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RESUMEN

El activismo emerge en fechas recientes como un nuevo potencial mecanismo de go-
bierno corporativo de las empresas. Si bien la influencia de terceras partes interesadas y
fundamentalmente, de los inversores institucionales, es atin limitada en Europa, su creciente
rol en otros paises sugiere la posibilidad de una gran importancia futura. En este trabajo se
ofrece una panoramica de la evidencia académica sobre este fendmeno reciente, centrando-
nos en como el activismo influye en la informacion econdémico-financiera preparada por las
empresas. Concluimos el trabajo con algunas reflexiones sobre posibles implicaciones para
profesionales y reguladores.

Palabras clave: Influencia, Gobierno Empresarial, Terceras Partes Interesadas, Usua-
rios de la Informacién Econémico-Financiera.

ABSTRACT

Activism has recently emerged as a potential new corporate governance mechanism for
companies. While the influence of stakeholders as interested third parties, and particularly,

! Agradecemos los comentarios recibidos del equipo editorial de BEE, asi como de dos revisores
anénimos. Este articulo se basa en la presentacion realizada por Beatriz Garcia Osma en el Interna-
tional Workshop on ESG Values IWESGV) celebrado en Deusto Business School en Bilbao en junio
de 2022, asi como en el trabajo de Garcia Osma & Grande-Herrera (2021).
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of institutional investors, is still limited in Europe, their growing role in other countries is
suggestive of great future importance. This paper provides a panoramic review of academic
literature on this recent phenomenon, focusing on how activism influences the economic and
financial information prepared by companies. We conclude by providing several reflections
on possible implications for practitioners and regulators.

Keywords: Influence, Corporate Governance, Stakeholders, Economic and Financial
Information Users.

1. Introduccion

Entre 2017 y 2018, el gigante de la electricidad americano, General
Electric (GE), experiment6 una caida en el precio de sus acciones cerca-
no al 75% de su valor. Este descenso de precios se produce en un marco
de pobre desempefio, recorte de dividendos, y escdndalos contables. En
concreto, en diciembre de 2020, la Securities and Exchange Commission
(SEC) condena a GE al pago de $200 millones de multa por defectos en
la informacion revelada sobre sus negocios de seguro y potencia.? El caso
es de interés, puesto que antes de dicha intervencidn reguladora, se activo
un nuevo mecanismo de gobierno corporativo que emerge con fuerza en
la dltima década en paises anglosajones como EE.UU.: prensa, inversores
institucionales, proxy advisors (empresas asesoras de voto), y la propia
Junta General de Accionistas de GE muestran su descontento con la ac-
tuacion de la gerencia, e impulsan cambios y reestructuraciones, en un
claro ejemplo de activismo/influencia externa.

Ya en abril de 2018, ISS, uno de los mayores proxy advisors del mundo,
recomendaba a los accionistas de GE que votasen en contra de retener al
auditor, que era en aquellas fechas KPMG, debido a la creciente “preocu-
pacion por précticas contables y pasivos previamente no declarados por
GE” 3 Periddicos como The Wall Street Journal, se hacen eco de la noticia,
informando sobre la larga relacién entre GE y KPMG, a la sazén ya de 109
afios, y exigiendo la rotacion del auditor.* Ese afio, en la Junta General de

2 En concreto, la SEC concluy6 que GE no dio informacién adecuada sobre los beneficios de
2016y 2017, cuyos incrementos provenian de un cambio en las estimaciones de coste previas (SEC,
2020).

3 “Proxy adviser 1SS recommends against GE keeping auditor KPMG’, Reuters, Abril 6, 2018.
Disponible online: https://www reuters.com/article/us-ge-kpmg-idUSKCN1HC313 (consultado
Sep-2022).

4 ‘GE urged to dump auditor KPMG after 109 years by proxy advisers’, The Wall Street Journal.
Disponible online https://www.wsj.com/articles/ge-urged-to-dump-auditor-kpmg-after-109-years-
by-proxy-advisers-1522964791 (consultado Sep-2022).
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Accionistas, el voto a KPMG fue tan solo de 64.9% a favor, algo que con-
trasta con los porcentajes tipicos de aprobacion al auditor, cercanos al 99%
(Sainty et al., 2002; Barua et al., 2017). El CEO de GE respondié a esta
presion del accionariado y de otras terceras partes interesadas,’ indicando
que estarfa abierto a un cambio de auditor. Sin embargo, dicho cambio no
fue inmediato y nuevas presiones surgen en 2019. Por ejemplo, CtW Invest-
ment Group, un asesor de inversion responsable colaborador con fondos
de pensiones exigi6 piblicamente rotar al auditor.® Finalmente, en junio de
2020, GE anuncia que Deloitte serd su nuevo auditor para 2021.

El caso de GE, si bien es anecddtico, ilustra una nueva tendencia que
afecta directamente al gobierno de las empresas: la denuncia y presién pu-
blica a través de la prensa y nuevos medios de comunicacién como redes
sociales, y la coordinacién de distintos terceros interesados (incluyendo
aquellos que no son accionistas) para influir en la gerencia por fuera de los
mecanismos tradicionales de gobierno corporativo.

Este tipo de acciones se extienden por distintos paises en los tltimos
afos, y pillan en fuera de juego a reguladores y organismos internacionales
emisores de normativa contable como el International Accounting Stan-
dards Board (IASB) o el Financial Accounting Standards Board (FASB).
Estos organismos emiten normas contables con el objetivo de garantizar
que la informacién econdmico-financiera preparada por las empresas sea
util para la toma de decisiones de inversion, definiendo en sus marcos
conceptuales a los “usuarios de la informacién financiera” (IASB, 2018;
FASB, 2018) de forma tradicional, al considerar como tales a los provee-
dores de capital, y por ello, fundamentalmente, a inversores y acreedores
actuales y potenciales. Sin embargo, la evidencia que revisamos sugiere
que otros terceros interesados, de forma creciente, solicitan informacién
econdmico-financiera (y también no-financiera, si bien ello queda fuera
del ambito estricto de este trabajo), no solo para sus decisiones de inver-
sién, sino mds ampliamente, con objetivos como entender los impactos de

> Nos referimos, en todo el trabajo, a los grupos de interés impactados y con impacto en la orga-
nizacion como terceras partes interesadas (en inglés, stakeholders). Tradicionalmente, la contabilidad
se focaliza en un subgrupo de terceras partes interesadas: los proveedores de financiacion (accionistas
y acreedores). Sin embargo, existen muchos otros grupos: trabajadores, politicos, clientes, proveedo-
res, consumidores, grupos medioambientales, periodistas, etc.

% ‘GE urged to drop auditor KPMG following accounting missteps’, Bloomberg, Rick Clough,
Abril de 2019. Disponible online: https://www .bloomberg.com/news/articles/2019-04-16/ge-urged-
to-drop-kpmg-as-auditor-following-accounting-missteps (consultado Sep-2022).
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la empresa en el cambio climdtico, su perfil ético (uso de paraisos fiscales,
por ejemplo), etc.

En este articulo reflexionamos sobre esta definicidén de “usuarios”, asi
como sobre la influencia de los terceros interesados sobre la informacién
preparada por las empresas y la emergencia de nuevas formas de acti-
vismo o influencia. Considerar este emergente activismo y las presiones
ejercidas por diferentes usuarios de la informacién econdmico-financiera
y terceras partes interesadas es relevante no sélo para académicos que
puedan abrir nuevas lineas de investigacion, sino también para profesio-
nales interesados en nuevas formas de gobierno corporativo y sus con-
secuencias. También puede ser de interés para reguladores y organismos
internacionales emisores de normativa contable, a 1a hora de considerar la
definicion de usuarios de la informacion.

2. Terceras partes interesadas: su influencia en la informacion econo-
mico-financiera

Definimos como influencia aquellas acciones de terceras partes inte-
resadas que tienen como fin afectar la informacién econémico-financiera
preparada por la empresa. Estas acciones pueden ser tanto publicas como
privadas. La influencia publica (definible como directa o abierta) también
conocida como ‘activismo’ (Hirschman, 1970; McCahery et al., 2016)
puede ser incluso hostil. Incluye acciones como, por ejemplo, declarar y
registrar publicamente una politica de oposicion a la administracién de
la empresa (en EE. UU., los inversores institucionales pueden hacerlo a
través de los ‘Schedule 13(d)’), presentar propuestas para su votacién en
Junta General de Accionistas, o negociar directamente con la gerencia.
También incluye intentos de influir sobre organismos reguladores, que
pueden canalizarse a través de grupos de presion (lobby) o intervencio-
nes en el proceso politico. Por su parte, la influencia privada o indirecta
se relaciona con cualquier tipo de didlogo que no es facilmente aprecia-
ble desde fuera por terceras partes, tales como, por ejemplo, el envio de
correos electronicos, la participacion en llamadas telefonicas, asistencia
a conferencias lideradas por la industria o la banca, o a presentaciones
en las oficinas de inversores (‘roadshows’) o la propia sede empresarial
(Solomon & Soltes, 2015; Bushee & Miller, 2012; Green et al., 2014), asi
como acciones no dirigidas a la propia empresa, como el uso de las redes
sociales.
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Todas estas actividades pueden iniciarse por parte de consumido-
res, activistas sociales como grupos religiosos o grupos con intereses
medioambientales, etc., algo que queda al margen de los planteamientos
tradicionales de la teoria econdmica cldsica, que sugiere que, dado su alto
coste, Unicamente los inversores o acreedores con participacion relevante
en el capital de la empresa tienen los incentivos necesarios para llevar a
cabo acciones como las mencionadas, con el fin de controlar y monito-
rizar a la direccidon de la empresa (Grossman & Hart, 1980; Shleifer &
Vishny, 1986). Estos usuarios tradicionales, denominados inversores ins-
titucionales, son fondos de pensiones corporativos, fondos de pensiones
publicos, bancos y compaififas de seguros, fondos de inversién, o funda-
ciones de bancos de inversion y patrimoniales (Black, 1990), y cuentan
Con recursos y experiencia para iniciar tales acciones (Piotroski & Rouls-
tone, 2004), y ademads, se da el caso que su participacion en el capital de
la empresa es tan alto que, en ocasiones, vender su participacion (‘vote
with the feet’) no es una opcidon dado que esto haria caer el precio de las
acciones, generando mayores pérdidas.

La creciente influencia sobre la empresa por parte de otros grupos ta-
les como individuos, instituciones privadas, grupos religiosos, activistas
sociales y sindicatos ( Thomas & Cotter, 2007; Baloria & Heese, 2018) re-
presenta una auténtica revolucion en la gobernanza tradicional,, permitien-
do que se escuchen voces que hasta ahora no habian tenido protagonismo.
Esta influencia o activismo, tanto de usuarios tradicionales como de otras
terceras partes interesadas, empieza a finales de los ochenta, cuando in-
versores individuales con porcentajes minoritarios (‘gadflies’) y fondos
de pensiones abandonan su papel pasivo. Asi, fondos como el Califor-
nia Public Employees’ Retirement System (CalPERS) empezé a votar, por
ejemplo, en contra de los auditores que facilitaban servicios distintos de
los de auditoria (Krishnan & Ye, 2005). De forma mads reciente, son los
hedge funds los que lideran este activismo (Klein & Zur, 2009; Renne-
boog y Szilagyi, 2011).

Si bien estas acciones se dirigen a todo tipo de actividades de la em-
presa, son relativamente escasas las relativas a la informacién econémi-
co-financiera, a pesar del ejemplo de GE y su auditor que hemos relatado
anteriormente. Una excepcién fue el caso de la remuneracion a través de
opciones sobre acciones (stock options), ampliamente usada a principios
de los afios 2000s, y cuya contabilizacién generd gran controversia. En
un estudio llevado a cabo por Ferri & Sandino (2009) se demuestra que
diversos accionistas (principalmente fondos de pensiones) solicitaron que
se votase en Junta General de Accionistas si estas opciones debian ser o
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no consideradas como gasto. Para ello, enviaron peticiones para incluir
dicha votacion en los asuntos a votar en el orden del dia, un mecanismo
de gobierno corporativo disponible en EE.UU. para accionistas con por-
centaje de voto muy bajo. Ferri & Sandino (2009) concluyen que estas
votaciones y movilizacion influyeron de forma clara en un cambio gene-
ral de politicas contables tanto en las empresas receptoras de estas pre-
siones como de forma general en la contabilidad internacional. De forma
mds indirecta, la investigacion reciente también da evidencia de que los
auditores reaccionan de forma conservadora ante presiones y acciones
por parte de terceras partes interesadas, subiendo sus honorarios y dando
mds opiniones negativas de control interno (Guo et al., 2021).

3. Activismo creciente: el papel de los medios de comunicacion y las
redes sociales

La influencia directa o indirecta sobre las empresas y/o el regulador
puede constituir una llamada de atencidn sobre deficiencias contables e
informativas (y de otro tipo), dando lugar a una toma de conciencia y
cambio en politicas corporativas o estandares contables, siendo crucial en
este proceso el papel de los medios de comunicacién y las redes sociales
(Dimson et al., 2015), y por ello, aprecidndose una creciente influencia
de estos.

En concreto, los medios de comunicacién influyen tanto en la disemi-
nacion de la informacion sobre estas deficiencias percibidas por los terce-
ros interesados (por ejemplo, generando una mayor conciencia sobre pro-
blemas existentes), como en la creacion de informacién (descubriendo,
por ejemplo, potenciales problemas ambientales, sociales, o de gobierno
empresarial). La evidencia cientifica sugiere que hay diferencias en estos
dos papeles entre los medios profesionales (ej.: Dow Jones), semiprofe-
sionales (ej.: periddicos financieros) y no profesionales (ej.: blogs, foros).
Si bien, algunos de estos ultimos, como Glassdoor (plataforma donde los
empleados pueden compartir su opinién de forma anénima y voluntaria)’
pueden facilitar informacion util para predecir el desempeiio operativo
de las empresas (Huang et al., 2020) surgiendo la preocupacién por el
crecimiento exponencial, en los ultimos afios, de estos medios no pro-

7 Més informacién sobre la plataforma Glassdoor puede encontrarse en el siguiente enlace:
https://www .glassdoor.com/about-us/ (consultado Oct-2022).
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fesionales (a través de foros de internet, blogs, redes sociales, etc.), algo
que se asocia con la diseminacién de informacién falsa (fake news) y
también, con sesgos cognitivos varios, tal y como alertan trabajos como
el de Drake et al. (2014).

Cuando esta presion publica es ejercida por actores desinformados o
con intereses particulares, puede distraer a la gerencia, a politicos y re-
guladores de sus actividades, con consecuencias negativas tanto para la
empresa como para el bien comtn. Estas preocupaciones por los impac-
tos negativos son licitas, puesto que existe evidencia de que los medios de
comunicacion tienen la capacidad de afectar el comportamiento empre-
sarial (Dyck et al., 2008; Dai et al., 2015; Baloria & Heese, 2018), pero
también, de influir sobre politicos y cuerpos gubernamentales (Bozanic
et al., 2017; Bischof et al., 2020). Estas intervenciones pueden, en oca-
siones, ser interesadas (Giner & Mora, 2021), cuando temas contables
de gran visibilidad y relevancia, como por ejemplo, el caso Bankia, pue-
den influir en la probabilidad de reeleccion y continuidad politica. Por
otro lado, la presion publica también puede generar ‘estrategias de salida’
como boicots de los consumidores que pueden dejar de comprar ciertos
productos después de hacerse eco de noticias negativas sobre la empresa,
con impactos no solo en el beneficio de la empresa, sino también en el
futuro de trabajadores, proveedores o clientes.

4. Valoracion del impacto de las terceras partes interesadas en la in-
formacion econémico-financiera de las compaiiias

A pesar del creciente activismo que venimos relatando, la influencia de
los usuarios sobre la informacién econdmico-financiera es escasa y atipi-
ca, algo que sorprende dada la continuada relevancia de esta informacién
para los inversores (Beaver et al., 2020). Llama la atencion a la luz de la
existencia de influencia directa y activismo en torno a problemas empre-
sariales tales como la responsabilidad de la empresa en temas sociales, de
gobierno, ambientales o relativos a la compensacion de los directivos de
las empresas. Asi, trabajos de investigacion realizados en EE.UU., que
examinan las propuestas hechas por accionistas (tanto minoritarios como
mayoritarios) solicitando la inclusiéon de puntos a votar en el orden del
dia de la Junta General de Accionistas, sugieren que no hay mucha pre-
sion relativa a temas contables y que, cuando la hay, estd normalmente
dirigida a exigir la revelacién de informacion que sirva para actuar sobre
otros asuntos. Por ejemplo, Dyreng et al. (2016) citan el caso de Action-
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Aid International (institucién sin dnimo de lucro de Reino Unido) que
descubrié en el afo 2010 que alrededor de la mitad de las empresas del
FTSE 100 no cumplian con el Companies Act del afio 2006 y no estaban
divulgando el nombre y localizacion de todas sus subsidiarias.® ActionAid
lanzé una campafia que, entre otras acciones, consistié en publicar las
listas de subsidiarias de las empresas del FTSE 100. El objetivo dltimo
de ActionAid no era mejorar la informacién econdémico-financiera, sino
denunciar el uso de paraisos fiscales por parte de las empresas.

En efecto, las acciones de influencia se centran en temas (externos
e internos) relacionados con control y problemas de gobierno (Thomas
& Cotter, 2007; Grewal et al., 2016). Si bien, proxy advisors tales como
ISS (Institutional Shareholder Services) y su competidor mds cercano,
GL (Glass Lewis) revisan las politicas contables de las empresas, y ase-
soran sobre el voto a favor o en contra en asuntos contables, tales como
retener o no al auditor cuando este asunto se vota en Junta. Estas grandes
empresas procesan grandes cantidades de informacion publica antes de
emitir sus recomendaciones de voto, incluyendo informacién econdémi-
co-financiera, pudiendo dirigir a la gerencia hacia el tipo de informacién
que deben proporcionar para que sea mds ttil. Por ejemplo, ISS, en su
‘Pay-for-Performance Mechanics’ del afio 2020 indicaba que habia re-
emplazado las métricas basadas en cifras contables (Ej.: crecimiento de
ROE, ROA, ROIC y EBITDA) por métricas basadas en EVA. ISS indi-
caba que ello era debido a las limitaciones relacionadas con las métricas
basadas en normativa contable para evaluar el desempefio de la empresa.

5. Reflexiones y retos actuales para el gobierno corporativo de las
compaiiias

Las nuevas tecnologias permiten procesar grandes cantidades de in-
formacion de forma répida y con un coste muy bajo, lo que hace pensar en
un creciente activismo en torno a la informacion econémico-financiera,
si bien no deja de ser cierto que esta informacion ha crecido tanto en can-
tidad como en complejidad en afos recientes. Asi, trabajos como Cohen
et al. (2020) indican que en 2017 se habia quintuplicado la cantidad de
texto en las cuentas anuales de las empresas con relacion a 1995. Estas

8 E1 FTSE 100 es el indice bursdtil en el que se incluyen las 100 empresas mds grandes que coti-
zan en la bolsa de valores de Londres. FTSE significa ‘Financial Times Stock Exchange’.
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narrativas financieras son cada vez mas complicadas de leer, en parte, por
el incremento en la complejidad de la propia regulacién contable (Lev
& Rajgopal, 2016). Ofrecemos a continuacién algunas reflexiones y pre-
guntas concretas sobre medidas a valorar desde la practica (y para los
reguladores) a la luz del creciente activismo y giro en la gobernanza que
hemos descrito.

e Identificacion o redefinicion de los usuarios de la informacion eco-
némico-financiera

Los organismos reguladores, asi como los preparadores de informa-
cion econdémico-financiera dentro de las empresas (controllers, CFOs,
etc.) deberfan quizas reconsiderar a quién va dirigida dicha informacién y
quiénes son los usuarios de esta informacidon y sus necesidades informati-
vas y, por ende, la propia informacidn que deben dar las empresas. Existe
literatura académica que critica que, cuando se genera nueva normati-
va contable, los reguladores consideran un usuario ‘inventado’ (made-up
user), una especie de ‘homo economicus’ absolutamente racional y quizds
por ello, irrealista, en lugar de centrarse en la busqueda empirica de las
necesidades de los usuarios reales. Este usuario racional es el punto de re-
ferencia cuando se generan nuevas regulaciones contables (Power, 2010;
Williams & Ravenscroft, 2015), lo que puede retrasar el descubrimiento
de las necesidades reales de informacion.

e Adaptacién de la informacion econdémico-financiera a los nuevos
usuarios

(A quién le hablan las empresas? ;Qué informacién les resulta til?
Nuestra revision sugiere que no se estd prestando aun suficiente atencién
a terceros interesados que crecen en protagonismo y activismo en la
sociedad actual, tales como empleados, agencias de regulacion, gobiernos,
consumidores y grupos de interés especiales, que son usuarios heterogéneos
y, probablemente, con necesidades de informacién diferentes, e incluso,
excluyentes entre si. En consecuencia, no hay un entendimiento claro de
cOmo estos terceros combinan la informacidn existente para desarrollar
sus estrategias de toma de decisiones (Pelger & Spief3, 2017; Drake et al.,
2019; Cascino et al., 2020).

* Adaptacién de las nuevas realidades digitales

(Qué canales pueden usar las empresas para comunicarse? Las nuevas
tecnologias, internet y/o las redes sociales influyen y generan nuevas
avenidas parala adquisicion, produccion y diseminacién de la informacién,
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generando situaciones novedosas en cuanto al uso de la informacién
econdmico-financiera. Por ejemplo, estudios recientes sugieren que la
lectura rdpida de informacion financiera en el teléfono mévil reduce la
eficiencia de las decisiones (Grant, 2020). También crecen los usuarios
digitales sobre los que muy poco se sabe: robots y ordenadores que
leen textos de forma automdtica, procesando las narrativas financieras
empleando la inteligencia artificial, y algoritmos avanzados por parte de
usuarios como los robo-advisors, que ofrecen asesoramiento financiero
basado en algoritmos informaticos con escasa o nula intervencién huma-
na. Si el lector de las cuentas preparadas por una empresa es un robot, que
elabora una recomendacion en base, por ejemplo, a medidas objetivas de
tono positivo en el texto, ;deben las empresas utilizar también software y
procesadores de texto que garanticen un adecuado tono?
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