obtener informacion debida y relevante sobre la sociedad y de manera oportuna, (iv) participar y
votar en las asambleas de accionistas, (v) elegir y remover a los administradores, (vi) participar de

los beneficios de la sociedad.

En Colombia, gran parte de estos derechos fueron incorporados en el Codigo Pais, expedido
mediante la Circular Externa 028 de 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia (en
adelante, el “Codigo Pais”). A pesar de que las recomendaciones del Codigo Pais no son de
obligatorio cumplimiento, los emisores de valores deben presentar anualmente un reporte de
implementacidn de mejores practicas que evidencie el cumplimiento de estas recomendaciones, y
en caso de no cumplir con alguna de las medidas, el emisor debera explicarlo. La informacion
sobre el cumplimiento o no de dichas medidas constituye informacion relevante en los términos
del articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010° que deberéa ser revelada al mercado para el

conocimiento de los accionistas y demas grupos de interés.

3Se entiende por informacidn relevante toda situacién relacionada con el emisor o su emision que habria sido tenida
en cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del emisor o al momento de
ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores. Todo emisor de valores debera divulgar, en forma veraz, clara,
suficiente y oportuna al mercado esta informacion, a través de la Superintendencia Financiera de Colombia.

12



Consecuentemente, la gran mayoria de los emisores de valores en la Bolsa de Valores de Colombia
han adoptado los anteriores mecanismos, exaltando el marco de derechos de los accionistas de las

compaiiias abiertas.

La regulacion del Codigo Pais fue tan solo un complemento al esquema general de derechos de los
accionistas que ya se encontraba consagrado en nuestro ordenamiento juridico en el Cédigo de
Comercio. La regulacion colombiana cuenta con reglas sobre el ejercicio del derecho del voto,
regimenes de mayorias, reglas para la aprobacion de reformas estatutarias y la distribucion de

utilidades, entre otros, que denotan el nicleo de derechos de los accionistas de una sociedad.

Adicionalmente, nuestra legislacion cuenta con un sistema de responsabilidad de los
administradores sociales, consagrado en la Ley 222 de 1995, que se fundamenta en los deberes de
cuidado, diligencia y buena fe, asi como la denominada regla de discrecionalidad, con clara
influencia anglosajona. Con base en estos principios de conducta y la denominada accion social
de responsabilidad, un juez podria evaluar el comportamiento de los administradores si estos

causan algun perjuicio a la sociedad, como se desarrolla en capitulos posteriores.

Por su parte, en Estados Unidos, la doctrina suele establecer como los derechos méas importantes
de los accionistas de compafiias abiertas son el derecho al voto en aspectos fundamentales, el

derecho a enajenar y negociar sus acciones, y el derecho a percibir dividendos®.

Ahora bien, previo al estudio del esquema general de derechos de estos accionistas, es necesario
hacer una diferenciacion entre los dos paises en relacion con sus mercados de valores y su

capacidad de emision. Esta diferenciacion y la exposicién de los siguientes capitulos nos permitira

4 Ver, por ejemplo: (Velasco, 2006). Segun este autor, el derecho a elegir a los directores y el derecho a vender sus
acciones son primarios, basicos, principales y arraigados, es decir, fundamentales, aunque no en el sentido
constitucional de este término.

13



comprender una de las razones por las cuales en Colombia el activismo es todavia un fendmeno

desconocido.

La Bolsa de Valores de Nueva York — NYSE fue fundada en el afio 1792 mientras que la Bolsa de
Valores de Colombia apenas fue en 2001 con la unién de tres bolsas de valores méas pequefias que

ya existian desde alrededor del afio 1929 en el pais.

La mayor diferencia hoy entre estas bolsas se encuentra en el nimero de emisores de valores que
cotizan en cada una, pues en Estados Unidos cotizan alrededor de tres mil compariias mientras que
en Colombia el nimero de emisores se mantiene alrededor de ochenta. Ademas, en Estados Unidos
la Gnica bolsa de valores no es la de Nueva York, sino que existen otras tales como Nasdag® y

Amex® por lo cual el nimero de compafiias cotizantes puede ser atin mayor.

Esta diferencia sobresaliente puede explicarse en la regulacion existente en Colombia para la
emision de valores, contenida principalmente en la Ley 964 de 2005 y reglamentada en el Decreto
2555 de 2010. Sin que sea el objeto de esta tesis, es pertinente sefialar que la gran cantidad de
deberes formales que tienen los emisores se constituye en un desincentivo importante para la
pertenencia a este mercado. Asi, es necesario en primer lugar inscribir la compafiia y el o los
valores a emitir, en el Registro Nacional de Valores y Emisores. Esta inscripcion es un requisito
fundamental para negociar valores en cualquier sistema de negociacion y para realizar ofertas

publicas de valores y a partir de dicha inscripcion, los emisores quedan sujetos al control exclusivo

> Nasdaqg se refiere a la sigla en inglés de la Asociacién Nacional de Corredores de Valores Automatizado de
Cotizacion y se trata de la segunda bolsa de valores mas grande de estados unidos y del mundo.

& Amex se refiere a la sigla en inglés de Bolsa de Valores Americana. Es la tercera bolsa de mayor volumen de
transaccion en Estados Unidos.

14



o concurrente de la Superintendencia Financiera. Este control solo cesard una vez se cancele la

inscripcion de la totalidad de los valores en dicho registro.

Las principales exigencias de nuestro mercado se refieren a las demandas de informacion que
realiza la Superintendencia Financiera, que visto desde un punto de vista positivo, buscan preservar
la confianza de los inversionistas en nuestro mercado de valores, pero que su minucia formal

implica importantes costos de transaccion para las compariias.

Entre los requisitos de suministro de informacion, los emisores deben enviar cierta informacion
financiera y contable de manera detallada y en la forma que lo exige la ley, con una frecuencia
minima trimestral; asimismo deben presentar los resultados de la encuesta Codigo Pais relativa al
cumplimiento de los estandares de buen gobierno corporativo, con su respectiva explicacion;
ademas se le exige la publicacion estricta y oportuna de todos aquellos hechos que se consideren

informacion relevante, entre otros.

Finalmente, de acuerdo con el articulo 53 de la Ley 964 de 2005, el incumplimiento de las normas
relativas al mercado de valores puede acarrear sanciones que van desde una amonestacién y una
multa hasta la suspension o inhabilitacion hasta por cinco afios, o la cancelacion de la inscripcion

en el registro.

Con todo, nuestra bolsa de valores ha optado por innovar y no se ha quedado atras entre las bolsas
de valores de América Latina. Desde 2008 incursiond en el mercado de derivados, y cuenta con
plataformas de negociacion proporcionadas por Nasdaq que significan herramientas atractivas para

nuevos clientes.

Pese a la marcada diferencia entre el volumen de capitalizacion y la antigliedad de las bolsas de

valores de Estados Unidos y Colombia, se consider6 adecuado e innovador el estudio del fendbmeno

15



del activismo para concluir si este se deriva exclusivamente de la estructura de capital del mercado

de valores o si tiene cabida para mercados mas pequefios como el colombiano.

Con base en las anteriores consideraciones, en los siguientes capitulos se estudiara de manera
independiente y comparada los principales derechos de los accionistas inversionistas de compafriias
abiertas en Estados Unidos y en Colombia, a saber, el derecho al voto, el derecho a participar de
las utilidades sociales, el derecho de informacion y los mecanismos judiciales, éstos ultimos como

herramientas ex post para la proteccion de los derechos sefialados en primer lugar.

CAPITULO 1: MARCO BASICO DE DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS EN COLOMBIA

1.1. DERECHOS POLITICOS

Por regla general, cuando una persona natural o juridica es propietaria de capital de una sociedad,
recibe como contraprestacion a su aporte una serie de derechos patrimoniales y de derechos

politicos.

Los derechos politicos permiten al titular de la accidn intervenir y tomar parte en las decisiones de

funcionamiento y administracion social.

Del articulo 379 del Codigo de Comercio se desprende como uno de los derechos bésicos de todo
accionista la participaciéon en las deliberaciones de la asamblea de accionistas (en adelante,
“asamblea de accionistas” o “asamblea”) y el derecho a votar en las reuniones de este 6rgano. Con
ocasion de dichas reuniones es que se materializa el principal derecho politico que es el ejercicio
del derecho al voto. Este derecho es particularmente relevante porque le permite elegir directivos,
asi como expresar su punto de vista en el manejo societario.

16



De acuerdo con la doctrina colombiana, el voto en las sociedades por acciones se rige por un
principio de proporcionalidad que implica que la participacion en las deliberaciones y las
decisiones sociales sera proporcional al nimero de acciones del accionista, esto es, cuanto mayor
sea el numero de acciones de propiedad de un accionista, mayor sera la capacidad decisoria en la

compaiiia.

Sin embargo, existe una excepcion a la regla de proporcionalidad en nuestra legislacion comercial
en tanto es viable que la compafiia emita acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.
Esta posibilidad no es una innovacion de nuestro ordenamiento, y se cre6 como una solucion al
ausentismo de los accionistas en las reuniones de las asambleas de accionistas y para promover la
destinacion de recursos y el ahorro a las sociedades andnimas abiertas (Martinez, 2014). 7 Sin
embargo, también significd una manera de que los accionistas controlantes mantuvieran dicho

control a través del voto.

Aunque este tipo de acciones ya habian sido contempladas en la Ley 27 de 1990, el Codigo de
Comercio reformado por la Ley 222 de 1995 regulé de manera completa este tipo de acciones a
partir del articulo 61, las cuales tendran el mismo valor nominal de las demas acciones y no pueden

representar mas del cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito de la compafiia.

Estas acciones confieren un derecho a percibir un dividendo minimo que se paga de preferencia al
de las acciones ordinarias. Como consecuencia del otorgamiento de mayores derechos

econdmicos, dichas acciones no conceden un derecho al voto.

" En Colombia, la Ley 1258 de 2008 permitié el voto plural en las sociedades por acciones simplificadas, las cuales,
como se explico, no son objeto de este trabajo pues las mismas no pueden ofrecer sus valores en la bolsa.
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Asi, en la actualidad se considera que el derecho politico mas importante es el derecho al voto, el
cual se concede por regla general por el hecho de ostentar la calidad de accionista. Entre otros

derechos politicos se encuentran también el derecho de inspeccion, que se explicara, asimismo.

1.1.1. Derecho de voto

1.1.1.1. Eleccion y composicién de la junta directiva

De acuerdo con el articulo 438 del Cddigo de Comercio, la junta directiva es el 6rgano de
administracion que cuenta con atribuciones suficientes para ordenar la ejecucion o celebracion de

cualquier acto o contrato para que la sociedad cumpla con sus fines dentro del objeto social.

La junta directiva tiene la funcion de supervisar el negocio y la estrategia de la compafiia en
nombre de los accionistas. Es este 6rgano el que designa a los funcionarios clave para la gestion
del dia a dia de la compafiia tales como el gerente ejecutivo, gerente financiero y otros

representantes legales.

. En Colombia, es la asamblea de accionistas quién en principio nomina a los candidatos segun la
facultad legal con la que los accionistas cuentan para formular proposiciones en las reuniones de
la asamblea dispuesta en el articulo 182, lo cual no obsta para que la junta directiva fije los
lineamientos y caracteristicas de estos y las exigencias minimas de experiencia para cumplir con

sus estandares de buen gobierno corporativo.

En cuanto a la eleccion de los miembros de la junta directiva, de acuerdo con el articulo 436 del
Cadigo de Comercio, dicha facultad corresponde a la asamblea de accionistas, quien los elegira
para periodos determinados y por el mecanismo de cociente electoral, sin perjuicio de que puedan

ser reelegidos o removidos libremente por este ultimo érgano.

18



El cociente electoral, mecanismo incorporado en el articulo 197 del Cdédigo de Comercio, sefiala
que cuando en una sociedad se va a elegir a dos 0 mas personas para un cuerpo colegiado, como

lo es la junta directiva, se aplicara el siguiente método:

Se vota por planchas o listas presentadas por los grupos de accionistas o grupos de interés dentro
de la compafiia, y cada una de estas listas tendra un nimero total de votos. El numero total de votos
validos emitidos, incluidos los votos en blanco, se dividird por el nimero de cargos a proveer, es
decir, por el nimero de personas a ser elegidas. El resultado de esta operacion se denomina el

cociente. Los votos en blanco se computan Gnicamente para determinar este cociente.

Cuantas veces quepa el cociente en el numero total de votos recibidos por una plancha, seré el
namero de cargos elegidos de dicha lista, asignando los cargos en orden descendente y empezando
por aquella lista que méas votos obtuvo. Si queda algun residuo se asignan los cargos en forma

descendente, empezando por la lista o plancha que hubiese obtenido el mayor residuo.

El proceso descrito busca garantizar en cierta medida que la junta directiva se integre por

representantes de cada uno de los diversos grupos de interés que existan dentro de la sociedad.

Sin embargo, este mecanismo no es el Unico aplicable para las sociedades andnimas listadas en la
bolsa. La Ley 964 de 2005 permite que los estatutos de las sociedades emisoras de valores
establezcan otros mecanismos de eleccion siempre y cuando éstos garanticen una mayor
participacion de los accionistas minoritarios en la eleccion de los miembros de junta directiva que

aquella que hubiesen tenido en caso de aplicar el método del cociente.

Adicionalmente, esta misma ley estableci6 que el Gobierno Nacional podria regular un
procedimiento para la eleccion de las juntas directivas de los emisores, lo cual se materializé en el

Decreto 3923 de 2006.
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Segun dicho decreto, se deben realizar dos votaciones, una para la eleccion de los miembros
independientes y otra para la eleccién de los demas directivos. Ademas, exige que las listas sean
presentadas al secretario de la asamblea de accionistas junto con una comunicacion escrita de
aceptacion de cada candidato; y si se trata de un cargo para miembro independiente, la
comunicacion debe acompafiarse con una manifestacion del candidato en la cual determine que
cumple con los requisitos de independencia consagrados en el paragrafo segundo del articulo 44

de la Ley 964 de 2005.

En relacion con el momento de su eleccién, pese a que no existe una reunion o un momento
especifico para realizar su nombramiento, sucede con frecuencia que los directivos se eligen en la
reunion ordinaria de la asamblea de accionistas de conformidad con la funcién atribuida a este

organo en el numeral 4 del articulo 420 del Cédigo de Comercio.

Esto es asi, considerando que, por regla general, los estatutos de las sociedades establecen que su
periodo es de un (1) afio, que es igualmente la frecuencia con la que se debe realizar la reunion
ordinaria de la asamblea de accionistas. De lo anterior se concluye también que no existe un
periodo minimo o maximo para la eleccion de los directivos, siempre que su periodo no sea

vitalicio®.

Por otro lado, de conformidad con el articulo 44 de la Ley 964 de 2005, las juntas directivas de los

emisores de valores se componen por lo menos de cinco miembros principales y maximo diez,

8 El articulo 198 del Codigo de Comercio establece que se entenderan por no escritas las clausulas del contrato que
tiendan a establecer la inamovilidad de los administradores elegidos por la asamblea de accionistas o junta directiva,
0 que exigen una mayoria especial distinta a la comdn para su remocion.
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siempre un numero impar. De estos, a diferencia de Estados Unidos en que se requiere una

mayoria, solo el 25% deben ser independientes®.

Ademas, todos los miembros deben contar con un suplente personal y no numérico®®. Esto se hace
con el fin de proteger a las minorias de accionistas para que el miembro de junta directiva que fue
elegido por éstos sea reemplazado por una persona natural especifica con calidades similares. Cabe

resaltar que los suplentes de los miembros independientes deben ostentar asimismo dicha calidad.

Otro asunto importante por analizar es la remuneracién de los miembros de la junta directiva. Este
tema es de amplio debate en Estados Unidos, como se expone en un capitulo posterior, pero en

nuestro pais parece ser mas pacifico.

En Colombia, de acuerdo con la medida nimero 23 del Codigo Pais, se recomienda que los
emisores de valores cuenten con un comité permanente de Nombramiento y Retribuciones que sea
conformado por al menos un miembro de la junta directiva, el cual tendra diversas funciones entre

las cuales podria estar la recomendacion sobre la remuneracion de los directores.

Algunos ejemplos en el caso del mercado de valores colombiano son compafias como Almacenes
Exito S.A y Construcciones ElI Condor S.A, las cuales cuentan con un comité semejante. En
relacion con el primer emisor, el comité tiene la funcion de presentar a la asamblea de accionistas
para su aprobacion el documento que define las politicas de remuneracion de los miembros de la

junta directiva. Por su parte, la segunda sociedad cuenta con una politica de remuneracion que

9 Articulo 44 de la Ley 964 de 2005.

10 De acuerdo con el oficio 220-32875 de la Superintendencia de Sociedades: “Se entiende como miembro suplente
numérico de una junta directiva de una sociedad, la persona que de acuerdo al cociente electoral entra a conformar
dicha junta, ocupando el renglén de suplente, teniendo en cuenta Gnicamente para ello, el nimero de votos que se
hayan depositado para conformar la junta directiva, sin consideracién al nombre de la persona que ocupa el renglén
principal”.
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establece que la asamblea de accionistas sera la encargada de fijar para cada periodo los honorarios
de los miembros de la junta directiva con base en su asistencia a las sesiones del 6rgano y a las

sesiones de los comités en los cuales participan los miembros de la junta directiva.

1.1.1.2. Propuestas de accionistas

Una manera indirecta de ejercer el derecho al voto es mediante la formulacion de propuestas de
accionistas. Como se expondrd méas adelante, este asunto es més evidente en Estados Unidos, en
donde las propuestas de accionistas apuntan especificamente a que el tema sea debatido en la

reunién anual de la asamblea.

En primer lugar, los accionistas se encuentran facultados para hacer proposiciones durante la
reunion de la asamblea de accionistas. Esto es asi de conformidad con el articulo 182 para las
reuniones ordinarias, en las cuales esta permitido tratar temas no indicados en la convocatoria a

propuesta de cualquier accionista o los administradores.

Por su parte, en las reuniones extraordinarias es necesario que se hayan indicado los temas a tratar
en la convocatoria a la asamblea, y solo podré decidirse sobre temas no contemplados en el orden
del dia si una vez agotado este, se decida deliberar otros temas por decisién de la mitad méas una

de las acciones representadas en la reunion®?.

Adicional a ala regla general en la cual los accionistas libremente formulan sus propuestas en las
reuniones de la asamblea, de acuerdo con las disposiciones respecto a cada tipo de reunidn, existe

una norma especifica para los emisores de valores consagrada en el articulo 40 de la Ley 964 de

11 Para las sociedades anonimas que no se encuentran listadas en la bolsa, la mayoria para tratar demas no incluidos
es del setenta (70%).
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2005. Segun este, un namero plural de accionistas que represente por lo menos 5% de las acciones
suscritas puede presentar propuestas a la junta directiva de las sociedades inscritas, por fuera de
las reuniones de la asamblea. Dispone ademas que dichos Organos deberdn considerar tales
propuestas y responderlas por escrito a quienes las hubieren formulado, indicando con claridad las
razones que motivaron las decisiones. En todo caso tales propuestas no podran tener por objeto
temas relacionados con secretos industriales o informacion estratégica para el desarrollo del

negocio de la compafiia.

Esta norma ha sido criticada por la doctrina bajo el argumento que puede llegar a producir el efecto
contrario al deseado. Lo anterior teniendo en cuenta que, en principio, un accionista mayoritario,
por ejemplo, puede formular propuestas sin necesidad de acudir a este mecanismo legal dado que
normalmente alguno o algunos de los directivos de la sociedad fueron propuestos y elegidos por

él mismo y esto facilita su contacto con los directivos.

Con esta norma, este contacto casual se torna en formal y puede afectar a accionistas minoritarios,
dado que “las mayorias pueden formalizar determinadas decisiones por medio de la presentacion
de propuestas a la junta directiva y ya no de manera informal, lo que produce una situacion
indeseable: el accionista de control, por fuera de una reunion de asamblea, formula una propuesta
a la junta directiva dirigida a su propia conveniencia, probablemente afectando el interés social
y por ende minorias que, ante dicha situacion, no podrian impugnar acta o decision alguna, ya
que, en principio, no hay reunion de asamblea y seguramente la junta directiva fundamentara bien

la aceptacion de la propuesta del accionista de control”. (Cérdoba, 2014, pag. 500)

La situacion descrita por el autor se debe en gran medida a la estructura de capital de las compafiias
que cotizan en Colombia y de nuestro mercado, el cual se encuentra relativamente concentrado.

De este modo, el inversionista institucional o mayoritario por regla general no ha necesitado de
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una norma para formular propuestas a los directivos, e involucrarse de alguna manera en su gestion

y con esta disposicion lo que se logra es darle formalidad al contacto entre este y la administracion.

El autor citado apunta ademas a que los accionistas mayoritarios podran formular propuestas que
vayan en detrimento del interés social y que no se podran impugnar en la medida en que no media

una reunién y un acta para acudir a la jurisdiccion.

No se comparte en estricto sentido la afirmacién del autor pues los contratos del dia a dia no son
generalmente objeto de escrutinio de los accionistas dado que la facultad de administracion se
encuentra por ley delegada a la junta directiva y a la alta gerencia y en principio, no deberian

afectar de manera drastica el valor de la accion ni los intereses directos de los accionistas.

Asimismo, en relacion con la imposibilidad de impugnar una decision o acta, es importante tener
en cuenta que este no es el Gnico medio de proteccion con el cual cuentan los accionistas, sino que
existen mecanismos tales como el derecho de retiro y la revelacion de informacion relevante'? que
se explicaran mas adelante, entre otros mecanismos, que protegen a los accionistas frente aquellos

negocios o transacciones materiales que podrian afectar su propiedad accionaria.

Ademas, siempre se puede acudir a un juez mediante otro tipo de acciones para la proteccion de
los intereses de un accionista cuando se ven afectados por un actuar negligente de la administracién
como son la accién individual de responsabilidad, consagrada en el articulo 200 del Cddigo de
Comercio. Esta accion, cabe aclarar, es Unicamente indemnizatoria pero no enerva los efectos de

un acta o de una decisién tomada por la administracion.

12 por ejemplo, la norma sobre informacién relevante que otorgarle transparencia al mercado, exige la revelacion de
hechos o actos relevantes al mercado, que puedan eventualmente afectar la decision de comprar o vender, lo cual
supone en un principio que las operaciones del dia a dia no afectaria la propiedad de la accidn, y en consecuencia,
tampoco la decision de vender.
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Se considera que la norma puede ser ineficaz para combatir esta asimetria de mercado, pero que
minimamente les otorga cierta voz a los grupos minoritarios que antes no tenian y que les permitira

establecer un contacto formal y protegido por la ley con la administracion y la direccion.

1.1.1.3. Reformas estatutarias y transacciones relevantes

Uno de los temas privativos de la asamblea de accionistas en Colombia es la aprobacion de las
reformas estatutarias, que son aquellas modificaciones al contrato social que dio lugar al

nacimiento de la sociedad a la vida juridica.

De acuerdo con el numeral primero del articulo 187 del Cédigo de Comercio, es una funcion

general de este 6rgano estudiar y aprobar las reformas de los estatutos.

Es usual que estas reformas se realicen por iniciativa de la administracion, en especifico, de la
junta directiva y/o de la gerencia. Estas se proponen en el orden del dia de la reunion de la
asamblea, cuando se trata de una reunion extraordinaria para este propdésito. Esto es asi teniendo
en cuenta que la junta directiva y gerencia son los maximos érganos de direccion de la sociedad,

y conocen de primera mano las necesidades de reforma que pueda haber en la sociedad.

Antes de la expedicion de la Ley 222 de 1995 existia una mayoria calificada para la aprobacion de
las reformas estatutarias. El articulo 68 de esta ley unificd las mayorias, salvo ciertas excepciones,
y en la actualidad las reformas estatutarias se aprueban por la mayoria simple de los votos
correspondientes a las acciones representadas en la reunion. Tratandose de compafiias que cotizan

sus valores en la bolsa, esta mayoria no puede modificarse por estatutos.

Ademas, si se trata de emisores de valores sujetos al control exclusivo por la Superintendencia
Financiera de Colombia (es decir, que no estén sujetos a la vigilancia de esta entidad ni al control
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concurrente por otras superintendencias'®)las reformas estatutarias consistentes en la fusion,
escision o escision impropia, reduccion de capital con efectivo reembolso de aportes, entre otros,

deben ser autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.'*

Por ultimo, es preciso sefialar que, por tratarse de sociedades anénimas, las reformas estatutarias

se deben realizar mediante escritura publica que debera ser inscrita en el registro mercantil.

1.1.2. Derechos de inspeccion y de informacion

Existe una asimetria de informacidn de los accionistas y otros grupos de interés (stakeholders) en
relacion con la administracion de una compafiia. Como se ha expuesto, tanto en Colombia como
en Estados Unidos, los accionistas de las compafiias abiertas no participan directamente en la
gestion y administracion de la sociedad, aunque sean sus legitimos propietarios. Por eso, la ley
otorga ciertos derechos individuales de fiscalizacion para examinar determinados documentos de
la sociedad que le permitan evaluar su desempefio con el fin de tomar decisiones de inversion o
desinversion y ademas consagra obligaciones en cabeza de las compafiias para divulgar

informacion de interés al mercado.

En Colombia, el derecho de inspeccion en las sociedades an6nimas se encuentra consagrado en el

articulo 447 y en el numeral cuarto del articulo 379 del Cddigo de Comercio, y habilita a los

13 por ejemplo. las entidades prestadoras de salud son vigiladas por la Superintendencia de Salud. Las entidades
bancarias son vigiladas por la Superintendencia Financiera y no controladas, asi se trate de emisores de valores.

14 Ver literal B del articulo 11.2.1.4.51 del Decreto 2555 de 2010 y la Parte 3 del Titulo | del Capitulo IV de la Circular
Basica Juridica 029 del 2014 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta Gltima regula la documentacion
requerida para las solicitudes de autorizacion de reformas estatutarias, que incluye, entre otros, la copia del acta que
autoriza la fusion, copia de los estatutos, estados financieros basicos, etc.
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accionistas para examinar ciertos documentos relacionados con la gestion de la compaiiia, en las

oficinas de la administracion y durante los quince dias habiles anteriores a la reunién de asamblea.

Dicho derecho de fiscalizacion no es absoluto en el tiempo como denota la norma citada, pues de
ser asi, la normal operacién de la compafiia podria verse afectada, y por esto la ley opta por

restringir el derecho a los dias anteriores a la reunion en la que se han de tomar decisiones.

Se afirma en la doctrina que este es un derecho instrumental al derecho de voto como principal
derecho politico (Martinez, 2014), y su alcance material y temporal ha sido enmarcado por la

Superintendencia de Sociedades en multiples conceptos.

En cuanto a su alcance material, se podran evaluar dentro de la oportunidad legal ciertos
documentos tales como la correspondencia de la sociedad relacionada con los negocios sociales,
los libros de actas de la asamblea de accionistas y de la junta directiva, el libro de registro de

accionistas y los balances generales de fin de ejercicio y estados de resultados.

Para el caso de las reuniones ordinarias, el derecho de inspeccion en relacion con la informacion
contable se limita al examen de los estados financieros del periodo cuyo cierre seréd objeto en la
respectiva reunion de la asamblea. Asi, los anteriores periodos contables no podran ser revisados

ya que se presume que los mismos fueron evaluados en la oportunidad legal anterior. *°

Frente a las reuniones extraordinarias, dicho derecho se limita a la revision de aquellos documentos

que sean necesarios para la decision de aprobacion de operaciones que requieran balances de

15 Ver por ejemplo, Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-009722 de 2004, Oficio 220-123598 de 2017 y
Capitulo 111, literal C de la Circular Basica Juridica de la misma entidad.
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propdsito especial que se vayan a evaluar, como ocurre con ciertas reformas estatutarias como la

fusion o la escision.

Por su parte, la regulacion financiera también trae disposiciones para subsanar la asimetria de
informacion en el mercado de valores. El articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 del 2010 establece la
obligacion de todo emisor de valores de divulgar al mercado de forma veraz, clara, oportuna,
suficiente y mediante la Superintendencia Financiera de Colombia, toda situacion relacionada con
él o con su emisidn que habria sido tenida en cuenta por un experto prudente y diligente al comprar,
vender o conservar los valores del emisor o al momento de ejercer los derechos politicos inherentes

a tales valores.

La norma hace un listado de ciertos hechos relacionados con la situacion financiera, contable,
juridica, comercial y laboral de la compafiia, asi como situaciones de crisis empresarial, que deben
ser revelados al mercado, tales como aumentos o disminuciones de capital, enajenacion de bienes
por cierto valor, cambios en las condiciones financieras de creditos, inversiones de capital,
decisiones relevantes de la asamblea de accionistas y de la junta directiva, reformas estatutarias,
cambios en la actividad principal, reorganizaciones empresariales, entre otros. Todos estos hechos
fueron considerados por el legislador como relevantes en la decision de inversién o voto de un
accionista. La lista es enunciativa teniendo en cuenta que nada obsta para que el emisor publique
informacion que considera no esta incluida dentro de los hechos mencionados en la norma, pero
que supone es relevante para sus inversionistas. Con todo, los hechos enlistados son

suficientemente amplios para cubrir toda clase de asuntos relevantes a revelar.

De este modo, se evidencia que existen normas que buscan solucionar la asimetria de informacién
que se presenta entre los titulares de las acciones y quienes detentan el poder de administracion, y

aunque el derecho de inspeccion sea limitado en el tiempo y el contenido, existen disposiciones
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aplicables al mercado de valores que protegen al accionista y su inversion, y proporcionan

informacidn para subsanar dicha asimetria.

1.2. DERECHOS ECONOMICOS

En linea con lo anterior, uno de los derechos méas importantes de los accionistas es el derecho a
percibir utilidades. Este derecho se materializa con la reparticion de dividendos que se decreta por
regla general en la reunion ordinaria de la asamblea de accionistas que se realiza como minimo

una vez al afio.

De acuerdo con el articulo 46 de la Ley 222 de 1995 los administradores deben rendir cuentas a
los accionistas, presentando a la asamblea de accionistas al finalizar cada ejercicio contable, un
informe de gestidn, los estados financieros de proposito general y un proyecto de distribucion de

utilidades repartibles.

Este ejercicio se realiza en la reunion ordinaria mencionada, para lo cual se debe permitir el
derecho de inspeccion en la oportunidad legal segun fue descrito en el aparte anterior. Es el derecho
de inspeccion el que permite a accionistas evaluar los balances de la sociedad con base en los
cuales se hard la reparticion de utilidades. Es por lo anterior que ambos derechos se encuentran

estrechamente relacionados, en especial cuando se trata de reuniones ordinarias de la asamblea.

El derecho a percibir utilidades es entonces el derecho patrimonial mas importante de los
accionistas de las sociedades anénimas, protegido por la ley, la cual establece ademas que
cualquier disposicion que busque privar a un accionista de este derecho se tendré por no escrita,

de acuerdo con el articulo 150 del Cédigo de Comercio.
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De acuerdo con el articulo 451 del Cdédigo de Comercio, las utilidades se repartiran entre los
accionistas por aprobacion de la asamblea de accionistas y este 6rgano los decretara con sujecion
a las normas fijadas para ello en la ley y en los estatutos. Esto es una funcion privativa del maximo
organo social considerando que el animo de lucro es un elemento de la esencia del contrato de

sociedad.

La distribucion de utilidades debe hacerse con base en balances fidedignos y reales del cierre del
gjercicio contable. El ejercicio contable normalmente es de un afio, y las utilidades se decretan por
el afo anterior, con sujecion al procedimiento determinado en el articulo ya mencionado.
Tratandose de acciones ordinarias, la distribucion se realiza en proporcién a la parte pagada del

valor nominal de las acciones, salvo estipulacion estatutaria distinta.

Aunque el periodo de cierre para decretar los dividendos normalmente es de un afio, en los
estatutos se puede establecer que el cierre contable se realice cada semestre, trimestre o bimestre,
y gue con base en dichos cierres se decreten las utilidades, una vez se surta el procedimiento legal

para ello.

Finalmente, es evidente que el derecho a percibir utilidades no es absoluto, como bien lo sefiala
Martinez Neira porque su efectividad depende del interés de una mayoria especial de los
accionistas. Es decir, la asamblea puede destinar las utilidades a otros fines tales como la

readquisicion de acciones, la creacidn de reservas, entre otros (Martinez, 2014).

Debe tenerse en cuenta que, por ley, se debe distribuir por lo menos el 50% de las utilidades

liquidas, a no ser que se disponga la reparticion de un porcentaje menor con el voto del 78% de los
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accionistas que se encuentren representados en la respectiva reunion de asamblea, de acuerdo con

el articulo 155 del Codigo de Comercio.

1.3. ACCIONES JUDICIALES Y RESPONSABILIDAD DE LOS

ADMINISTRADORES

Tanto en Colombia como en Estados Unidos los accionistas pueden recurrir a mecanismos
judiciales cuando los anteriores derechos con finalidad de proteccion ex ante no son utiles en la
realidad o son inobservados por los administradores, bien sea en detrimento de la sociedad o de

los accionistas.

En primer lugar, los accionistas en Colombia pueden acudir directa e individualmente al juez para
que declare responsable a los administradores por los perjuicios ocasionados a éstos'®, de acuerdo

con el inciso primero del articulo 200 del Cédigo de Comercio.

Adicionalmente, existe una accién especial y distinta a la anterior para ser ejercida cuando el
perjuicio se causa a la compaifiia, la cual permite que por decision de la asamblea se solicite al juez
que declare la responsabilidad patrimonial del administrador o los administradores por los

perjuicios gque ocasionen a la sociedad.

En estos casos, la sociedad sera el sujeto activo de la pretension de condena, y el o los

administradores que hubieren causado el perjuicio seran los sujetos pasivos. Esta accion se conoce

16 De acuerdo con el articulo 22 de la Ley 222 de 1995, son administradores el representante legal de la sociedad, el
liquidador, los miembros de la junta directiva, el factor y quienes detenten funciones administrativas segun los
estatutos.
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como accidn social de responsabilidad y se encuentra consagrada en el articulo 25 de la Ley 222

de 1995.

La convocatoria a la asamblea que decide el inicio de la accidn social de responsabilidad debe
realizarse por un nimero de accionistas que represente por lo menos el 20% de las acciones que
conforman el capital social. La decision se adopta por mayoria absoluta de las acciones
representadas en la reunion e implica la remocién del administrador contra quien se adelante la
accion. Ademas, si la accion social de responsabilidad no se inicia dentro de los tres meses
siguientes a la adopcidn de la decision, la norma faculta a cualquier administrador, al revisor fiscal
0 a cualquier accionista, a iniciar la accion en interés de la sociedad. De similar forma podran
proceder los acreedores que representen por lo menos el cincuenta por ciento (50%) del pasivo
externo de la sociedad, siempre y cuando el patrimonio de la sociedad no sea suficiente para

satisfacer sus créditos.

La figura de la accion social de responsabilidad ha sido inoperante en la practica judicial, teniendo
en cuenta que el porcentaje exigido por la norma es alto y le da la posibilidad a un accionista

mayoritario de bloquear la decision de acudir al juez.

Este problema ya habia sido identificado en el proyecto de reforma al régimen societario
presentado ante la Camara de Representantes del Congreso de la Republica en el afio 2015, el cual
contemplaba la posibilidad de incluir un nuevo mecanismo procesal denominado accion derivada
para otorgarle mayor eficacia a la proteccion de los accionistas frente a las actuaciones de los
administradores. Dicha accion permite que cualquier accionista demande a un administrador en
nombre de la sociedad, sin que sea necesaria una determinacion de la asamblea de accionistas. En

Estados Unidos ya existe dicha figura, como se describira en apartes siguientes.
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El fundamento sustancial de la responsabilidad de los administradores se encuentra en los articulos
23 de la Ley 222 de 1995 y el articulo 200 del Codigo de Comercio, quienes responden solidaria
e ilimitadamente de los perjuicios que por dolo o culpa ocasionen a la sociedad, a los accionistas

0 a terceros.

De acuerdo con el articulo 23 mencionado, los administradores de las sociedades deben obrar de
acuerdo con los siguientes tres principios: buena fe, lealtad y diligencia de un buen hombre de
negocios. Con base en estos principios podria entrar un juez a juzgar la conducta de un

administrador frente a quien se adelante la accion en comento.

El principio de buena fe, en términos generales, implica la presuncion que todas las actuaciones
de las personas son legitimas y exentas de fraude o vicio. De esta manera, en relacion con los
administradores sociales, éstos deben obrar en cumplimiento de las exigencias del objeto de la

sociedad y de los negocios que celebre.

Por su parte, el principio de lealtad implica el actuar recto del administrador que anteponga los
intereses de la sociedad al propio del administrador, y sin aprovecharse de la sociedad para obtener

un beneficio personal. (Velasquez, 2014)

Finalmente, el principio de diligencia de un buen hombre de negocios, de acuerdo con la Circular
Basica Juridica de la Superintendencia de Sociedades implica que las actuaciones de estos deben
ejecutarse con la diligencia que un comerciante profesional tendria sobre asuntos propios. Este

deber implica a su vez el deber de informarse y asesorarse en la toma de decisiones.

El articulo 23 consagra también un listado de deberes especificos de los administradores tales

como observar la ley y los estatutos, velar por mantener a salvo los secretos industriales de la
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sociedad, abstenerse de utilizar informacion privilegiada, brindar un trato equitativo a todos los

socios, entre otros.

Lo anterior ilustra el modelo de conducta vigente para los administradores sociales en Colombia.
De ahi que los administradores deban realizar los esfuerzos conducentes al adecuado desarrollo

del objeto social de conformidad con la ley.

No obstante, subyace a este modelo de conducta una mayor autonomia decisoria de los

administradores y menor involucramiento judicial sobre la bondad o validez de sus decisiones.

Para la evaluacion de la responsabilidad de los administradores con base en los anteriores
principios y deberes, se ha desarrollado en la doctrina comparada el concepto de la regla de
discrecionalidad o Business Judgement Rule, que hoy ha sido adoptada en ciertas decisiones por

la Superintendencia de Sociedades en la evaluacion del comportamiento de los administradores.

La regla de discrecionalidad compele a los jueces a que eviten examinar las decisiones de los
administradores en el ejercicio objetivo de sus funciones. Esta regla apunta a que quienes detentan
el poder de administracion tengan la libertad suficiente para asumir los riesgos inherentes a su
actividad sin un constante recelo por evitar un juicio que recaiga sobre los potenciales resultados

econdmicos negativos de sus actuaciones.

Esta regla supone que toda operacion es en alguna medida riesgosa y que no seria coherente con
la realidad negocial que se atribuyese a los administradores cualquier pérdida incurrida, sin

importar su naturaleza y causa, y que por ello estén obligados a responder por todos los perjuicios.
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Asumir una posicion contraria desincentivaria a los administradores a asumir riesgos de negocios

que pueden, en su mayoria de veces, beneficiar a las sociedades.*’

De esta manera, en procesos adelantados en contra de los administradores ante la Superintendencia
de Sociedades, la entidad ha adoptado este criterio para su decision sobre si inmiscuirse 0 no en

una decisién societaria y responsabilizar a un administrador por posibles pérdidas de la sociedad.

Finalmente, se resalta que, dentro de los mecanismos judiciales disponibles a los accionistas en
Colombia, se establece en el articulo 11.2.1.4.14.1 del Decreto 2555 de 2010 que a la
Superintendencia Financiera le corresponden funciones jurisdiccionales. Entre otras, esta entidad
conoce Yy falla en primera o Unica instancia y con las facultades propias de un juez, asuntos tales
como: (i) las discrepancias sobre el precio de las cuotas de capital, con ocasion del reembolso de
aportes o del ejercicio del derecho de preferencia en la negociacion de acciones y (ii) la proteccion
de accionistas minoritarios cuando consideren que sus derechos han sido lesionados directa o
indirectamente por las decisiones de la asamblea general de accionistas o de la junta directiva o

por representantes legales de la sociedad.

CAPITULO 2: OTROS MECANISMOS NORMATIVOS ADICIONALES DE PROTECCION A

ACCIONISTAS EN COLOMBIA

En el capitulo anterior se relato sobre los derechos generales de los accionistas en Colombia, y se

17 Ver, por ejemplo, Sentencias 800 — 52 del 1 de septiembre de 2014; S- 800-40 del 2 de Julio del 2014,

Superintendencia de Sociedades. Delegatura de Asuntos Mercantiles
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recordd que en nuestro pais el esquema mas esencial de derechos se encuentra consagrado en el
Cadigo de Comercio y la Ley 222 de 1995.

Entre estos derechos se destacaron las reglas sobre el ejercicio del derecho al voto, las reglas para
la aprobacidon de reformas estatutarias y la distribucion de utilidades, entre otros.

Se sefial6 ademas que la Ley 222 de 1995 incorpora un sistema de responsabilidad de los
administradores sociales que se fundamenta en los deberes de cuidado, diligencia y buena fe, asi
como la denominada regla de discrecionalidad, con influencia anglosajona.

Adicional a este marco general, que es similar para todos los accionistas, otros mecanismos o
herramientas en la ley pueden ser Utiles en especial para los inversionistas en compafiias emisoras,

de lo cual se ocupa este capitulo.

2.1. EXIGIBILIDAD DE LAS MEDIDAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Para adaptarse a las exigencias internacionales que han surgido a raiz de las diversas crisis de los
mercados globales, Colombia ha realizado cambios significativos en la regulacion para ofrecer a
los inversionistas pequefios, institucionales y extranjeros la seguridad del buen gobierno

corporativo, la eficiencia y la transparencia del mercado.

Como se expuso en las consideraciones preliminares, las medidas de buen gobierno corporativo
consagradas en el Codigo Pais son de adopcidn voluntaria. Sin embargo, para atraer inversionistas
institucionales, en especial a las Administradoras de Fondos de Pensiones, es necesario cumplir
con altos estandares de buen gobierno corporativo, por lo cual se hace cada vez mas importante y

menos voluntaria su aplicacion.

El articulo 2.6.13.1.7 del Decreto 2555 de 2010 sefiala cuales son los estandares minimos de buen
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gobierno corporativo que deben cumplir aquellos emisores que pretendan ser receptores de

recursos de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

El articulo en mencion permite que la junta directiva de una Administradora de Fondos de

Pensiones elabore criterios para tomar su decision de inversion, entre los cuales deben estar, como

minimo, los siguientes:

(i)
(i)

(iii)

(iv)
(v)

(vi)

La adecuada composicién y el funcionamiento de los drganos de gobierno y control.

La asignacion clara de funciones y responsabilidades entre los distintos érganos de
gobierno del emisor.

La revelacion y transparencia de la informacion financiera y no financiera, incluyendo la
relacionada con los principales riesgos que tiene el emisor y la forma como estos se
gestionan y la revelacion completa de las operaciones que celebren con sus vinculados.
Los mecanismos de proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios.

Las medidas para prevenir y gestionar los conflictos de interés entre accionistas,
administradores, empleados, los vinculados a todos estos y los principales grupos de
interés.

Los demaés que mediante instrucciones de caracter general determine la Superintendencia

Financiera de Colombia.

La adopcion de las précticas de buen gobierno corporativo hoy no son una novedad, pero sigue

siendo un tema de gran relevancia para el analisis del activismo como se abordara en capitulos

posteriores.

2.2. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
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Las ofertas publicas de adquisicion permiten la adquisicion de porcentajes que otorguen
determinado control sobre sociedades emisoras de valores, de acuerdo con los articulos 6.15.2.1.1

y siguientes del Decreto 2555 del 2010.

Aunque existen ofertas publicas de adquisicion de carécter voluntario, la ley obliga a la
formulacion de este tipo de ofertas en determinados casos, con el fin de concederle la posibilidad
a los accionistas con menores porcentajes accionarios de vender su participacion a un precio justo
y no verse obligados a permanecer como inversionista en una sociedad controlada por alguien que,

por ejemplo, no favorezca necesariamente sus intereses.

Por eso, la obligatoriedad de esta oferta publica se ha considerado un mecanismo de proteccion de

los accionistas con porcentajes menores de participacion en las compafiias listadas en bolsa.

2.2.1. Adquisiciones por parte de beneficiarios reales

En determinados eventos se hace obligatoria la formulacion de una oferta publica de adquisicion,

con el fin de proteger a los inversionistas, como sigue:

A. Cuando se pretenda adquirir valores de una sociedad que convierta a la persona o grupo de
personas en beneficiario real*® de un porcentaje de participacion del 25% o mas del capital

con derecho a voto®®.

18 El concepto de beneficiario real se define como: (i) cualquier persona o grupo de personas (ii) que, directa o
indirectamente, por si misma o a través de interpuesta persona, (iii) por virtud de contrato, convenio o de cualquier
otra manera, (iv) tenga o pueda llegar a tener capacidad decisoria sobre una sociedad. Existe capacidad decisoria solo
si se tiene la facultad de: (i) votar en eleccion de directivas, o dirigir o controlar u orientar dicho voto y (ii) enajenar y
ordenar la enajenacién o gravamen de la accion.

19 Se entiende por capital con derecho a voto el conformado por acciones en circulacion con derecho a voto, valores
convertibles en acciones con derecho a voto o que den derecho a su suscripcidn, valores o derechos cuyo subyacente
sean acciones con derecho a voto y titulos representativos de acciones con derecho a voto.
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B. Cuando se pretenda incrementar la participacion de una persona o grupo de personas que
sean beneficiarios reales de una participacion igual o mayor al 25% del capital con derecho
a voto, en un porcentaje superior al 5%.

C. Cuando como consecuencia de procesos de fusion resulten adquisiciones indirectas o
sobrevinientes de capital de sociedades inscritas, que den lugar a cualquiera de las
situaciones de los literales anteriores, con independencia del lugar en que se realicen e
incluso si no estan involucradas sociedades emisoras de valores.

D. Cuando lo exijan uno o varios tenedores de valores con al menos el 1% de capital con
derecho a voto en el evento en que un mismo beneficiario real adquiera mas del noventa

por ciento del capital con derecho a voto de la sociedad inscrita en bolsa.

2.2.2. Cancelacion de la inscripcion en Registro Nacional de Valores y Emisores

Cuando un emisor inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores pretenda cancelar su
suscripcion, la asamblea de accionistas debera tomar esta decision con la mayoria de los votos

presentes en la reunion.

La cancelacion implica que las acciones dejen de transarse en la bolsa, por lo cual la ley consagra
un procedimiento para proteger a los accionistas y en particular, aquellos que no votaron a favor

de la cancelacion.

En primer lugar, la intencién de cancelar la inscripcion debe informarse mediante aviso destacado
en las paginas econdmicas de dos diarios de amplia circulacion a nivel nacional indicando la fecha,

hora y lugar de la asamblea en la que se decidira sobre ello.
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Los accionistas que voten a favor de la cancelacion tienen la obligacion de promover una oferta
publica de adquisicion sobre las acciones de los accionistas que no participaron en la asamblea en

la que se tomo la decision o que no estuvieron de acuerdo con la misma.

Cabe agregar que si el emisor es extranjero no es necesaria la realizacion de la oferta publica de
adquisicidn si los valores se encuentran listados en una bolsa o sistema de negociacion de valores

internacionalmente reconocido a juicio de la Superintendencia Financiera de Colombia.

2.3. DERECHO DE RETIRO

La Ley 222 de 1995 estableci6 el derecho de retiro como uno de los mecanismos para proteger los

derechos patrimoniales de los accionistas de las sociedades en general.

El derecho de retiro, segun el articulo 12 de dicha ley, se puede ejercer cuando en virtud de un
proceso de transformacion, fusiébn o escision, se imponga a los accionistas una mayor

responsabilidad o cuando implique una desmejora de los derechos patrimoniales.

Este derecho corresponde a los accionistas ausentes o disidentes en la reunién de la asamblea de
accionistas en la cual se tome la decision de reorganizacion societaria y se puede ejercer mediante
comunicacion escrita al representante legal, dentro de los ocho dias siguientes a la fecha en que se

adoptd la decision.

Se entiende que hay desmejora de derechos patrimoniales, entre otros, en los eventos de

disminucion del porcentaje de participacién, disminucion del valor patrimonial de la accion, cuota
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0 parte de interés, disminucién del valor nominal de la accién si implica reduccién de capital, o

por la limitacion o disminucion de la negociabilidad de la accion.?°

Para el caso especifico de las sociedades inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores,
el articulo sefiala que procede el ejercicio de este derecho por la cancelacion voluntaria de la

inscripcion en este registro, como se menciono con anterioridad.

El derecho de retiro es irrenunciable de manera general. Solo podra renunciarse cuando
efectivamente nace el derecho a su ejercicio y opera de manera independiente para cada causal,

segun el articulo 17 de la Ley 222 de 1995.

Es decir, no es posible pactar una renuncia o modificacién como regla general y en abstracto al
derecho de retiro, con el fin de que llegada la ocasion de una reorganizacion que desmejore los
derechos patrimoniales de los accionistas, esta prerrogativa no pueda ser ejercida. Lo que si es
viable es que, de concurrir en efecto y en concreto una causal para que los accionistas lo ejerzan,

podran éstos renunciar a su ejercicio para el caso particular.

CAPITULO 3: PERSPECTIVA COMPARADA: MARCO BASICO DE DERECHOS EN ESTADOS
UNIDOS

3.1. DERECHOS POLITICOS

En Estados Unidos, la mayoria de las compafiias abiertas emiten acciones ordinarias como las

conocemos en Colombia. Este tipo de acciones, por regla general, ofrecen los mismos derechos de

20 | as discrepancias sobre la existencia de una causal de retiro se llevan ante la Superintendencia encargada de las
facultades de vigilancia, inspeccion y control. En el caso de las sociedades emisoras de valores serd, por regla general,
la Superintendencia Financiera de Colombia.
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voto y de percepcion de utilidades en proporcion al porcentaje de capital, salvo que se creen

distintos tipos de acciones ordinarias con proporciones de voto y dividendos diversas.

Los derechos vinculados a las acciones y a sus tipos o series suelen especificarse en los estatutos

sociales.

Con todo, en este pais existe cierta flexibilidad para crear otro tipo de acciones tales como:

acciones preferentes o acciones sin voto.

Las acciones preferentes combinan elementos de instrumentos de renta fija y de renta variable, ya
que permiten a sus propietarios recibir un porcentaje fijo de utilidades antes que los demas
accionistas y generalmente no otorgan derecho a voto. En algunas ocasiones puede incluir un
derecho preferencial al reembolso de capital por encima de otro tipo de acciones, en una eventual

liquidacién de la compaiiia.

El capital también se puede dividir en acciones redimibles que suelen crearse a favor de los mismos
empleados de la compafiia, ya que le permiten a esta recomprar las acciones de un accionista luego

de cierto periodo de tiempo o una vez el empleado se retire de la misma.

También existen acciones con un derecho preferente para la suscripcion (Reyes, 2013), similar al
derecho de preferencia en Colombia. Estas acciones permiten que en el evento en que la compafiia
pretenda emitir nuevas acciones, estas se ofrezcan en primer lugar a los accionistas con este

derecho.

Como bien lo sefiala Reyes Villamizar, estas acciones con derecho de preferencia pueden ser

menos atractivas para las compafiias que cotizan sus valores en la bolsa y que deseen satisfacer
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necesidades de capital a corto plazo, dado que puede implicar muchos costos y obstaculos

procedimentales.

En todo caso, en Estados Unidos es mayor la flexibilidad para la creacion de series y tipos de
acciones para las compafiias abiertas que en nuestro pais. Como se explicd, en Colombia la
regulacion sobre los tipos de acciones que pueden emitir las sociedades anénimas es bastante rigida
y un poco anticuada, a diferencia de las sociedades por acciones simplificadas colombianas que

han imitado el modelo estadounidense, pero que no pueden negociar sus valores en la bolsa.

3.1.1. Derecho de voto

3.1.1.1. Eleccion y composicion de la junta directiva

En Estados Unidos los directivos son elegidos en la reunion anual que realiza de forma obligatoria
la asamblea de accionistas, segin la nominacion que por regla general hace la misma junta
directiva, a diferencia de lo que ocurre en Colombia en que los accionistas tienen voz en la
nominacion de los directivos. Esto indica que existe un momento especifico para hacer tal
nombramiento y/o remocién, a diferencia de nuestra legislacién en la cual no existe una reunién

particular en la que de manera obligatoria deba efectuarse su eleccion.

En Estados Unidos, las compafiias listadas en la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock
Exchange — NYSE)? deben contar con un comité de nombramientos y gobierno, compuesto
enteramente por miembros independientes, el cual tiene como funcidn identificar los candidatos

calificados para convertirse en directores y recomendar su nominacion a la junta directiva actual.

21 Se refiere a la Bolsa de Valores de Nueva York y se trata de la bolsa de valores del mundo mas grande en
capitalizacion y nimero de compaiiias listadas.
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En cuanto al nUmero de miembros que debe tener este 6rgano, por regla general no existe un
numero minimo de miembros de junta directiva, aunque las leyes estaduales puedan exigirlo asi.
De estos miembros, la Bolsa de Valores de Nueva York y Nasdaq exigen que por lo menos el 50%
sean independientes, aunque algunas comparfiias han adoptado politicas que exigen una mayoria
calificada de miembros independientes. Por ejemplo, de acuerdo con un estudio de la firma
Shearman and Sterling??, 93 de las 100 compafiias mas grandes de Estados Unidos listadas en las

bolsas mencionadas cuentan con un 75% de miembros independientes.

El mecanismo de eleccion y voto de los directivos en Estados Unidos difiere del nuestro. En
Colombia, como se indico, la eleccion de los miembros de la junta directiva se realiza por cociente
electoral, mientras que en Estados Unidos puede realizarse mediante voto mayoritario (majority
voting) o voto plural (plurality voting) segun lo exija la ley de cada estado o los estatutos de la

sociedad.

El mecanismo de voto plural implica que el candidato que obtenga el mayor nimero de votos para
un cargo en la junta directiva sera elegido para dicho cargo, sin importar si dicho nimero de votos
alcanza o no una mayoria. En este escenario, es necesario que el candidato obtenga por lo menos
un voto a favor. Bajo esta modalidad de eleccion, los Gnicos votos relevantes son los ejercidos,

pues el voto no ejercido (witheld vote) o en contra no tendré ninguna incidencia.

Este método se establecid asi para evitar elecciones fallidas, teniendo en cuenta que la
desconcentracion del capital de las compafiias abiertas en Estados Unidos dificulta que un solo

candidato reciba una mayoria determinada. (Fairfax, 2011)

22 Shearman & Sterling LLP (S&S) es una firma de estadounidense que realiza esta en cuenta de manera anual, para
lo cual elige a las 100 compariias mas grandes de Estados Unidos de acuerdo con su capitalizacion bursatil e ingresos
anuales.,
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Este mecanismo ha sido criticado por activistas y por diversos autores de derecho corporativo,
dado que permite que un candidato que cuente con poca legitimacién de los accionistas quede

elegido para un cargo de director, incluso si no recibié una mayoria significativa de votos?.

Sin embargo, algunas de las compafiias que todavia implementan tal mecanismo de eleccion de
directivos suelen disponer en sus estatutos que aquellos candidatos que reciban menos votos
favorables que el numero de votos abstenidos deberan presentar su renuncia a la junta directiva
dentro de un término establecido asimismo en los estatutos. Lo anterior se conoce como plurality

plus voting.

Con todo, existe una tendencia creciente desde el afio 2009 hasta el afio 2015 hacia la adopcion
del mecanismo de mayority voting. Este mecanismo, como lo indica su nombre, requiere que el
candidato reciba determinada mayoria de votos para ser elegido. Segun un estudio de la firma
asesora de accionistas Ilamada Institutional Shareholder Services — ISS, para el afio 2015 este
mecanismo ha sido adoptado por casi el 90% de las compafiias del S&P500%* y por el 60% de las

compaiiias del S&P1500%.

Cabe mencionar que luego de la lucha de los accionistas por migrar hacia el mecanismo de majority
voting o el plurality plus, el tema que en la actualidad predomina en la agenda de los accionistas

es la posibilidad de que sean estos mismos quienes nominen y no solo elijan a los candidatos para

23 Ver por ejemplo el caso de Walt Disney, el cual se expone en el Gltimo capitulo de este trabajo, en el cual se llevd
a cabo una campafia para abstenerse de votar a favor de la eleccion del presidente de la junta directiva. La campafia
fue exitosa en la mayoria de los accionistas se abstuvieron de votar, pero, aun asi, el director permanecio en la junta
directiva.

24 El S&P500 es un indice del mercado bursétil de Estado Unidos cuyo subyacente son las empresas lideres y mas
representativas en los mercados de NYSE y Nasdag. Las empresas que forman parte del indice se eligen con base en
criterios de capitalizacion bursatil, liquidez, entre otros.

% El S&P1500 es un indice del mercado bursatil de Estados Unidos que incluye el 90% de la capitalizacion en el
mercado bursatil de Estados Unidos y representa de alguna el mercado de acciones en el pais.
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pertenecer a la junta directiva, lo cual se denomina en la doctrina norteamericana como proxy

access.

Segln un estudio de la firma Gibson Dunn, aunque mas del 60% de las compafiias del S&P500
han adoptado disposiciones estatutarias en relacion con el proxy access, para el afio 2017 este sigue

siendo el asunto mayoritario en las propuestas de los accionistas. (Gibson Dunn, 2017)

Ademas, en dicho afio se presentaron propuestas para adoptar el proxy access en muchas
compaiiias, y otras cuantas para modificar la regla existente al respecto. En este sentido, la
facultad de los accionistas de nominar candidatos parece ser de las méas recientes tendencias en

cuanto a buen gobierno corporativo.

Por otro lado, en este pais ha sido objeto de debate y posterior reglamentacion, la cuestion de si
los accionistas tienen derecho o no a proponer a la junta directiva la forma de remuneracion de los
directivos, y si su voto a este respecto debe ser vinculante o solo un voto tipo consejo. Esto es asi
pues en los ultimos afios se ha presentado una indignacion generalizada por lo que se percibe como

una remuneracion excesiva de los directivos (Fairfax, 2011).

La Ley Dodd Frank del afio 2010 (Dodd Frank Act) en la seccion 951 que modifico la Ley de
Valores?’, consagré como obligatorio para todas las compafiias abiertas el voto conocido como
“say on pay”, esto es, un voto consultivo de los accionistas acerca de la remuneracion de los
directivos. Es decir, la ley consagré como obligatorio llevar a cabo una votacién sobre la

remuneracién de los directivos por lo menos una vez cada tres afios, cuyo resultado no es

2 por ejemplo, sujeto a lo dispuesto en la regulacion estadual, la compariia puede adoptar en sus estatutos que un
accionista con un determinado porcentaje de las acciones con derecho a voto tiene derecho a nominar un candidato
para la junta directiva.

2715 U.S. Code § 78n-1
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necesariamente vinculante. Antes de la expedicion de esta ley, era una propuesta recurrente de los
accionistas el establecimiento via estatutaria del voto consultivo sobre la remuneracion de los

directivos y algunas compariias decidieron adoptarlo voluntariamente.

No obstante, de acuerdo con lo visto en el capitulo anterior, en Colombia parece ser mayor la
incidencia que tienen los accionistas en la eleccion, remocion y remuneracion de los directivos,
considerando que los grupos de accionistas tienen algin candidato de su preferencia con un puesto

en este 6rgano, quien defenderd sus intereses dentro del mismo.

Por su parte, en Estados Unidos, Gnicamente con la adopcion de la obligatoriedad del voto
consultivo sobre la remuneracién de los directivos (say on pay), los accionistas lograron
pronunciarse sobre este tema, y en cuanto al nombramiento de los candidatos, hoy en dia todavia
luchan para que se adopte el proxy access y puedan nominar por lo menos un candidato de su

preferencia.

3.1.1.2. Propuestas de accionistas

En Estados Unidos, las propuestas de accionistas son un tema central dentro de la gestion de las
sociedades emisoras. Las propuestas de accionistas (shareholder proposals) son aquellas
recomendaciones que formulan los accionistas en relacion con las politicas de la compafiia de la
cual son duefios, y que aparecen en un documento denominado declaracién de poder (proxy

statement) para que sean sujetas a votacion de la asamblea de accionistas.

La declaracion de poder o el formulario 14A es un documento que exige la Comision Nacional del
Mercado de Valores de Estados Unidos (Securities Exchange Comission) para las compafiias
listadas en bolsa. Dicho formulario se debe presentar ante esta entidad para su divulgacion, con el
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fin de informar a los accionistas sobre los temas a tratar en la reunion anual de la asamblea y las
instrucciones para ejercer el voto en la misma. Es por esto que se afirma que dicho documento esta
directamente relacionado con el derecho mas basico de los accionistas que es el derecho a votar y
se encuentra desarrollado en la Regulacion 14a contenida en la seccion 240, capitulo segundo del

titulo 17 del Codigo de Regulacion Federal de Estados Unidos. 28

De acuerdo con Fairfax, las propuestas de los accionistas sirven por lo menos para tres propdsitos,
a saber: (i) resaltar la vision de los accionistas en asuntos de importancia en la sociedad, (ii) mejorar
la comunicacion entre los accionistas entre si, y entre estos y la sociedad; y finalmente (iii)
permiten que los accionistas influyan en las politicas de la compafiia (Fairfax, 2011). Cabe resaltar
que, en principio, las propuestas de los accionistas son apenas consultivas y no vinculantes para la

sociedad.

Segun la Regla 14a- 8 de la Comisién mencionada, para la fecha en que la propuesta sea
presentada, el accionista o los accionistas que la presentan deben tener por lo menos dos mil
dolares (US 2000) en el valor de mercado o el 1% de las acciones con derecho a voto en la
compafiia y haber ostentado dicha condicion por lo menos en el Gltimo afio sin solucion de
continuidad. Esto busca que Unicamente aquellos accionistas con intereses a largo plazo en la

sociedad puedan utilizar el mecanismo.

La regulacion 14A consagra otros requerimientos relativos al nimero de palabras de la propuesta,

la fecha limite para radicarlas, su contenido, entre otras formalidades.

Son propuestas recurrentes de los accionistas en Estados Unidos aquellas referidas a temas

medioambientales, sociales y de gobierno corporativo. Por ejemplo, se encuentran propuestas para

28 Citacion legal: 17 CFR 240.14a
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eliminar las supermayorias, es decir, aquellas mayorias que exigen un 60% o 75% de votos para
ser aprobadas. Esto tiene sentido en este pais pues dichas mayorias calificadas son mas dificiles
de obtener en compafiias con capitales demasiado dispersos como se ha expuesto, y la eliminacion

de este requisito permitiria mayor influencia de los accionistas en las transacciones importantes.

Tambien se ha propuesto la separacion del cargo del gerente ejecutivo (CEQO) del cargo de
presidente de la junta directiva, via estatutos, dado que es usual en ese pais que este director ostente
tal posicion bajo el argumento que la doble funcion sujeta este 6rgano a la dominacién de la

administracion encabezada del director ejecutivo.

Otras propuestas han tomado mayor relevancia tratdindose de asuntos sociales y medio
ambientales. Por ejemplo, es cada vez mas comUn encontrar propuestas para la conformacién de
juntas directivas incluyentes y diversas, o la inclusion de politicas de no discriminacion en la

compafiia.

Segun el estudio de la firma Gibson Dunn, mas del 40% de las propuestas de los accionistas
presentadas en el afio 2017 abordaron este tipo de cuestiones, convirtiéndose en la mayor categoria

de propuestas de accionistas por primera vez desde el afio 2014 (Gibson Dunn, 2017).

Ahora bien, la sociedad no estd obligada a incluir todas las propuestas de los accionistas en el
orden del dia. Segun la regulacion de la Comisién indicada, la sociedad puede rechazar la
propuesta para no ser incluida en el formulario bajo ciertas circunstancias. La compafiia, a través
de sus administradores, es quien tiene la carga de demostrar que la exclusién de determinada

propuesta es apropiada, Como se expone.
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En este sentido, la Regla 14a-8(i)?° permite que una compafia excluya una propuesta por razones
tales como: la propuesta es inapropiada segun la ley estatal; por violacion de la ley o de las reglas
de proxy; por tratarse de un interés personal especial del accionista; por falta de capacidad de la
sociedad para implementar la propuesta; cuando se trata de un tema referido a funciones del giro
ordinario de los negocios de la compariia delegado a la junta o a la alta gerencia, o incluso si la
propuesta ya fue implementada, o es irrelevante al tratarse de operaciones referidas a menos de

cierto porcentaje del total de los activos de la compafiia.

Para el afio 2017, el 37.6% de las exclusiones de las propuestas se basaron en argumentos del giro
ordinario de los negocios, el 32.8% fueron rechazadas porque la propuesta ya se encontraba
sustancialmente implementada dentro de la compafiia, y un 17.5% de propuestas fue excluido por
defectos de forma. Con todo, la cifra mas importante es aquella de las exclusiones que la Comision
mencionada concedid, que fueron 189, lo que equivale al 78% de las propuestas de los accionistas

para ese afio (Gibson Dunn, 2017).

En definitiva, el tema de las propuestas de accionistas ha sido mucho més desarrollado en Estados
Unidos, y en dicho pais ha sido factor clave y campo de juego para el activismo de los accionistas
como se ilustrara con casos puntuales mas adelantes. A través de sus propuestas, los accionistas
buscan tener mayor incidencia en la gestion societaria y la tendencia es creciente a favor de nuevas

propuestas relacionadas cada vez con asuntos de mayor complejidad.

29 Citacion legal: 17 CFR § 240.14a-8
50



3.1.1.3. Reformas estatutarias y transacciones relevantes

Para hablar de reformas estatutarias en Estados Unidos debe precisarse el concepto de estatutos.
En dicha jurisdiccion, al momento de la constitucién de una compariia se expide una carta o
certificado de constitucion (charter o articles of incorporation). Esta carta contiene los datos
principales de la compariia tales como el tipo de entidad, objeto social, razén social, el nimero de
acciones a ser emitidas con la constitucion, entre otros. La posibilidad de modificar esta carta es
limitada, dado que es la junta directiva quien propone su alteracion, y la asamblea quien la aprueba

0 Nno; pero este ultimo érgano no tiene la potestad de proponer su reforma en un principio.

Por su parte, existen los estatutos en sentido estricto (bylaws) los cuales contienen las reglas mas
detalladas sobre la eleccion de directivos, procedimientos para la convocatoria de los 6rganos

sociales, entre otros.

Los derechos asociados a la reforma de los estatutos (bylaws) suelen ser mas amplios. En términos
generales, los accionistas pueden proponer, modificar o derogar los estatutos. No obstante, en este
pais es posible gue los directivos reformen los estatutos lo cual depende en gran medida de la ley
de cada estado (Fairfax, 2011). Es usual que los estatutos faculten a los directivos para alterarlos,

y esta funcion coexiste con la funcion atribuida a la asamblea de accionistas.

3.1.2. Derechos de inspeccion y de informacion

En Estados Unidos el derecho de inspeccion suele estar regulado en las leyes estaduales, o en su
defecto, en los estatutos. Este derecho usualmente se limita al examen de los libros de actas, el
libro de registro de accionistas, y los estatutos; y el accionista interesado carga con la prueba de

justificar como sustancial su solicitud de informacion (Velasco, 2006).
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Por ejemplo, en Delaware, cualquier accionista puede solicitar por escrito la inspeccion de los
libros y registros expresando bajo la gravedad de juramento el proposito de su solicitud. Podra
sacar copias o extractos del libro de registro de accionistas, libro de actas, entre otros sin importar
el numero de acciones que posea. Si la compafiia se niega a cumplir con una solicitud de inspeccion
debidamente formulada y justificada, el accionista puede iniciar una demanda para forzar la

inspeccion®C.

Por su parte, en cuanto a un derecho de informacidn general, las leyes federales relacionadas con
el mercado de valores exigen la divulgacion de gran parte de la informacion corporativa al mercado
en general, como ocurre en Colombia. Aunque la regulacion federal no se preocupa en particular
por el derecho de inspeccion como se entiende en nuestra legislacion, si se ocupa por regular el

derecho de informacion que tienen los accionistas y otros grupos de interés de la sociedad.

De manera similar al caso colombiano, la Ley de Valores de 1933 y 1934 (Securities Exchange
Act de 1933 y Securities Exchange Act 1934), asi como la Ley Sarbanes Oaxley (Sarbanes-Oaxley
Act) exigen la divulgacion al mercado de estados financieros de la compafiia con corte anual y
trimestral. Asimismo, exigen la divulgacion de aquellos eventos de importancia relevante sobre
los cuales deberian estar informados los accionistas 0 grupos de interés, tales como procesos de
quiebra, cambios en la administracion, suscripcion o terminacion de contratos materiales,
enajenacion de activos, modificacion material de los derechos de los accionistas, reformas

estatutarias.

30 ey General de Sociedades de Delaware, Titulo 8, articulo 220 (8 Delaware Act § 220)
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3.2. DERECHOS ECONOMICOS

En Estados Unidos este derecho tiene connotaciones diferentes al caso colombiano. Alli, los
accionistas solo tienen derecho a recibir utilidades si asi lo declara la junta directiva. No existe
mayor obligacion legal para que los directivos decreten dicha distribucion y pueden en términos

generales de manera libre decidir reinvertir las mismas.

Para Reyes Villamizar, “los procesos encaminados a exigir la declaracion y el pago de dividendos
suelen enfrentarse a variados obstaculos relacionados, en especial, con la amplisima facultad
discrecional de la junta directiva para adoptar determinaciones sobre el particular. Asi las cosas,
es necesario, por lo general, allegar elementos que tiendan a comprobar la presencia de mala fe

o fraude por parte de los directores”. (Reyes, 2013, pag. 288)

No obstante, en la préctica, los estatutos de las compafiias abiertas suelen contar con una politica
de distribucion de dividendos que permite repartir utilidades a los accionistas con determinada
frecuencia. En todo caso, si lo que busca el accionista es liquidez inmediata, y no la logra obtener
mediante la reparticion de utilidades, es relativamente facil para el accionista de una compafiia de
Estados Unidos vender sus acciones una vez lo decida asi, por tratarse de un mercado con una

operacion bursatil robusta.

3.3. MECANISMOS JUDICIALES Y RESPONSABILIDAD DE ADMINISTRADORES

En Estados Unidos los accionistas tienen a su disposicion dos mecanismos judiciales para solicitar
el resarcimiento de perjuicios ocasionados por los administradores. Como ocurre en Colombia, los

titulares de las acciones pueden acudir al juez directamente con base en argumentos como la
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violacion al derecho de voto, la falta de pago de dividendos, la negacion del derecho de inspeccion,

la violacion al derecho de preferencia, entre otros.

Adicionalmente, el accionista puede demandar de manera indirecta, mediante un mecanismo
judicial conocido como accion derivada (derivative litigation), que permite exigir ante una corte
la ejecucidon de los deberes fiduciarios que tienen los administradores en nombre de la sociedad.
Como se menciond, el proyecto de reforma del régimen societario presentado en el afio 2015 en el
Congreso de Colombia buscaba introducir esta posibilidad como una alternativa adicional a las

otras acciones ya consagradas en la ley.

Algunas razones por las cuales se inician este tipo de acciones indirectas en Estados Unidos son:
el mal uso de activos sociales por parte de los administradores, la delegacion equivocada de
deberes sociales, o cuando el administrador, por ejemplo, se aprovecha de una oportunidad de
negocio que era en principio dirigida a la compaiiia®l. En estos casos el detrimento lo recibe la
compafiia, y los accionistas se ven perjudicados en la medida en que el valor patrimonial de su

accion puede resultar afectado.

Son los directores o administradores, en principio, quienes suelen ejercer esta accion en nombre
de la compafiia cuando son simultaneamente sus accionistas (insiders). Sin embargo, cuando el

director se encuentra conflictuado, los accionistas pueden iniciar tal accion.

Para iniciar esta accion indirecta, el accionista debe tener participacion en el capital de la compafiia
al momento en que se inicie o durante el curso del litigio. Ademas, el accionista debe representar

los intereses de todos los accionistas y no solo el suyo propio. EI demandante sera la compafiia

31 En Estados Unidos se ha desarrollado mucho este asunto como usurpacién de oportunidades de la sociedad
(usurpation of corporate oppounity). Ver, por ejemplo, (Reyes, 2013, pag. 235)
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aun si quien adelanta la accion es un accionista en nombre de esta. Si la accién es exitosa, la
indemnizacion de perjuicios se convierte en un activo social, y el accionista que inicié la accion

solo tendra derecho a los honorarios.

En la practica se presentan ciertos obstaculos procedimentales para que una corte admita
legitimacion en la causa de los accionistas para iniciar esta accion en favor de la compafiia.
Asimismo, una vez admitido el litigio ante una corte, existe una carga de la prueba importante que
recae sobre el demandante, dado que en Estados Unidos se aplica de manera frecuente la regla de
discrecionalidad descrita en el primer capitulo, que como se advirti6, presume que los

administradores acttan de buena fe en sus decisiones y de manera informada.

De esta manera, el accionista que pretenda hacer responsable a un administrador debera probar, en
términos generales, que hubo un fraude por parte del administrador o que mediaba un conflicto de

interés en su actuacion.

CAPITULO 4: ANALISIS DEL FENOMENO DEL ACTIVISMO DE ACCIONISTAS

Se ha sostenido ya en este trabajo que en los paises influenciados por el movimiento de las
practicas de buen gobierno corporativo, tales como Estados Unidos y Colombia, se ha otorgado un
rol preponderante al accionista cuya principal consecuencia ha sido un mayor involucramiento de

este en la gestion social.

En ambos paises, han surgido grupos de accionistas que en conjunto optan por influenciar las
decisiones de la administracion con propdsitos diversos, desde buscar un mayor valor para su

activo, hasta velar por intereses de todos los accionistas o incluso, de la comunidad.
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El fendmeno del activismo no es nuevo. Como se expondra, este ha sido utilizado y redefinido por

décadas y sus efectos han sido calificados como positivos y negativos.

En la actualidad, dependiendo de la forma en que se aproxime el accionista y su estrategia de
actuacion, el fendmeno podra calificarse como positivo o, por el contrario, perjudicial para la

compaiiia y los demés accionistas.

4.1. PRINCIPALES ACTORES EN EL ACTIVISMO

Para entender el fendmeno es pertinente describir en brevedad las caracteristicas de los principales
actores en el escenario del activismo, a saber: los invasores sociales o corporate raiders, los
inversionistas institucionales tales como los fondos de inversién y los fondos de pensiones; y las

firmas de asesoria a accionistas.

En la década de los ochenta predominaba un tipo de accionista activista conocido como invasores
sociales, quienes fueron criticados porque en general propendian por la toma de decisiones a corto
plazo que, aunque estratégicas, podian ser destructivas para las sociedades a largo plazo. Estos, de
manera agresiva buscaban entrar a una sociedad que parecia infravalorada y obtener una ganancia,

en ocasiones en detrimento de la misma compafiia.

Carl Ichan es un ejemplo de este tipo de activismo, quien se caracterizd siempre por detonar
batallas por el control de compafiias que él consideraba eran operadas de manera pasiva.
Consideraba que, en Estados Unidos, las sociedades recompensaban a aquellos accionistas con
una mentalidad politica de no “mecer el barco” (do not rock the boat), esto es, que optaban por
una apatia 0 comportamiento pasivo y nunca cuestionaban el rumbo de la administracion (Gramm,

2016).
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A partir de los afos noventa, el activismo de los accionistas en Estados Unidos empez6 a
incrementar y a variar en su forma de manifestacion con el paso del tiempo. Ello se atribuye
primordialmente al surgimiento de nuevos actores en la escena del buen gobierno corporativo, al
rol proteccionista de la regulacion, en especial de las 6rdenes emitidas por la Comision Nacional
de Valores en Estados Unidos frente a los accionistas de las compafiias abiertas; a las crecientes
tensiones entre la regulacion federal y estatal, y al fortalecimiento de los inversionistas

institucionales.

Hoy, uno de los principales actores del activismo se denomina genéricamente como inversionista
institucional tanto en Colombia®? como en Estados Unidos®?, y se trata de aquellos accionistas que

invierten de manera profesional y diversificada en los valores de las compafiias abiertas.

Los inversionistas institucionales, en general, han sido de gran importancia para la disminucién de
los costos de transaccion que surgen con la actuacion individual, pues permiten la accion en
conjunto y en provecho de una colectividad. Es decir, los inversionistas institucionales se
caracterizan por actuar como mandatarios de los intereses de un grandisimo nimero de mandantes

interesados en obtener provecho econdémico de sus inversiones.

32 El concepto de inversionista institucional en Colombia no se encuentra definido en la ley y corresponde a un término
de uso financiero. Los inversionistas institucionales suelen coincidir con la definiciéon legal de inversionista
profesional consagrada en el articulo 7.2.1.1.2 del Decreto 2555 del 2010, e incluye a todas aquellas instituciones que
actuen como intermediarios en el mercado de valores o que inviertan de forma profesional y generalmente
diversificada en el mismo, contribuyendo a la democratizacién de la propiedad accionaria. Se entiende como
inversionista profesional todo cliente con experiencia y conocimientos necesarios para comprender, evaluar y
gestionar de manera adecuada los riesgos inherentes a cualquier decision de inversién, que cumpla con alguna de las
condiciones que lista el articulo citado.

33 En Estados Unidos, el Codigo de Regulacion Federal define el término inversionista institucional e incluye un
listado de entidades tales como: bancos del estado, otros establecimientos de crédito, compafiias fiduciarias,
compafiias de seguros, entre otros, con un valor neto de por lo menos un millén de ddlares; asi como sociedades
(corporations) o asociaciones (partnerships) con un patrimonio neto de mas de diez millones de dolares.
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Con todo, la desventaja del actuar colectivo es el desafio que esto implica a nivel de liquidez y de
negociabilidad inmediata de la accion en la que invierten estos profesionales. Mediante
participaciones cada vez mayores se hace mas dificil para estas instituciones vender sus posiciones
en una compafia sin que ello tenga como consecuencia alguna variacion en el precio de esos
valores. Es por esto que la alternativa de tomar parte en la gestion de las compafiias en las que
invierten a largo plazo es mas atractiva que vender sus acciones en el momento en que no se

encuentran satisfechos con la forma en que es gestionada la compafiia de la cual son duefios.

Este tipo de accionistas cuentan con los recursos y la experticia para emprender acciones que

influencien el actuar de la administracion en favor de los accionistas.

Para el afio 1970, el 80% del capital suscrito de todas las compafiias abiertas en Estados Unidos se
encontraba en manos de inversionistas individuales, mientras que, para finales del 2017, el 73%
del capital suscrito de las mil compafias mas grandes de este pais era controlado por inversionistas
institucionales (Jahnke, 2017). Existen distintos tipos de inversionistas institucionales tanto en
Estados Unidos como en Colombia, y su forma de involucrarse y de participar en el mercado es

diversa.

Entre los inversionistas institucionales, se mencionaran los fondos de pensiones y los fondos de
cobertura (hedge funds) en Estados Unidos®4, pues han sido quienes han predominado en el

escenario del activismo.

34 Se describiran estos actores Uinicamente en Estados Unidos pues los casos a estudiar de activismo por parte de estos
fondos se refieren a dicho pais. En Colombia existen los fondos de cobertura, que encajan dentro de la regulacion de
los fondos de inversion colectiva del articulo 3.1.1.1.1. del Decreto 2555 del 2010, con particularidades y diferencias
que no son objeto de este trabajo.
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Los fondos de cobertura®® son administrados por firmas de administracion de activos (asset
managers), que han sido protagonistas de muchos casos de activismo, particularmente en Estados
Unidos. Por ejemplo, las tres compafiias de administracion de activos mas grandes de Estados
Unidos son Black Rock, Vanguard y State Street, son duefias de 438 de las 500 compafiias mas

importantes del mercado de Estados Unidos (Jahnke, 2017).

Los fondos de cobertura son fondos de gestion activa, poco regulados, y en los cuales no puede
invertir cualquier persona. Estos tienen mayores costos de gestion, en la medida en que no buscan
replicar un indice sino superar su desempefio, pese a que no es facil ni comin que estos logren

maximizar dicho punto de referencia.

La estrategia de los fondos de cobertura combina tacticas tales como la investigacion, la prediccion

de mercados y la experticia de equipos de profesionales.

La definicion legal de los fondos de cobertura no es clara en Estados Unidos, pero han logrado,
por sus caracteristicas particulares, abstraerse de la aplicacion de muchas de las normas del
mercado de valores y la Ley de Inversiones (Investment Company Act), ademas de aquellas reglas

relacionadas con la divulgacion de informacion al mercado.

3 Otros fondos, conocidos como fondos de gestion pasiva no suelen ser protagonistas de casos de activismo, dado
que los mismos simplemente buscan replicar indices tales como el S&P500 y no superar su desempefio. Su estrategia
busca comprar todas o una muestra representativa de los valores en su indice de referencia. Es por esto que los
inversionistas en este tipo de fondos no encuentran mayor incentivo en involucrarse con la gestion corporativa de cada
compafiia en particular. Por su naturaleza, estos fondos no venden sus acciones de manera recurrente y permanente
por lo cual sus administradores, cuando eventualmente optan por el activismo, suelen tener un enfoque positivo y de
involucramiento a largo plazo. Es decir, teniendo en cuenta que los fondos gestionados de manera pasiva buscan
replicar indices, en el evento en que se hallen insatisfechos con la gestién de una compafiia que se encuentra dentro
de su indice de referencia o benchmark, no podran vender sus acciones y por lo tanto su alternativa serd el activismo
positivo.
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Por ejemplo, los fondos de cobertura pueden invertir grandes concentraciones de capital en una
misma compafiia, lo cual no es viable para otro tipo de fondos sujetos a la Ley de Inversiones

segun la cual deben mantener un portafolio diversificado.

Por regla general, estos fondos se vinculan a una compariia mediante la adquisicion de grandes
paquetes accionarios y luego inician un proceso de pugna de apoderados conocido como proxy
fight con el fin de ubicar un personaje de su preferencia en la junta directiva de la compafiia

respectiva.

Ademas, los fondos de cobertura son temidos por actuar en “manada” (wolf packs) pues un
inversionista lider anima a otros inversionistas a comprar acciones de determinada compafiia y
actuando de manera coordinada pero informal, a través de coaliciones, se coordinan para tomar

decisiones dentro de la sociedad o tomar el control.

Es importante aclarar que, bajo la regulacion de valores de Estados Unidos, un grupo de accionistas
que sea beneficiario directa o indirectamente de mas del 5% del capital de una compafiia debe
divulgar dicha situacion al mercado dentro de los diez dias siguientes al momento en que se supere

dicho limite, de acuerdo con la seccion 13d-3 de la Ley de Valores®.

Los fondos de cobertura se coordinan de manera empirica pero no siempre formal y logran evadir
la regla de divulgacion, en ocasiones alcanzando una linea delgada entre lo legal y lo ilegal. Como
consecuencia de lo anterior, la administracion puede llegar a subestimar el poder de los accionistas,
si, por ejemplo, solo el accionista lider cumple con el deber formal de divulgacion al ser quien

formalmente supera el porcentaje mencionado.

3 Citacion legal: 17 CFR 240.13d-3
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Por otro lado, los fondos de cobertura pueden invertir en bonos u otras formas de apalancamiento,
asi como en instrumentos derivados que le otorgan derechos econdémicos, pero no politicos sobre

la compafiia.

En definitiva, existen multiples razones por las cuales los fondos de cobertura han cobrado
protagonismo. En primer lugar, la remuneracion de los gestores de los fondos es alta y se constituye
en un incentivo importante para el manejo eficiente de los activos a su cargo; en segundo lugar, la
falta de regulacién les permite poseer altas concentraciones de capital e involucrarse asi en la
administracién societaria; por Gltimo, pueden participar en el mercado a través de la compra de
acciones, y al mismo tiempo a través de otros instrumentos que no les otorgan derecho de voto
pero gque le conceden intereses econémicos en la compafiia, tales como el apalancamiento o deuda,

o la inversién en instrumentos derivados.

Por su parte, los fondos de pensiones son otro tipo de inversionistas institucionales importantes en
el contexto del activismo. El fondo de pensiones mas grande de Estados Unidos es el Sistema de

Pensiones de Empleados Publicos de California conocido como CalPers.

De acuerdo con Lisa Fairfax, las formas de activismo de los fondos de pensiones son diversas
aunque no tan comunes, y acostumbran a emprender campafias tales como: identificacion de
compariias con bajo desempefio, publicacién de listados de compafiias con débiles practicas de
buen gobierno corporativo, ejercicio de presion sobre compafiias con el objetivo de generar un
cambio en dichas préacticas, involucramiento en campafias de abstencion de voto (withold the vote)

entre otras formas de activismo (Fairfax, 2011).

Estos inversionistas normalmente responden a una agenda alienada con intereses politicos, por lo

cual su involucramiento como activistas ha sido criticado debido a que pueden presionar por la
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toma de decisiones que no siempre seran beneficiosas para la compaiiia. Por otro lado, los fondos

de pensiones cuentan con poco presupuesto, y como se ha expuesto, el activismo resulta costoso.

Conviene estudiar el caso de las Administradoras de Fondos de Pensiones en Colombia. Estas son
en la actualidad uno de los inversionistas institucionales mas grandes y con mayores niveles de
concentracion de propiedad en el mercado colombiano. Sin embargo, no existen antecedentes de
activismo similares a los casos de Estados Unidos, toda vez que la regulacion colombiana es
bastante estricta acerca del tipo de emisores y valores en los que pueden invertir, y exigen per se,
que dichas compafiias cuenten con unas practicas de buen gobierno corporativo estrictas y bien

incorporadas.

Otro tipo de actores importantes en el contexto del activismo son las firmas de asesoria a
accionistas (proxy advisory firms). Esta figura propia de Estados Unidos ha tomado relevancia
significativa en los ultimos afios pues con mayor frecuencia los accionistas atienden las
recomendaciones de estas firmas de asesoria en relacion con el ejercicio de su derecho al voto en

determinada compafiia.

Estas firmas existen desde décadas atras, pero cada vez son mas protagdnicas debido al incremento

de la regulacién bursatil y corporativa en Estados Unidos tanto a nivel estadual como federal.

En términos generales, las firmas de asesoria a accionistas se enfocan en la evaluacion del buen
gobierno corporativo de las compafiias en las cuales sus clientes invierten para recomendar sobre
el sentido del voto frente a determinadas decisiones. Asimismo, analizan las transacciones
relevantes de la compafiia para descubrir si la administracién logré o no la mejor alternativa

posible.
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En relacion con las pugnas por la representacion en las cuales un accionista busca nominar a un
candidato de su preferencia a la junta directiva (proxy fights), estas firmas examinan la respuesta
de la compaiiia frente al activismo, hacen una evaluacion de riesgos, proporcionan un analisis de
las tacticas y estrategias empleadas para responder a la pugna, asi como los objetivos de esta y

como alcanzarlos.

Su perspectiva constituye una opinion profesional desde un punto de vista del derecho politico de
voto, en particular frente a asuntos tales como fusiones, adquisiciones, remuneracion de directivos,
politicas de gobierno corporativo y eleccion de directivos. Asisten también a los accionistas con
las formalidades requeridas segun la legislacion para ejercer el derecho de voto en las reuniones

de la asamblea.

Las recomendaciones de la firma, claramente, no son vinculantes para el cliente; este optara por
adoptarlas o no, y en muchas ocasiones el mismo accionista ya ha llegado por sus propios medios

a las mismas conclusiones.

En ocasiones la firma de asesoria se reline por iniciativa propia con la administracién de las
compafiias que examina. En algunos casos, las compafiias también son clientes de las firmas y
contratan con estas para recibir asesoria en la elaboracion de sus practicas de buen gobierno

corporativo.

El poder de influencia de las firmas de asesoria a accionistas es debatido hoy dado que la
informacién empirica no permite deducir necesariamente si las decisiones tomadas por los

accionistas se deben o no a la recomendacidn que les proporciond su asesor.

Ademas, no son pocas las criticas al trabajo que estas realizan, teniendo en cuenta que se trata de

terceros ajenos a las compaiiias que al parecer influencian, y no poseen capital directamente sobre
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estas, recomendando resultados sin que por ello, en principio, pueda atribuirseles responsabilidad

alguna.

No obstante, aunque existen dudas sobre el porcentaje de influencia o sobre sus efectos, estas
firmas son hoy un actor importante en el escenario del activismo. Algunos estudios sugieren que
la influencia de la firma mas grande de asesoria accionistas denominada Institutional Shareholder
Services — ISS es significativa puesto que asesoran a mas de mil seiscientos inversionistas
institucionales y asisten a casi cuarenta mil reuniones de asamblea al afio en ciento quince paises

(Malenko & Shen, 2016)%".

Para otros autores, la correlacion entre el sentido de las recomendaciones de las firmas y el sentido
del voto de los accionistas puede explicarse en que tanto la firma como los accionistas se basan en

la misma informacion y por ende Ilegan a la misma conclusion de manera independiente.

4.2. INVOLUCRAMIENTO - CORPORATE ENGAGEMENT

Una vez descritos los diferentes actores en el escenario del activismo, conviene definir el concepto
de activismo. El activismo de los accionistas se refiere a todos aquellos actos emprendidos por un
accionista o un grupo de accionistas que tienen como propdésito generar un cambio dentro de la

compafiia e influenciar la manera en que la misma es gestionada.

37 Otras firmas de asesoria a accionistas son RiskMetrics y Proxy Governance.
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Los accionistas pueden involucrarse de diversas maneras y con aproximaciones distintas. De
acuerdo con Abe Friedman de BlackRock y Mason Morfit de ValueAct Capital® (Friedman &
Morfit, 2015), las formas de manifestacion de los accionistas son diversas y varian historicamente.
Dichas formas van desde la simple venta de las acciones por inconformismo, hasta el contacto
privado con los directivos de la compaifiia, asi: (i) venta de las acciones y salida de la compafiia,
(i) participacion en la reunion anual de la asamblea de accionistas, (iii) presentacion de una

propuesta ante la administracion, (iv) contacto o presion publica y (v) contacto privado.

La primera posibilidad indicada es conocida también como la regla de Wall Street (Wall Street
walk o Wall Street rule), y ha sido la regla general para aquellos casos en que el accionista se
encuentra descontento con el desempefio de su activo. Debido a la alta liquidez de este mercado,

es una opcion facil y satisfactoria en gran medida.

Sin embargo, para los inversionistas institucionales esta alternativa es mas compleja dado que se
trata de una venta en blogue de grandes porcentajes de acciones. Para ello, el inversionista
interesado en disponer de sus acciones deberd encontrar otro gran inversionista que acceda a
comprar integramente su paquete accionario y es probable que dicha venta se liquide a un precio

menor al del mercado.

Otra forma comin de activismo, 0 muchas veces su primera etapa, es el encuentro privado. En
ocasiones, una aproximacion personal y discreta puede ser mas efectiva que una campafa pablica

agresiva.

38 Black Rock es la compaiiia lider mundial de gestion de activos, inversiones y riesgo. ValueAct Capital también es
de las firmas de gestién de activos mas grande del mundo.
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El contacto directo con la direccion puede tener multiples motivaciones, relacionados con la forma
de administracion o con los derechos de los accionistas. Puede tratarse de asuntos no motivados
por un interés econdémico tales como aspectos sociales y de medio ambiente, hasta asuntos de
estrategia y manejo de la compafia. Asimismo, puede tratarse de derechos de los accionistas
relacionados con la forma de elegir a los directores, el voto vinculante sobre la remuneracion de

los accionistas.

De acuerdo con un estudio reciente, el 63% de los inversionistas mas grandes se han involucrado
en discusiones directas con la administracion en los Gltimos cinco afios y el 45% ha sostenido
discusiones privadas con la junta directiva, sin la participacion de la administracion (McCahery,

Sautner, & Starks, 2016).

En el evento en que los resultados esperados del contacto directo sean ineficaces, los inversionistas
pueden optar por enviar cartas abiertas y publicas a las compafiias para dar a conocer cuales son

Sus preocupaciones.

En una instancia posterior, los accionistas pueden radicar una propuesta de accionistas para que
sea discutida en la asamblea o en Gltimas, presentar sus preocupaciones al juez si consideran que

se ha ocasionado algun perjuicio a éstos o a la compafiia.

A través del voto individual en la reunién de la asamblea de accionistas estos pueden hacer
sugerencias a la administracion sobre la forma en que la compafiia es operada, con los limites
descritos en el capitulo tercero de este escrito. Con todo, este mecanismo no es el mas atractivo
cuando la participacion de un accionista no tiene la virtualidad de influir en la toma de decisiones.
Es decir, en estos contextos el poder decisorio de cada accionista individualmente considerado es

limitado.
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Es usual que en cada una de las etapas de involucramiento las compafiias decidan gestionar lo
necesario para evitar que el inversionista escale dentro de las formas de activismo y que los
esfuerzos del accionista desemboquen en una pugna por la representacion 0 en una camparia

mediatica.

Asi, los accionistas tienen a su disposicion varios mecanismos, unos mas efectivos que otros, y
unos Mas costosos que otros, para hacer valer sus intereses dentro de las compafiias de las cuales

son duefios.

En Estados Unidos son muchisimos los casos que se han presentado de activismo, protagonizados
por distintos actores de los descritos y con intereses y desenlaces diversos. En Colombia, aunque
apenas se empieza a hablar del tema, se identifica una fuerte tendencia hacia un mercado
regulatorio en lo corporativo semejante al de Estados Unidos. Hoy es posible encontrar en nuestro
pais numerosos esfuerzos por modificar y modernizar la regulacion aplicable a las formas de

invertir en el mercado, por ejemplo, a través de fondos de inversion colectiva.

El proposito del capitulo siguiente es exponer algunos de los casos que han llamado la atencion,
cada uno con caracteristicas muy diferentes, con el fin de que el lector tenga un panorama de las
distintas manifestaciones de este fendmeno de tanto auge hoy en la realidad de Estados Unidos.
Estos son un ejemplo de lo que esta por llegar a nuestra jurisdiccion y de los fendbmenos a los

cuales nos estaremos enfrentando préximamente.

4.3. ESTUDIO DE CASO
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A continuacion, se presentan cuatro ejemplos diversos que pretenden ilustrar distintas formas de
involucramiento de los accionistas en la gestion de las compafiias abiertas segun se estudio en
capitulos anteriores, tales como: (i) la utilizacion de mecanismos judiciales como remedio para la
reparacion de perjuicios 0 como medio para ejercer presion, (ii) el ejercicio de presion mediatica,
(iii) la presentacion de propuestas de accionistas; (iv) la formulacion de pugnas por la

representacion.

El primer caso a estudiar revela el tipo de activismo mas agresivo, que busca ejercer todo tipo de
presion a la administracion y la direccion de las compafiias con el fin de lograr determinados
objetivos. Se trata de dos fondos de cobertura que adquirieron porcentajes importantes de
participacion directa e indirecta en el capital de una compafiia de ferrocarriles en Estados Unidos,

con el fin de nombrar directivos de su preferencia y promover grandes cambios corporativos.

A continuacidn, se describira el conocido caso de Avianca, que ademas de ser Gtil para comprender
la estructura de capital en Colombia y evidenciar un conflicto entre accionistas, demuestra como
la presion mediatica y la amenaza de acudir a mecanismos judiciales sirve como una forma de

activismo para la toma de decisiones a favor de un accionista con poder.

Posteriormente, se expondra el caso mas reciente de una pugna por la representacion, y se trata de
la lucha del renombrado inversionista Nelson Peltz en Procter & Gamble, quien luchaba por
obtener un puesto en la junta directiva de la compafiia y darle un nuevo rumbo a las operaciones.
Por los altos costos que generd y las propuestas innovadoras Y criticas que proponia el accionista,
recibié toda la atencién mediatica en Estados Unidos. Es un ejemplo clave del empleo de
mecanismos legales, no solo para ejercer presién, sino para lograr cambios efectivos en una

compafiia.
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Finalmente se analizara un caso de accion derivada que tuvo lugar en el afio 2005, en el cual los
accionistas de The Walt Disney Company demandaron a los directivos de esta compafiia por los
perjuicios causados en la contratacion de un directivo a quien se le indemniz6 con una suma de
dinero extravagante tras su retiro del cargo. Este caso ademas pretende ilustrar la forma de eleccion
de directivos en Estados Unidos, y los defectos que tiene el mecanismo del voto plural (plurality

voting) en este pais.

4.3.1. Caso CSX Corp v. The Children’s Investment Fund — TCI

Se anticipd en este trabajo que los fondos de cobertura son conocidos en Estados Unidos porque
actuan en conjunto o en ocasiones por escapar la regulacion estatal y federal debido a deficiencias
o0 carencias regulatorias. Han sido los activistas mas temidos por las compafiias toda vez que se
considera que su estrategia llega a ser miope en la medida en que buscan generar cambios a corto

plazo Unicamente para proporcionarle valor a su inversion.

La explicacion a continuacion se basa en los fundamentos de hecho y de derecho de la sentencia
dictada por el juez del asunto, dado que la cuestion ascendié hasta instancias judiciales. Como se
ha mencionado, no todos los casos de activismo desembocan en un litigio, ni todo litigio es

necesariamente una muestra de activismo.

En primer lugar, antes de describir los hechos, conviene especificar que los actores del activismo
eran dos fondos de cobertura, denominados The Children’s Investment Fund (en adelante se
referirda al mismo como “TCI”) y el fondo 3G, los cuales pretendian obtener ganancias
extraordinarias mediante la practica del activismo. Para ello, los dos fondos adquirieron una gran

participacién econémica en uno de los ferrocarriles mas grandes de Estados Unidos, CSX
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Corporation (en adelante se referira a la misma como CSX). Esta compafiia los demand6 por los

hechos que se describirdn mas adelante.

Los principales cambios que buscaban los dos fondos dentro de CSX eran (i) separar el cargo de
presidente de la junta directiva del cargo de gerente ejecutivo, (ii) renovar la junta directiva con
presencia de nuevos miembros independientes (iii) promover una reforma estatutaria que
permitiese que los titulares del 15% del capital de la compafia pudiesen convocar a una reunion
extraordinaria de asamblea en cualquier tiempo, (iv) alinear el plan de remuneracion de la
administracion con los intereses de los accionistas y (v) proporcionar un plan o estrategia para

mejorar las operaciones de la compafiia.

Para ello, era necesario que los fondos accionistas ostentaran una participacion en el capital
considerable, con el fin de tener la capacidad de voto o influencia suficiente para promover una
pugna por la representacion para designar a sus directores de preferencia, y asimismo promover la

reforma estatutaria para la modificacion de la forma de convocar a las reuniones de la asamblea.

En consecuencia, para satisfacer sus intereses, los dos fondos buscaron adquirir una participacién
indirecta en el capital de la compafiia través de operaciones de SWAP denominadas Total Return
Swap (en adelante se referira a estas como “TRS”) cuyo activo de referencia eran acciones de CSX,
que les permitiria poseer una propiedad sobre el capital para hacer efectiva las propuestas que

tenian los dos fondos.

La demanda se dirigia a estos dos accionistas, que adquirieron un porcentaje que daba lugar al
cumplimiento de una obligacion consagrada en la Ley Williams (Williams Act) que exige que

cualquier persona que se convierta en el beneficiario de méas del 5% de las acciones de una
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compaiiia, debera revelar dicho hecho al mercado. ElI demandante argumentaba que los fondos

sobrepasaron dicho porcentaje y no revelaron este hecho al mercado.

Para entender entonces el fondo de la discusion y la razon por la cual el demandante considera que
los dos fondos, a través de operaciones de TRS, adquirieron un porcentaje de participacion mayor
al 5%, es necesario (i) entender el fundamento normativo de la demanda y (ii) describir como

funcionan este tipo de operaciones en la practica para luego plantear los hechos del caso.

La Ley Williams (Williams Act) que modifico la Seccion 13d de la Ley de Valores de Estados
Unidos (Exchange Act)*® establece que quien se convierta en el beneficiario de mas del 5% de las
acciones en una compafiia debera revelar dicho hecho al mercado de acuerdo con las normas

establecidas para ello. La seccién 13d-3 sefiala que se entiende como beneficiario:

(@) cualquier persona que directa o indirectamente a través de contrato, acuerdo,
entendimiento, relacién o por cualquier otro medio, tenga o comparta (i) poder de
votacion, el cual incluye el poder para votar o para dirigir el voto correspondiente al
valor, y/o (ii) poder de inversion que incluye el poder de disposicién o enajenacioén, o
dirigir la disposicion o enajenacion del respectivo valor®® (regla 13d-3(a)); o

(b) cualquier persona que directa o indirectamente utilice un fideicomiso, poder, acuerdo de

colaboracién o cualquier otro dispositivo con el proposito de despojarse de la

% Citacion legal: 17 CFR 240.13d-3

40 Nota: En Colombia, por ejemplo, existe una disposicion bastante similar en la legislacion bursatil, a saber, el
Articulo 6.1.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, segun el cual se entiende por beneficiario real “cualquier persona 0
grupo de personas que, directa o indirectamente, por si misma o a través de interpuesta persona, por virtud de
contrato, convenio o de cualquier otra manera, tenga respecto de una accion de una sociedad, o pueda llegar a tener,
por ser propietario de bonos obligatoriamente convertibles en acciones, capacidad decisoria; esto es, la facultad o
el poder de votar en la eleccién de directivas o representantes o de dirigir, orientar y controlar dicho voto, asi como
la facultad o el poder de enajenar y ordenar la enajenacion o gravamen de la accion”.
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titularidad real de un valor o evitar la consecucion de dicha titularidad directa, como
parte de un plan para eludir la obligacion de informacion exigida en el articulo 13d de la

Ley de Valores (regla 13d-3(b)).

Ademas, con el fin de prevenir la elusion de la aplicacion de esta norma, la seccién 78m del Titulo
15 del Codigo de Estados Unidos (U.S Code)*! establecié que cuando dos o més personas actlien
como sociedad, sindicato o cualquier otro grupo o forma de asociacion, con el propdésito de
adquirir, poseer o disponer de los valores de cierto emisor, dicha sindicacién o grupo se reputara

como “persona” para efectos de la anterior definicion de beneficiario de la seccion 13d.

Como se expuso, el demandante consideraba que los fondos eran beneficiarios de méas del 5% de
las acciones de CSX, directa e indirecta a través de TRS, en los términos de la ley y que no

divulgaron oportunamente este hecho ni la forma en que actuaban en conjunto.

Asi, para determinar si se incumplio o no con dicho deber, es importante entender como funcionan
este tipo de operaciones de las cuales se valieron los demandados para adquirir la participacion en

CSX.

En las operaciones de SWAP, especificamente los TRS (por su sigla en inglés Total Return Swap)
una de las partes, la parte con la “posicion corta” acuerda pagar a su contraparte con “posicion
larga” ciertos flujos de caja de acuerdo con el desempefio que demuestre el activo subyacente al

instrumento derivado.

41 Citacion legal: 15 U.S. Code § 78m
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Para esto, la parte con posicion larga paga a la otra como contraprestacion una tasa de interés que
puede ser fija o variable, mientras que el pago que realiza la parte con posicion corta dependera,
como se expuso, del activo subyacente. EI desempefio del activo subyacente podra tratarse, por
ejemplo, del pago de dividendos cuando el activo es una accion; el pago del monto de la
valorizacion que obtenga el activo durante el periodo del acuerdo y hasta la fecha de liquidacion
de este; 0 la entrega del activo subyacente mismo cuando la operacion se liquide en especie. Esta
Gltima opcion es comdn e implica que el contrato de SWAP en la modalidad TRS tiene la
potencialidad de que la parte con posicion larga se convierta en el duefio efectivo del activo

subyacente o de referencia®.

En el caso particular, TCI ostentaba la posicion larga, y sus contrapartes con posicion corta eran
las diversas entidades bancarias, las cuales eran propietarias efectivas del activo subyacente, esto
es, de las acciones en CSX. De esta manera, TCl podia potencialmente adquirir mayor
participacion directa en CSX si al liquidar los contratos de SWAP se convertia en propietario del

activo subyacente.

42 Esta operacion permite que la parte contractual con la posicion larga, también llamada total return party, reciba los
beneficios del activo subyacente al tiempo que posee una exposicién amplia sin poseer el activo. Es decir, permite a
esta parte percibir los beneficios de poseer un activo sin que este aparezca en su balance general mientras que la
contraparte los conserva en el suyo, protegiéndose asi del riesgo de su devaluacién. Asimismo, esta parte contractual
no se remitird a la compafiia emisora del activo subyacente para obtener sus beneficios sino directamente a su
contraparte en el contrato de SWAP. Finalmente, permite un mayor apalancamiento a un menor costo del que hubiese

incurrido de haber comprado el activo directamente y no como activo de referencia de un instrumento derivado.

El interés de la parte con la posicion corta puede ser, entre otros, obtener un flujo de caja constante durante el término
del acuerdo en virtud del pago de la tasa de interés que se pacte. El quid pro quo de dicha posicién es que es esta

contraparte quien se expone al riesgo de apreciacién o depreciacion del activo subyacente en el mercado.

73



Para octubre del 2006, TCI habia adquirido el 1.7% de las acciones de CSX a través de operaciones

de TRS cuyo activo de referencia eran estas acciones.

Cuando obtuvo dicha participacion, intenté promover una compra apalancada de la compafiia. Para
ello contactdé con varios bancos tales como Goldman Sachs y Morgan Stanley mediante
comunicaciones confidenciales, proponiéndoles el otorgamiento de un crédito a su favor para
financiar la compra de la compafiia de forma apalancada. Los bancos parecian dispuestos, pero

CSX no se mostré interesado en vender.

Con posterioridad, el fondo fue incrementando su participacién a través de TRS con distintas
instituciones financieras como contraparte, hasta que para finales del afio 2006 ya contaba con una
exposicion indirecta del 8.8% en el capital de CSX y para febrero del 2007 del 13.6%, Unicamente

via TRS.

Asimismo, para febrero del 2007, se comprobd que TCI habia promovido acercamientos con otros
fondos de cobertura para presentarles la idea de comprar participacion de capital en CSX. Estos
contactos con otros fondos, segin encontrd el Tribunal, tenian la intencion de promover la
adquisicion de acciones de CSX por parte de los otros fondos de cobertura los cuéales TCI
consideraba favorablemente dispuestos a su favor, con el propésito de buscar apoyo frente a

cualquier curso de accion que finalmente decidiera tomar en relacion con la compafiia.

Para este punto, el fondo TCI no habia adquirido ni siquiera una accién de CSX directamente. Sin
embargo, para ejercer mayor presion en la posibilidad de iniciar una pugna por la representacion,
anunci6 en marzo del 2007 que adquiriria acciones ordinarias por un monto superior a 500 millones

de ddlares. Para ese momento, la idea de la compra apalancada de la compafiia seguia en pie.
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TCI sigui6 ejerciendo presion sobre la gestion de CSX hasta finales de marzo cuando decidid
reunirse con la gerencia de CSX en Nueva York. Alli critico a la administracién por no tomar
ciertas medidas ni implementar sus propuestas. Indicé que TCI tenia hasta el 14% por ciento de
las acciones de CSX, la mayor parte en SWAPS que se podian convertir en acciones ordinarias en
cualquier momento, y amenazé con que "no habria limites” frente a lo que haria el fondo en el
evento en gque no consiguiera la aquiescencia de CSX frente sus solicitudes. El dia siguiente a esta
reunion, TCI adquirio nuevos TRS aumentado su participacion directa e indirecta hasta el 14.1%

del capital.

Toda vez que encontrd poco interés de CSX frente a la propuesta de la compra apalancada con los
bancos, TCI decidi6 que la opcion era iniciar una pugna por la representacion para adquirir control
o0 al menos una influencia sustancial sobre CSX. Para ello, TCI contact6 con su firma de asesoria
denominada D.F King quien le recomend6 que, de iniciar una pugna por la representacion, deberia
hacerlo para nombrar Gnicamente dos candidatos y no cinco como TCI buscaba, pues seria mas
facil que las firmas de asesoria a accionistas recomendaran el voto a favor de dos candidatos, es

decir, un nimero que no le otorgaba control en la junta directiva®.

Por su parte, el fondo 3G, también demandado en el caso, hizo su primera inversién en CSX en
febrero del 2007 y lleg6 a alcanzar para dicho mes el 1.9% del capital suscrito de la compafiia. A
partir de este mes empezd a ejercer presion para que se llevara a cabo una reunion de la asamblea

con los mismos propésitos de TCI de nominar candidatos y promover una reforma estatutaria.

43 La comparifa histéricamente habfa otorgado buen rendimiento a sus accionistas por lo cual, un cambio de control
dentro de la junta directiva podia resultar poco atractivo para los accionistas.
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Invirtio en TRS con establecimientos bancarios para alcanzar una exposicion total, entre acciones
y SWAPS, del 4.2% del capital suscrito de CSX. De manera simultanea, el fondo sostenia
conversaciones con candidatos externos a la compafiia para nominar un candidato para la junta

directiva.

Cuando la probabilidad de iniciar esta pugna era evidente, el fondo TCI tuvo que replantear su
forma de participacion en la compafiia, pues era necesario obtener mas participacion directa que

le diera capacidad de voto u obtener el apoyo de otros accionistas de la compafiia.

Asi, para diciembre de 2007, los dos fondos, en conjunto con otros accionistas, revelaron al
mercado que se encontraban actuando en conjunto Unicamente para iniciar una pugna por la

representacion.

En consecuencia, el presidente de la junta directiva de la compafiia se reunio con TCI con el fin de
evitar esta pugna. Para ello le expresé su intencion de nominar tres de los candidatos nominados
por los fondos, y un cuarto candidato seria elegido de comun acuerdo entre los fondos y la

compafiia.

Sin embargo, TCI no se mostraba satisfecho y presentaba ain mayores exigencias tales como (i)
la posibilidad de entrevistarse con los demas directivos y decidir a qué comité perteneceria cada
uno (ii) que el tamafio de la junta directiva no podria aumentarse sin el voto favorable del 80% de
la junta directiva. Asimismo, reiteraba la necesidad de reformar los estatutos para que los
accionistas titulares del 10% o 15% de participacion pudieran convocar a una reunion
extraordinaria de la asamblea, y la necesidad de separar el rol de presidente de la junta directiva

del cargo de director ejecutivo.
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Los fondos finalmente presentaron su declaracion (proxy statement) nominando a cinco candidatos
para la junta directiva, y describiendo su propuesta de reforma estatutaria. Asi, la compafiia decidid
demandar a los dos fondos por haber revelado inoportunamente su actuacién conjunta, y por

revelar informacion incorrecta al mercado.

Con base en todos los anteriores hechos, correspondia al Tribunal analizar los siguientes problemas
juridicos y partir de alli concluir si los fondos demandados habian incumplido con el deber de
divulgar su actuacién conjunta al mercado: (i) si se podia entender que los fondos habian actuado
como “grupo” en los términos de la seccién 78m, a efectos de establecer si se entendian como
beneficiarios de las acciones de CSX; vy (ii) si las inversiones en TRS cuyo activo de referencia
eran las acciones de CSX le otorgaban propiedad beneficiaria sobre dichas acciones a TCI por
haber actuado a través de derivados con el proposito de evadir el deber de divulgacion al que

estaria sujeto si su participacion hubiese sido directa.

En relacion con el poder de inversion descrito en la definicion de beneficiario, el Tribunal encontrd
que bajo el contrato de SWAP suscrito entre TCI y los distintos bancos se contemplaba la
posibilidad que el fondo adquiriera directamente el activo subyacente, aunque no era una
obligacion contractual. Claro estd, el activo de referencia de los contratos de SWAP con TCI

siempre eran acciones de CSX.

El Tribunal dedujo que, con el propoésito que ninguno de los bancos como contraparte en los
contratos de SWAP llegase a adquirir mas del 5% de las acciones en CSX como el activo de
referencia, y por ende se convirtiera en beneficiario, TCI optd por suscribir contratos de SWAP en
condiciones similares con multiples bancos tales como Citigroup, Morgan Stanley y Deutsche

Bank.
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Por el contrario, el Tribunal no encontré que TCI tuviera acuerdos explicitos con alguna de sus
contrapartes bancarias sobre la forma en que éstos ultimos votarian en virtud de los derechos
conferidos por la titularidad sobre las acciones con cobertura, de manera que pusiera influenciar
el sentido del voto en CSX. Con todo, la definicion de poder decisorio que consagra la norma no
requiere que el beneficiario controle de manera efectiva el voto, sino que exige la potencialidad

de influenciarlo.

En el anterior sentido, sefialé el Tribunal que en muchas ocasiones es posible predecir en qué
sentido usualmente votan los bancos que son propietarios de acciones que fungen como activos de
referencia en contratos de SWAP. Por ejemplo, algunas entidades se adhieren a patrones de voto
segun las recomendaciones de las firmas de asesoria (proxy advisory firms) por lo cual puede ser
predecible el sentido de su voto. Incluso, algunos establecimientos bancarios sefialan en sus
politicas la posibilidad que, por decision de su contraparte en el contrato de SWAP, el banco se

abstenga de votar ciertas decisiones.

Aunque el Tribunal considera que la influencia que ejercia TCI sobre el voto relativo a las acciones
de CSX era un asunto gris, sugiere que la evidencia confirma que el fondo tenia una posicion

econdmica suficiente para influenciar a sus bancos contraparte.

Por ultimo, el Tribunal analiza el segundo concepto de beneficiario establecido en la regla 13d-3b
descrita, y explica que cuando una persona entra en una transaccion con la intencion de crear una
falsa apariencia de que no se encuentra acumulando valores con el potencial de cambiar el control
de una compafiia, y de esta forma evita la revelacion exigida en la seccion 13d, se entendera como
beneficiario en los términos de la regla citada. Encuentra el Tribunal plenamente probado que este

fue el caso de TCI toda vez que dicho fondo suscribid los TRS con el proposito de evitar ostentar
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propiedad directa y beneficiaria en CSX, como parte de un plan para evitar reportar la informacion

requerida por la seccion 13d-1.

El Tribunal, al encontrar un incumplimiento en el deber de revelar la informacion sobre la
adquisicion de un porcentaje de participacion de més del 5% en CSX y la omision de revelar una
actuacion mancomunada condena a los demandados a la indemnizacion de perjuicios e impone

una medida cautelar para que no se cometan este tipo de infracciones nuevamente.

Cabe aclarar que, para algunos autores, el razonamiento del Tribunal no es explicito en desarrollar

los elementos del poder de decision y de inversién existente en los en contratos de SWAP.

En una opinion concurrente a este fallo, otro magistrado del Tribunal examin6 cada una de las
partes relevantes de la Regla 13d y refut6 los argumentos presentados por el magistrado ponente

sobre el asunto del beneficiario final.

Dicha opinidn, aunque no es vinculante, es compartida por un sector de la doctrina. Por ejemplo,
este magistrado sugiere que por el hecho de esperar o saber con certeza que una persona puede
llegar a adquirir o vender acciones eventualmente no es suficiente para atribuir el poder de
inversion a otro; por lo cual, en ausencia de algin otro acuerdo que rija la forma de disposicion de
las acciones, el simple hecho de tener una posicion larga frente a un instrumento derivado no
constituye el poder de inversion directo o indirecto requerido por la norma sobre beneficiario final

(Cuillerier & Hall, 2011).

El caso expuesto es particularmente ilustrativo pues demuestra cémo pese a la carencia de
regulacién de los fondos de cobertura y su flexibilidad de inversidn, los mismos no son ajenos a

los deberes establecidos en las normas de revelacidn de informacion, que cada vez mas se enfocan
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en proteger a los inversionistas y garantizar la transparencia de la informacion en el mercado de

valores**.

Ademas, evidencia cémo el activismo se puede tornar excesivo, incluso haciendo uso de
mecanismos legales tales como las propuestas de accionistas y las pugnas por la representacion.
Demuestra que la presion que puede llegar a ejercer un accionista poseedor de porcentajes
importantes en una compafiia y con deseos de tomar el control corporativo puede alcanzar limites

irracionales.

El caso es a su vez una muestra del tipo de activismo que ha sido criticado por tener un enfoque
miope y cortoplacista, que puede llegar a tener efectos negativos en la compafiia, en el valor de la

accion en el mercado, o en la imagen corporativa que presenta la misma ante todos los interesados.

4.3.2. Kingsland Holdings Ltd. v. Avianca Holdings S.A y otros

Ahora, es importante analizar el Unico caso publico y de gran alcance que por ahora se conoce en
Colombia, que pese a haber conducido a un litigio en la Corte Suprema de Estados Unidos y a
tratarse de una compafiia con domicilio fuera de Colombia, se trataba de un emisor de valores de

nuestro pais con una capitalizacion bursatil muy grande para nuestro mercado.

4 Como lo afirma Fairfax, la frase de apertura de este pronunciamiento judicial resume la mentalidad que para aquella
época se tenia frente a los fondos de cobertura en Estados Unidos: “Algunas personas se acercan deliberadamente a
la linea divisoria entre lo legal y lo ilegal si ven una oportunidad suficiente de obtener beneficios al hacerlo. Algunos
cruzan esa linea y, si son atrapados, buscan justificar sus acciones con base en argumentos formalistas, incluso

cuando es evidente que han derrotado el propésito de la ley”.
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Se ha mencionado ya que no todos los casos que desembocan en un litigio demuestran un caso de
activismo. Ademas, los eventos de conflicto de accionistas, como es el del proximo caso a tratar,

no siempre se relacionan con la practica del activismo.

El caso que se expone a continuacion evidencia el ejercicio del activismo a través del uso de los
medios de comunicacion, asi como el empleo de mecanismos judiciales como herramientas para
ejercer presion en una compafiia. Ademas, se ha elegido este caso considerando que revela con

claridad la estructura del capital de las compafiias abiertas hoy en Colombia.

Para finales del afio 2017, Kingsland Holdings Limited (en adelante se referira a este como
“Kingsland”) era el accionista del 21.9% de las acciones con derecho a voto de Avianca Holdings

S.A.y del 14.46% del total de las acciones de esta Ultima compafiia.

Por su parte, la sociedad Synergy Aerospace Corporation (en adelante se referird a esta como
“Synergy”), controlada por los hermanos German y José Efromovich, poseia el 78.1% de las
acciones con derecho a voto de Avianca Holdings S.A. (en adelante se referird a esta como

“Avianca”) y el 51.5% del total del capital suscrito de la compafiia.

El porcentaje de capital restante se encontraba dividido para el momento en acciones con dividendo
preferencial sin derecho a voto transadas en la Bolsa de Valores de Colombia y ADS* en la Bolsa

de Valores de Nueva York.

El accionista Kingsland presenta una demanda ante la Corte Suprema de Nueva York en la cual

argumenta que German Efromovich (en adelante se referira a este como “Efromovich”) sostuvo

% Por su sigla en inglés American Depositary Shares. Se trata de acciones que se transan en el mercado de valores de
Estados Unidos pero que representan una participacion en el capital de una compafiia extranjera.
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negociaciones secretas con United Airlines (en adelante se referira como “United”) para su propio

beneficio y a expensas de Avianca y sus accionistas.

El acuerdo con United involucraria un proceso de recapitalizacion que en efecto autorizo la junta
directiva de Avianca para atender a necesidades de liquidez que segun el demandante habian sido
causadas por conductas de Efromovich para maximizar su propio valor como accionista. El

negocio ademas involucraba una alianza comercial con la otra aerolinea.

Para los demandantes, existian mejores opciones para Avianca que United, no obstante,
Efromovich impulsé a la negociacién con esta aerolinea porque supuestamente le reportaba

beneficios personales.

Argumentaron los demandantes que las negociaciones se escapaban de los lineamientos
establecidos por la junta directiva y que implicaban una violacién al acuerdo de accionistas suscrito

entre Avianca, Synergy y Kingsland denominado el Acuerdo de Accion Conjunta.

En dicho acuerdo, Kinsgland se encontraba protegido por clausulas que le otorgaban un derecho
de veto frente a transacciones con partes relacionadas, ciertas transferencias o imposiciéon de

gravamenes en las acciones de Avianca poseidas por Synergy.

De conformidad con el acuerdo de accionistas, Avianca y sus subsidiarias tenian prohibido realizar
ciertas acciones sin el consentimiento de Kingsland, incluyendo (i) fusiones o venta de
sustancialmente todos los activos de Avianca, (ii) emision o venta de participacion con derecho a
voto, (iii) cualquier contrato con afiliados de Efromovich, y (iv) cualquier adquisicién o inversion
de capital en un joint venture relacionada con la industria aérea que superase treinta millones de

dolares de forma individual, o setenta y cinco millones en agregado en cualquier afio fiscal.
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Para adelantar dichas actuaciones se requeria de un procedimiento especial de aprobacion de
Kingsland. En el evento en que la transaccion fuese vetada por Kingsland, Synergy podria comprar
la participacion de Kingsland en Avianca (buyout right) con una prima del 10% sobre el precio de
mercado de los ADS de Avianca en la Bolsa de Nueva York en un periodo determinado. La

demanda entonces buscaba prevenir a los demandados de consumar la transaccion con United.

Para los demandantes, el precio de las acciones de Avianca habia disminuido en los ultimos afios
debido a las faltas de conducta de Efromovich; y afirmaban que no pretendian ejercer el derecho
de veto dado que esto resultaba perjudicial para el accionista minoritario. Esto pues, en el evento
en que Synergy ejerciera su veto frente a la transaccion, se veria obligado a vender sus acciones a
un precio insatisfactorio, lo cual en Gltimas premiaria el mal comportamiento del accionista

mayoritario.

El demandante argument6 ademas que Efromovich tenia deberes fiduciarios como administrador
al dominar la junta directiva de Avianca. Alegaba que como resultado de las dificultades
financieras de Efromovich este llevd a cabo de forma secreta diversas transacciones en las que
comprometié con terceros aproximadamente el 97% de su participacién accionaria en Avianca
como garantia para préstamos. Estas transacciones se realizaron sin el conocimiento o
consentimiento de Kingsland en violacion del acuerdo de accionistas. Los deberes fiduciarios de
Efromovich requerian que concentrara sus esfuerzos a obtener una transaccion que maximizara el

valor para todos los accionistas de Avianca.

El demandante afirmaba también que hubo mala fe de Efromovich al revelar Gnicamente en enero
del afio 2017 que habia emprendido negociaciones con United Airlines. Sostiene que en este

sentido se termind el proceso de negociacién con otras aerolineas potenciales lo cual afecto el
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mercado que reaccion0 de manera severa. En efecto, con el anuncio de la alianza estratégica el

valor del mercado del titulo cayé de forma considerable.

Argumentd asi mismo que esta transaccion era solo la mas reciente de una lista de transacciones
con partes relacionadas que Efromovich habia inducido a Avianca a suscribir, imponiendo nuevos
pasivos a la compafiia a través de transacciones que no se realizaban en condiciones de mercado,
y a ejecutar negocios perjudiciales solo con el fin de aliviar las malas inversiones de Synergy,
incluyendo préstamos de la compafiia a este accionista. De esta manera, era claro que las
actuaciones de Efromovich constituian un abuso de su posicion en la junta directiva y un

incumplimiento de sus deberes de lealtad como administrador de la compafiia.

Tanto la prensa como los demas accionistas eran escépticos a la transaccién con United Airlines.

La reaccion de los demandados fue radicar una contrademanda ante la misma Corte, en la cual
Efromovich solicita a la Corte Suprema del Estado de Nueva York que prevenga a Kingsland de
realizar cualquier otra divulgacion de informacion confidencial y argumenta a su vez una violacion
al acuerdo de accionistas. En el texto de la contrademanda, se afirma que la demanda de Kingsland
y toda la campafia mediatica que la acompafiaba estaban disefiadas para romper las negociaciones

con United Airlines a través de amenazas, intimidacion y desinformacion.

Finalmente, ambas partes desistieron de sus pretensiones y el litigio no culmind en una sentencia
condenatoria, bajo la condicion que las negociaciones continuaran y se completaran de manera

satisfactoria para todos los accionistas.

Cabe agregar, que meses después al retiro de la demanda por parte de Kingsland, el accionista
anuncio que dicho retiro era temporal mientras se ejecutaban las negociaciones del acuerdo, y que,

en caso de no llegar a resolver sus diferencias, retomaria su accion judicial.
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El caso expuesto permite llegar a diversas conclusiones.

En nuestro pais y en otros paises de América Latina, el capital se encuentra condensado en unos
cuantos accionistas mayoritarios que conforman bloques de control y se encargan de vigilar la
gestion de los administradores, y ademas acostumbran a ser los determinantes de la voluntad de la

junta directiva dado que conforman mayorias importantes en la misma.

Ademas, en este caso fue evidente como la junta directiva fue en contra de sus propios
lineamientos, teniendo en cuenta que aprobo la decisién de proseguir con la negociacién con
United, incluso si lamisma no encajaba dentro de la hoja de ruta que este 6rgano ya habia planteado

para una eventual negociacion con aliados comerciales.

Efromovich no solo era el accionista mayoritario sino el mismo presidente de la junta directiva, lo
cual le permitia influenciar o incluso dirigir con facilidad las decisiones de la junta directiva de

Avianca.

El caso evidencia un problema de agencia ya no entre la administracion y todos los accionistas
sino entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios, cuando los primeros optan por atender a
sus propios intereses o los intereses de los administradores, en detrimento de los derechos de

quienes no conforman estas mayorias controlantes.

El caso de Avianca es ain mas particular, pues a pesar de transar parte de sus valores en las bolsas
de valores de Colombia y Nueva York, el capital en manos de los inversionistas es relativamente
pequefio y no tienen derecho a voto. Es por esto que la compafia sigue funcionando con

caracteristicas de una compafiia cerrada en muchos aspectos.

El caso también ilustra una de las formas de activismo que se mencionaron en parrafos anteriores.

En el caso puntual, el accionista minoritario, antes que acceder al remedio consagrado en el
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acuerdo de accionistas consistente en vetar la transaccion y salir de la compaiiia, optd por ejercer
presion mediatica sin necesariamente acudir a un contacto directo y privado con la administracion.
Utiliz6 ademas el mecanismo judicial como una forma de proteger sus intereses que consideraba

ya habian sido vulnerados por el accionista y administrador de Avianca.

En Gltimas, en paises con mercados bursatiles mas pequefios como es evidente en Latinoamérica,
resulta més facil obtener grandes participaciones de capital que permitan nombrar mayorias en los
organos de direccion, a diferencia de Estados Unidos. En este tltimo pais el nombramiento de los
directivos requiere no solo la adquisicion de porcentajes importantes de participacion, sino que es
necesario emprender todo un proceso de pugna por la representacion que implica incurrir en altos

costos tanto por la compafia como por el accionista.

El proceso de pugna por la representacion es entonces el objeto central del proximo caso a estudiar.

4.3.3. Pugna por la representacion - Nelson Peltz v. Procter & Gamble

En el capitulo tercero de este trabajo se expuso como en Estados Unidos la eleccion de directivos
es un tema indefinido, toda vez que la influencia de los accionistas en este proceso es debatible.
Las denominadas pugnas por la representacion (proxy fights) se inician cuando un accionista o
grupo de accionistas pretende elegir un director que no cuenta con el apoyo de los demas miembros
de junta y la gerencia, es decir, un candidato de preferencia del accionista o los accionistas que
promueven la pugna. Estos concursos o pugnas son una forma de activismo reconocida pero no

demasiado frecuente.
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En la actualidad los concursos o pugnas por la representacion son la herramienta mas eficaz al
alcance de los accionistas para influenciar las decisiones sociales en Estados Unidos. Dado el
potencial que tienen las pugnas para cambiar el control o la direccion de las compaiiias, estas
Gltimas dedican tiempo y recursos a combatir al accionista o grupo de accionistas disidentes que

dan lugar al concurso, e incluso llegan a asumir costos altisimos.

Sostiene Fairfax que las pugnas por la representacion son la herramienta méas poderosa que pueden
tener los accionistas para influenciar los asuntos corporativos, no solo porque les permite
reemplazar a los directivos existentes, sino que pueden desembocar en un cambio de control en la

compaiiia de la cual son duefios. (Fairfax, 2011)

Los accionistas activistas generalmente buscan remover a los miembros de la junta directiva que
se oponen a los cambios que ellos desean generar en la compafiia e instalan a sus propios

candidatos en este rgano quienes con certeza seran receptivos a las propuestas de los accionistas.

El procedimiento para la pugna se realiza a través del sistema de apoderado especial consagrado

en la regulacién federal de Estados Unidos, como se explica a continuacion.

Las partes involucradas en la pugna, esto es, la compafiia y el accionista promotor, solicitan a los
demas accionistas el otorgamiento de un poder a través de una declaracién de poder o formulario
14a (proxy statement) que se distribuye a los accionistas y que debe ser radicado ante la Comision
Nacional de Valores. Dicho formulario se debe presentar ante esta entidad para su divulgacion,
con el fin de informar a los accionistas sobre los temas a tratar en la reunion anual de la asamblea

y las instrucciones para ejercer el voto en la misma.
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En general, la declaracion de poder es un conjunto de documentos que exponen informacién
relevante sobre los candidatos propuestos por cada parte en la pugna, las razones por las cuales los
accionistas deberian votar de una u otra manera, ciertos datos importantes sobre la compafiia y su

desempefio, las propuestas de cada parte, entre otros.

Con esta informacién, tanto la compafiia como el accionista promotor buscardn convencer a los
demaés accionistas de votar a favor de sus candidatos a la junta directiva, y que, en consecuencia,
les otorguen poder para para ejercer el derecho al voto en su representacion durante la reunion de
la asamblea. Asi, cada accionista decidira con base en la informacion suministrada si otorga poder

0 no al accionista promotor para la eleccion de los directivos.

De esta manera, la declaracion de poder debe contener una tarjeta mediante la cual los demas
accionistas confieran dicho poder al accionista promotor (proxy card) para representar sus
intereses. En este poder es necesario indicar para qué decision especifica se esta concediendo la
facultad de voto. Esto es, el objeto del poder debe ser especifico frente al sentido y contenido del
voto teniendo en cuenta que en la reunion de la asamblea suelen analizarse mas temas, ademas de

la eleccion del candidato propuesta en la pugna.

Estas declaraciones pueden ser modificadas y/o complementadas hasta antes de la reunién de la
asamblea y generalmente se publican tanto en la pagina web de la compafiia como la de la

Comision Nacional de Valores de Estados Unidos.

Los costos de las pugnas por la representacion son altos debido a los gastos en que se incurre para

la impresion y distribucion del material de la declaracion de representacion, asi como los costos
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de mercadeo y publicidad que realizan las partes con el fin de persuadir a los accionistas de votar

en favor de una u otra propuesta.

No existe una norma ni autoridad federal o estatal que indique la manera en que se deben asumir
estos costos. Sin embargo, la jurisprudencia de los tribunales y cortes en Estados Unidos han
establecido el derecho de la administracion de la sociedad de usar el dinero de la compafiia para
asumir ciertos costos de una pugna por la representacion, en relacion son sus candidatos, bajo el
argumento que la gerencia y los directores tienen el deber de informar a los accionistas y fomentar
el ejercicio del derecho al voto. Por su parte, los accionistas promotores normalmente han tenido

que asumir sus propios gastos de representacion.

De acuerdo con un estudio econometrico del activismo de los fondos de cobertura en Estados
Unidos, presentado como trabajo de doctorado por Nickolay M. Gantchev en la Universidad de
Pennsylvania, los costos de una pugna por la representacion, incluida toda la campafia que la
antecede y que la acompafia, tiene un costo promedio de casi once millones de dolares. (Gantchev,

2011)

En consecuencia, estos concursos no se presentan con demasiada frecuencia y los pocos casos
ocurridos son de gran reconocimiento y debate mediatico, tal como sucede con el caso que a

continuacion se describe.

En el afio 2017, Cincinnati en Estados Unidos fue el escenario para una de las pugnas por la
representacion mas grandes y costosas de la historia. El caso fue protagonizado por Nelson Peltz,
un conocido activista inversionista y cofundador de la firma administradora de activos (asset

manager) denominada Trian Fund Management (en adelante se referird a esta como “Trian”),

89



quien solicitaba un asiento en la junta directiva de Procter & Gamble (en adelante se referira a esta

compafiia como “P&G”), una compaiiia valorada en doscientos billones de doélares.

Para febrero de ese mismo afio, Trian contaba con una participacion en el capital de P&G mediante
los distintos fondos de cobertura que manejaba, de alrededor de tres billones y medio de ddlares
que le otorgd un porcentaje del 1.5% de acciones de la compafiia. Una vez el accionista alcanz6
dichos porcentajes radic6 un Formulario 13f de la Comision Nacional de Valores que permite
divulgar al mercado la propiedad beneficiaria sobre 36,718,855 acciones de la compafiia. Este
formulario es exigido por el Codigo de Regulacion Federal en la seccion 13f de la parte 240, Titulo
174, y se refiere a cierta informacion trimestral que deben anunciar los gestores institucionales de
inversiones, tales como bancos, corredores de bolsa, gestores de inversiones, aseguradoras, entre

otros.

Por muchos afios, la estrategia de negocios de P&G era simplemente aumentar los precios en el
mercado de acuerdo con la necesidad, por lo cual sus productos se estaban tornando en
anticompetitivos en el mercado, bajo el supuesto que un consumidor no esta dispuesto siempre a
pagar un mayor precio por productos basicos como los que ofrece esta compafiia tales como papel
higiénico, detergentes, y otros productos de limpieza. Asimismo, la competencia ofrecia mejores
0 iguales precios por productos amigables con el medio ambiente, biodegradables, entre otros y en

consecuencia los productos de P&G estaban perdiendo participacion en el mercado.

La propuesta de Peltz incluia (i) la busqueda de nuevos productos que atendieran a los nuevos

habitos de consumo de los clientes, (ii) la posibilidad de adquirir compafiias mas pequefias con

46 Citacion legal: 17 CFR 240.13f-1
90



nuevos nichos de mercado y mejorar su portafolio de productos, (iii) cortar costos y efectuar

cambios organizacionales, y (iv) destinar mas recursos a la ciencia y la innovacion.

Todo ello lo soportaba en diversas cifras, para evidenciar, en Gltimas, que el retorno total a los
accionistas (Total Shareholder Return — TRS) era considerablemente menor al de otras compafiias

pares tales como L’Oreal, Kimberly Clark, entre otros, y se hacia necesario un cambio de rumbo.

Al adquirir participacion mediante los fondos administrados por Trian, Peltz empezd a ejercer
presion solicitando de manera informal un puesto en la junta directiva, a través de acercamientos
con algunos miembros de este 6rgano. Los directivos de P&G sefialaban que los datos en los que
se fundamentaba Peltz para argumentar la necesidad de un cambio eran antiguos y se mostraban

escépticos a sus propuestas.

Durante unos meses, Peltz dirigié correspondencia al gerente ejecutivo de la compafiia, pero sus
propuestas no fueron acogidas por razones tales como que estas no se podian implementar en el

momento en P&G, o que ya habian sido implementadas.

El presidente de la junta directiva afirmaba que este érgano ya contaba con diez miembros
independientes y que la propuesta de Peltz de reorganizar la compafiia era inconveniente a largo

plazo.

Para Peltz, en un principio, la pugna por la representacion en el caso de P&G era un sinsentido,
teniendo en cuenta que la compariia gastaria una gran cantidad de dinero en el procedimiento de

la pugna por la representacion solo con el fin de mantenerlo fuera de la junta directiva y conservar
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el statu quo; mientras que, si le permitian nombrar un candidato suyo, nadie se veria obligado a

salir ni se incurriria en dichos costos.

Mediante del formulario 14a mencionado en el capitulo tercero, Trian a través de los fondos de
cobertura que eran directamente accionistas de P&G publicé a través de la Comisién Nacional la
declaracion de poder (proxy statement). En este documento se solicitaba poder a los demas
accionistas para votar en la reunion de la asamblea de P&G en favor de la eleccion de Peltz como
miembro de la junta directiva de la compafiia y adicionalmente contenia una carta dirigida a los

accionistas en la cual se explicaban los motivos por los cuales se deberia nombrar a Peltz.

En este caso, dentro del material proporcionado a los accionistas en el proceso de pugna por la
representacion, se publicé la recomendacién de la firma de asesoria a accionistas denominada
Glass Lewis, a favor del nombramiento de Nelson Peltz como director. Esta firma sostenia que los
inversionistas tenian la oportunidad de alentar nuevas discusiones a través de la eleccion de un
candidato calificado y con argumentos convincentes y bien estructurados, asi como un conjunto
de iniciativas estratégicas que, al menos, deberian ponerse sobre la mesa para una evaluacion mas

sincera de los riesgos y oportunidades de P&G.

La firma de asesoria denominada Institutional Shareholder Services hizo su recomendacion en una
linea argumentativa similar a la anterior. Sostuvo que los beneficios de la incorporacion de un
candidato calificado superaban los riesgos potenciales. Aconsej6 entonces el apoyo al candidato

disidente Peltz. De forma similar opiné la firma Egan Jones Ratings Company.

Tanto en la pagina web de la compaiiia como la de la Comision Nacional de Valores es posible

encontrar la basta cantidad de material que fue enviado por ambas partes en la pugna a todos los
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accionistas, en el cual cada uno manifestd las razones por las cuales deberian votar a favor o en

contra de Peltz.

El costo estimado de la pugna fue de entre sesenta y cinco y cien millones de dolares y fue

calificada como una de las mas costosas de la historia.

La reunion se llevo a cabo el diez de octubre del 2017 y se presentaron aproximadamente cien
accionistas mas que en las reuniones de los afios anteriores, de acuerdo con la informacion
proporcionada por los medios de comunicacion. Los resultados preliminares apuntaban a que el
mayor nimero de votos correspondia a la compafiia, por lo cual Peltz no haria parte de la junta
directiva. Sin embargo, tras un recuento de los votos, se estimé que el accionista habia ganado por

un margen muy estrecho y por lo tanto le correspondia un puesto en este 6rgano de direccion.

En la actualidad, Nelson Peltz es miembro de los Comités de Buen Gobierno y Responsabilidad,

asi como el de Innovacion y Tecnologia de Procter & Gamble.

Este caso es bastante relevante para sostener algunas de las afirmaciones sostenidas a lo largo de
este trabajo. En primer lugar, demuestra que efectivamente la participacion de los accionistas en
Estados Unidos en la nominacion de directivos es limitada y que para ello es necesario asumir

costos muy altos relacionados con la ejecucién de un proceso de pugna por la representacion.

La otra opcion de la cual disponen los accionistas para proponer candidatos a la junta directiva es
acudir a las propuestas de accionistas para ser incluidas y votadas en el orden del dia de la reunion

anual de la asamblea, mediante el procedimiento establecido para ello y explicado en el capitulo
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anterior. Esta posibilidad no siempre es eficaz porque la compafiia puede descartar con facilidad

estas propuestas con base en distintos argumentos, de acuerdo con lo permitido en la Regla 14a-8.

Por otro lado, el caso ilustra como las firmas de asesoria a accionistas también son actores
relevantes en el escenario del activismo, pues para el caso bajo estudio, tres de estas firmas se
involucraron en el procedimiento de pugna para hacer una recomendacion de voto a los accionistas,

a favor del nombramiento de Peltz.

4.3.4. El caso de Michael Eisner en Walt Disney

Ahora conviene resaltar un caso menos reciente pero iconico que para el momento permitio poner
en evidencia los defectos del sistema de votacion para la eleccién de los miembros de junta

directiva.

Ademas, este es uno de los reconocidos casos de la accion indirecta de la cual disponen los
accionistas para actuar en nombre de la compafiia cuando consideran que un administrador le ha

ocasionado un detrimento a la compafiia, conocido como accion derivada (derivative litigation).

Desde el afio 1984, Michael Eisner fungia como el director ejecutivo de The Walt Disney Company
(en adelante se referira a esta como “Disney”). En el afio 1995 presiond para que su amigo Michael
Ovitz entrara como presidente de la compafiia teniendo en cuenta su recorrido en la industria de la

musica, la direccion y la actuacion.

El paguete de compensacién y el contrato de trabajo de Ovitz fueron aprobados por el Comité de
Remuneraciones de la junta directiva de Disney, pues se creia que su perfil y su experiencia le

harian bien a la compafiia. Cuando la decision fue informada, el precio de la accion subié 4.4%
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ese mismo dia, lo cual aumento la capitalizacion bursatil de la compafia por encima de un billon

de dolares.

No obstante, como su desempefio como presidente no fue el mejor, la junta directiva decidio
removerlo luego de un poco més de un afio en el cargo. Segun alegaban los accionistas en su
demanda, Ovitz no seguia instrucciones de Eisner, no tenia autoridad sobre los demas directivos,
y no se adapto al cambio de cultura que implicaba migrar de una compafiia cerrada a una compaiiia

abierta.

El problema surgi6 por la indemnizacion que recibié Ovitz con su salida de la compafiia, que
ascendio a los ciento treinta millones de dolares. Aunque el monto no era representativo en el
balance de una compafia tan préspera para la época, fue la excusa para que los accionistas
demostraran su inconformismo con Michael Eisner que llevaba dirigiendo desde afios atrds y que

habia propuesto la entrada de Ovitz.

En enero de 1997, un grupo de accionistas de Disney, en nombre de la compafiia, presentaron
acciones derivadas ante la Corte de Chancery, contra Ovitz y los directores de Disney que

prestaban sus servicios en el momento de los hechos denunciados.

En su demanda alegaban que el pago de indemnizacion era el producto de infracciones
contractuales de Ovitz, e infracciones de los deberes fiduciarios por parte de los directivos de

Disney; asimismo argiian que la indemnizacion constituia un despilfarro de activos.

En este sentido, las acusaciones de los demandantes se resumen en dos categorias: (i) por un lado

reclamaban a Ovitz por el incumplimiento de su deber de lealtad y de cuidado al negociar y aceptar
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las disposiciones de su contrato de trabajo y su paquete indemnizatorio; (ii) y por otro lado
reclamaban a los directores por haber incumplido su deber de diligencia y cuidado en la aprobacion

del paquete de compensacion de Ovitz y por la aprobacion del monto de la indemnizacion.

En cuanto a lo primero, la sentencia de primera instancia determind que Ovitz no habia incumplido
ningun deber fiduciario frente a Disney, dado que a Ovitz no le aplicaban dichos deberes sino
desde el momento que asumio formalmente el cargo el primero de octubre de 1995, momento en
el cual ya se habian negociado los términos esenciales de su contrato de trabajo y su paquete
indemnizatorio. Los apelantes argumentan que el juzgador de primera instancia se equivoco pues
argumentan que Ovitz asumié el cargo de hecho antes que la fecha formal, y ya conocia
informacion confidencial de la compafiia por lo cual asumia deberes fiduciarios de facto. Sin
embargo, en segunda instancia se desestima este argumento en tanto no se probo la condicion de

administrador de hecho ni que asumio sus funciones de presidencia antes de la fecha mencionada.

Finalmente, tanto la sentencia de primera como de segunda instancia consideran que Ovitz no
incumpli6 ninguno de sus deberes fiduciarios al recibir el pago de su indemnizacion en tanto €l no
tomo parte en la decision de terminacion de su propio contrato, que fue terminado sin justa causa

y ameritaba una indemnizacién.

En el proceso es evidente que la partida de Ovitz no fue voluntaria ni preacordada, sino la
consecuencia de una serie de eventos que llevaron a la junta directiva a considerar que su perfil no

era el adecuado.
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En relacion con los reclamos frente a los directores de Disney, los demandantes consideran que
estos no estaban protegidos por la regla de discrecionalidad (business judgement rule) dado que

sus actuaciones eran gravemente negligentes y de mala fe.

Como se explico en capitulos anteriores, en Estados Unidos se presume que, al tomar una decision
comercial, los directores de una compafiia actian de manera informada, de buena fe y con la
sincera conviccion de que su actuacion era la mas conveniente para la compafiia. Estas
presunciones pueden refutarse si el demandante demuestra que los directores incumplieron su
deber fiduciario de cuidado o lealtad o actuaron de mala fe, es decir, se invierten la carga de la

prueba en contra de los demandantes.

En primera instancia, el juez afirma que de las pruebas apenas se podia deducir una negligencia
comun en relacion con la contratacion de Ovitz y la aprobacién del plan de indemnizacion, pero

no era posible deducir una actuacion abiertamente de mala fe.

El anterior argumento fue acogido por la Corte Suprema de Delaware quien actudé como juez de
segunda instancia, la cual consider6 que, independientemente de si el raciocinio en primera
instancia hubiese sido errado o no, no se habia comprobado la mala fe necesaria para desvirtuar la
presuncion de la regla de discrecionalidad. Es decir, para ambas instancias, la simple negligencia

no era suficiente para constituir una violacion a dicha regla.

Ademas, encontré que estos estaban poco pero suficientemente informados sobre la forma de
remuneracion y compensacion de Ovitz y por lo tanto no incumplieron sus deberes fiduciarios de

informacion.
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Ademas, después de todo un analisis probatorio, en segunda instancia se concluye que a pesar de
gue no actuaron dentro de las mejores précticas, su falta de diligencia no tenia la entidad para

constituir una violacion a los deberes fiduciarios.

Aunque las pretensiones para responsabilizar a los demandados no fueron exitosas, el caso judicial
demuestra que es posible acceder a mecanismos de alivio cuando accionistas consideran que sus

derechos estan siendo vulnerados por los administradores.

Con todo, el caso no termind con la sentencia, toda vez que los accionistas tuvieron exito en lograr

que Eisner se retirara de su cargo, a través de una camparfia que se conocié como “Vote NO”.

Luego de la partida de Ovitz, los accionistas insatisfechos con el caso iniciaron una camparia para
remover a Eisner de su cargo como director ejecutivo, encabezada por Roy Disney, sobrino de

Walt Disney.

El mecanismo de eleccion de la compafiia era el del voto plural (plurality voting) que como se
expuso en el primer capitulo ha sido objeto de criticas en tanto este permite que un candidato poco
legitimado por sus accionistas sea elegido para representarlos, incluso si el nimero de votos

abstenidos o en contra es mayor que el nimero de votos a su favor.

En el caso puntual, en la campafia para votar por la reeleccion de los directivos, el 45% de los
accionistas se abstuvieron de votar por Eisner, poniendo en evidencia su alta deslegitimacién y el
descontento de un gran numero de accionistas. No es usual ni sencillo alcanzar estos porcentajes

en este tipo de compafiias, por lo cual se ha considerado que la campafia fue exitosa.
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Pese a que los votos obtenidos por Eisner eran suficientes para que continuara en su cargo, la
presion que ejercid esta votacion sin precedentes que continué por casi un afio, tuvo como

consecuencia que Eisner decidiera retirarse de su cargo varios meses despues.

Asi, este caso pone en evidencia que, aunque el acceso a la justicia no siempre es el mas eficaz,
teniendo en cuenta la alta carga probatoria que deben satisfacer los accionistas para que un juez se
inmiscuya en decisiones corporativas, ha sido una herramienta en Estados Unidos para demostrar

su descontento con determinada administracion.

CONCLUSIONES

Una vez expuestos cuatro casos relevantes de activismo de accionistas, es posible tomar algunas
conclusiones importantes sobre este fendbmeno, asumiendo como punto de partida el marco de
derechos con el que cuentan los accionistas de las compafiias abiertas en Estados Unidos y en

Colombia que se expuso en los capitulos preliminares.

La doctrina comparada ha reconocido como los principales derechos de los accionistas los
derechos politicos y los derechos econémicos. Los primeros conceden, entre otros, voz y voto a
los accionistas en la toma de determinadas decisiones relevantes de las compafiias, tales como la
eleccién de los directivos y su forma de remuneracion, y la decision sobre las reformas estatutarias;
los derechos economicos, por su parte, estan relacionados con el disfrute de un monto de las

utilidades que genera la compariia que se reconoce a los accionistas en forma de dividendos.

Pese a ser la anterior la regla general, la normativa tanto en Estados Unidos como en Colombia ha

permitido la emision de otro tipo de acciones, incluso en un sector tan regulado como es el mercado
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de valores, que reevaltan los derechos politicos y econdémicos clasicos, otorgando, por ejemplo,

mayores dividendos por una menor o nula participacion politica.

Ademas, existen herramientas ex post que buscan reparar tanto a la compafiia como a los
accionistas cuando los administradores sociales o incluso los mismos accionistas, irrespetan dicho
marco de derechos. Estos derechos, aunados a las exigencias de buen gobierno corporativo
arraigadas desde afios atras en ambos paises, han permitido que el mercado de valores sea cada
vez un mercado méas informado, y que el accionista se convierta en el centro de proteccion de la

regulacion.

Asi, es valido concluir que el marco de derechos de los accionistas en Estados Unidos y Colombia
es similar, con marcadas diferencias nicamente en la posibilidad de nominar candidatos a la junta
directiva, y en la participacion de los accionistas en el esquema de remuneracion de los directivos
y que, por lo tanto, los accionistas tienen un campo de accion importante para tratar de influenciar

la gestidn social.

Asimismo, a lo largo del escrito fue posible demostrar como el fendmeno del activismo de
accionistas, definido como cualquier acto emprendido por uno o varios accionistas encaminado a
lograr cambios corporativos dentro de una compafiia, no es reciente, pero es evidente que ha

tomado nuevas formas y hoy ha marcado una tendencia a nivel internacional.

Nuevos actores en el mercado de valores han dado lugar a formas novedosas de activismo, tales
como los fondos de cobertura en Estados Unidos, los fondos de pensiones y otros inversionistas

institucionales.
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Es claro también que el activismo cubre un amplio espectro de acciones, que van desde el ejercicio
de las prerrogativas consagradas en la ley tales como la formulacion de propuestas de accionistas
dentro de los limites de cada legislacion, la eleccién y nominacion de los candidatos para la junta
directiva, la opinion o decision sobre la remuneracion de los directivos, hasta los mecanismos

judiciales utilizados tanto como medio de proteccion o como medio de presion.

Parece entonces que el marco de derechos en ambas jurisdicciones estudiadas es similar, toda vez
que se considera que los derechos politicos y econdmicos son inherentes a la propiedad sobre las
acciones, aunque el espectro de accién que permiten en uno y otro lugar es diferente. Sin embargo,
existen todavia aspectos por mejorar, que las necesidades del mercado y la participacion de los
accionistas irdn poniendo en evidencia. Corresponde al legislador, asi como a todos los actores
involucrados en el escenario corporativo, responder a estas nuevas necesidades de regulacion que
surjan, y a las necesidades de innovacion y de mejoramiento que se presenten dentro del mercado

de las compafiias abiertas.

En el caso particular colombiano, nuestro mercado de valores se ha fortalecido de manera
progresiva en los ultimos afios, en un contexto de relativa estabilidad macroeconémica y
adaptacion de la regulacién a estandares internacionales. Con todo, se concluye finalmente que el
escenario del activismo es aun futuro, teniendo en cuenta que dicho mercado se encuentra en
crecimiento y su volumen transaccional no es demasiado alto por lo cual, tal como se ha reiterado
a lo largo del trabajo, el capital se encuentra concentrado en unos pocos. Por el gran porcentaje de
capital que logra obtener un Unico accionista 0 unos pocos, éstos no acuden a préacticas de

activismo tan marcadas como se estudiaron para el caso de Estados Unidos, sino que se involucran
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directamente con la gestion ya que, en la mayoria de los casos, los intereses de la administracion

estan alineados con los suyos propios.

Es una realidad que Colombia ha generado cambios importantes en su regulacion para ofrecer a
los inversionistas pequefios, institucionales y extranjeros la seguridad del buen gobierno
corporativo, la eficiencia y la transparencia del mercado, en busca de replicar eficiencias de otros
mercados, tales como el de Estados Unidos. Pero ello a su vez ha implicado mayores cargas para
la posibilidad de acceder al mercado de valores en calidad de emisor, por lo cual el crecimiento

del mercado en cuanto a nimero de emisores todavia es remoto.

Sin embargo, como se expuso, en Colombia hemos tomado nota de muchos aspectos de la
legislacién y la jurisprudencia norteamericana para incorporar novedades a la nuestra, por lo cual
parece que, en la medida en que nuestro mercado de valores se fortalezca y se asimile mas al de

Estados Unidos, la aparicion del fendmeno no estara lejos del pais.
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