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Fusiones y consejos, en el 
foco de los fondos activistas
EN 2025/ El número de campañas lanzadas por los fondos activistas marca récord, 
con las operaciones de ‘M&A’ y los cambios en el consejo como principal demanda.

Ana Medina. Madrid 
Las campañas de los inverso-
res activistas marcaron un 
número récord el año pasado, 
con 255 acciones, un 4,5% 
más que las 244 de 2024, lo 
que supuso batir el mayor re-
gistro anterior (249 en 2018),  
según el informe 2025 Review 
of Shareholder Activism, ela-
borado por Barclays, que se-
ñala que la volatilidad del 
mercado, unas condiciones fi-
nancieras favorables y una 
mayor actividad comercial 
crearon las condiciones idea-
les para que estos fondos pre-
sionaran a las empresas a rea-
lizar cambios. Compañías co-
mo PepsiCo o Novo Nordisk 
afrontaron el año pasado de-
mandas de este tipo de fon-
dos, que pretendían imple-
mentar mejoras operativas en 
la organización, cambiar a los 
miembros del consejo de ad-
ministración o impulsar la 
venta de la compañía o de al-
guno de sus negocios. Cerca 
de la mitad de las campañas 
(141) se llevó a cabo en Esta-
dos Unidos, un 23% más. En 
Europa, la actividad bajó un 
18%, con unas 40 acciones. 

Elliott Management reveló 
en septiembre una participa-
ción de unos 4.000 millones 
de dólares en PepsiCo, presio-
nando a la empresa para que 
tomara medidas como la esci-
sión de sus operaciones de 
embotellado o considerase la 
venta de activos no estratégi-
cos en su negocio de alimen-
tos. En diciembre, el dueño de 
Lay’s y Doritos anunció que 
reduciría agresivamente los 
costes para impulsar su creci-
miento. El fondo activista con 
sede en Londres Parvus Asset 
Management se hizo en junio 
con una participación en No-
vo Nordisk para tratar de in-
fluir en el nombre del sustitu-
to del CEO saliente de la far-
macéutica danesa, Lars 
Fruergaard Jørgensen.  

Asuntos 
Las fusiones y adquisiciones 
(M&A) y los consejos de ad-
ministración, junto a los cam-
bios en la estrategia y las ope-
raciones, fueron los principa-
les objetivos de los activistas 
en sus campañas de 2025. Las 
fusiones y adquisiciones su-
pusieron el 44% del total, casi 
en línea con la media de los úl-

timos cuatro años (45%). El 
aumento en este terreno fue 
especialmente elevado en el 
segundo semestre, cuando 
supusieron el 54%. 

Los cambios en los conse-
jos es otro de los temas domi-
nantes entre este tipo de fon-
dos, creciendo seis puntos 
porcentuales hasta suponer el 
36% de las campañas mun-
diales. A través de ellas, los ac-
tivistas se hicieron con 120 
asientos en consejos de admi-
nistración el año pasado, en-

cabezados por Elliott y Star-
board, que lograron 17 conse-
jeros cada uno en empresas, 
cerca del 30% de los puestos. 

Le siguen las campañas di-
rigidas a cambios en la estra-
tegia y operaciones de las 
compañías que, con un 25%, 
superaron el año pasado a las 
centradas en el retorno del ca-
pital, que experimentaron 
una caída de siete puntos por-
centuales, hasta el 16%.  

El inversor activista más 
destacado fue Elliott Mana-

2025 2024

PRINCIPALES OBJETIVOS DE LOS ACTIVISTAS
En porcentaje.

Fusiones y adquisiciones

Cambios en el consejo

Estrategia/Operaciones

Retorno de capital

Activismo privado *

Gobernanza

Cambios directivos

44

36

25

16

15

15

5

43

31

22

23

12

11

5

Fuente: Barclays

*No hace públicas sus demandas

Los inversores activistas 
obtuvieron una rentabilidad 
del 13% el año pasado, 
según datos de Hedge Fund 
Research, lo que convierte 
el activismo en una de las 
estrategias de fondos de 
cobertura más rentables. 
Este dato se compara con el 
S&P 500, que ganó en 2025 
un 17,9% más, incluyendo 
dividendos. Aunque algunos 
fondos activistas tuvieron 
rentabilidades mediocres,  

otros pueden presumir de 
ganancias de dos dígitos, lo 
que traslada una nueva 
presión a los gestores de 
carteras para ofrecer un 
mejor rendimiento a estos 
inversores, sobre todo 
cuando hay precedentes. 
Anson Funds ganó un 
21,2% más en 2025 para 
sus inversores con distintos 
movimientos. Entre ellos, la 
recuperación en Bolsa de 
Lionsgate Studios (Anson 

estuvo presionando para su 
venta desde 2024) cuando 
Warner Bros. Discovery 
comenzó a explorar la venta 
de la totalidad o parte de su 
participación a finales de 
año. También la noticia de 
que Mubadala Capital (Abu 
Dabi) estudiaba comprar 
Clear Channel Outdoor 
contribuyó a sus ganancias. 
Anson Funds, y otros 
activistas, presionaron para 
que se vendiera.

Una inversión con elevadas rentabilidades 

Ocho compañías 
españolas, entre las 
más limpias del mundo
Ana Medina. Madrid  
Ocho compañías españolas se 
sitúan entre las 200 empresas 
más limpias del mundo, se-
gún la lista Carbon Clean 200, 
centrada en los ingresos sos-
tenibles totales de las empre-
sas que cotizan en Bolsa. Cor-
porate Knights y As You Sow 
elaboran esta lista tras anali-
zar más de 8.000 grupos de 
todo el mundo. Los ingresos 
procedentes de actividades 
sostenibles de las empresas 
del Carbon Clean 200 alcan-
zaron el récord de 2,8 billones 
de dólares, un 12% más que el 
año anterior, y un 710% más 
que en 2017.  

De media, el 53,7% de los 
ingresos de las 200 empresas 
de la lista son sostenibles, casi 
15 puntos más que hace cinco 
años, mientras que los grupos 
del MSCI All Country World 
Index (ACWI) generan el 
16,7% de sus ingresos a partir 
de actividades sostenibles.  

Rentabilidad 
En rentabilidad para los in-
versores, fue del 282,9% para 
las compañías de la cartera 
Clean 200, frente al 221,3% 
del MSCI ACWI, y el 111% del 
índice de referencia de los 
combustibles fósiles. 

Inditex lidera la presencia 
española en la lista. El dueño 
de Zara figura en la posición 

13, escalando desde el 45 del 
año anterior, con una ratio de 
ingresos sostenibles del 53,8% 
sobre el total. Iberdrola apa-
rece en el puesto 17, y se man-
tiene como la eléctrica más 
sostenible del mundo por 
séptimo año consecutivo.  

Acciona se encuentra en el 
puesto 40, seguida de Telefó-
nica (en el 65), Acerinox (122), 
Cellnex Telecom (128), Fe-
rrovial (161) y EDP Renova-
veis, la empresa de renovables 
con sede en España (173). 

La lista está encabezada 
por Apple. La tecnológica del 
iPhone tiene el 65,9% de sus 
ingresos de origen sostenible. 
Amazon, Microsoft, Tesla y la 
china Contemporary Ampe-
rex Technology completan el 
top 5 mundial.     

La lista Clean 200 emplea 
una amplia gama de filtros ne-
gativos para excluir, como a 
las empresas de servicios pú-
blicos que usan combustibles 
fósiles o bancos y asegurado-
ras que financian a compañías 
de combustibles fósiles, así 
como fabricantes de armas.

Inditex, Iberdrola, 
Acciona, Telefónica y 
Acerinox encabezan 
la lista española del  
Carbon Clean 200

Resultados y gobierno 
definen al mejor gestor
A. Medina.  Madrid  
Los resultados empresariales 
y el gobierno corporativo son 
factores esenciales que identi-
fican a los mejores gestores, 
según el Estudio Advice de 
Éxito Empresarial. Este estu-
dio, de Advice Strategic Con-
sultants, recoge entrevistas a 
1.800 líderes de opinión, así 
como a población general y a 
2.400 pymes. Identifica, entre 
cuarenta parámetros, que el 
buen gestor empresarial tiene 
que ser reconocido por diez 
factores, desde la calidad de 
su gestión y los resultados del 
negocio (ventas y beneficios), 
a la experiencia, conocimien-
to y trayectoria, gestión exito-
sa en situaciones complica-
das, compromiso social y es-
trategia corporativa, entre 
otras. Y destaca cómo el go-

bierno corporativo va ganan-
do peso, aumentando en la va-
loración del directivo, hasta 
suponer casi el 30% del total. 

El estudio apunta quiénes 
son considerados los mejores 
líderes empresariales en Es-
paña. Isidro Fainé, presidente  
de Fundación La Caixa y Cri-
teriaCaixa, ocupa la primera 
posición. Le siguen Gonzalo 
Gortázar, CEO de CaixaBank; 
Ana Botín, presidenta de San-
tander; Marta Ortega, presi-
denta de Inditex; Marc Mur-
tra, presidente de Telefónica, 
y Juan Roig, presidente de 
Mercadona. En el top 10, Ga-
briel Escarrer, CEO de Meliá 
Hotels; Ignacio Sánchez Ga-
lán, presidente de Iberdrola; 
Marco Patuano, CEO de 
Cellnex; y Ángel Escribano, 
presidente de Indra.

Los fondos activistas 
lograron 120 puestos 
en los consejos  
el año pasado  
con sus campañas

gement, que lanzó 18 campa-
ñas el año pasado, invirtiendo 
cerca de 20.000 millones de 
dólares en tomar posiciones 
en empresas, según Barclays. 
Sólo en el cuarto trimestre, el 
fondo de Paul Singer se en-
frentó a la marca de ropa de-
portiva canadiense Lulule-
mon, a la que instó a conside-
rar a un exejecutivo de Ralph 
Lauren como su próximo 
CEO, y a la canadiense Ba-
rrick Mining, uno de los ma-
yores productores de oro y 
cobre del mundo, para que es-
tudiase la división del grupo.  

Salida del CEO 
Los datos muestran también 
que la paciencia de los activis-
tas con los primeros ejecuti-
vos puede agotarse rápida-
mente. El año pasado dimitie-
ron la cifra récord de 32 CEO 
en Estados Unidos por las 
presiones de estos fondos, 16 
de ellos trabajaban en compa-
ñías del S&P 500. Estas re-
nuncias representan un au-
mento del 60% respecto a la 
media de los últimos cuatro 
años. En 2024, presentaron 
su dimisión 27 CEO y en 2023 
fueron, 24. Los activistas no 
sólo desempeñaron un papel 
importante en estas dimisio-
nes, también la salida del pri-
mer ejecutivo fue para algu-
nos fondos el punto de partida 
para iniciar su campaña.
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