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“La Comisión de Seguridad e Intercambio (SEC) Propone 

Medidas para Mejorar el Gobierno Corporativo y Reforzar la 

Confianza de Inversionistas” – Comisión de Seguridad e 

Intercambio de Estados Unidos 

La Comisión de Bolsa y Valores votó el 1 de julio tres 

medidas que están destinadas a informar mejor y estimular a 

los inversores para mejorar el gobierno de  las empresas 

buscando ayudar a restaurar la confianza de los 

inversionistas.  

 

Las tres medidas propuestas por la SEC fueron las siguientes:  

 

 Aprobación de los accionistas de Compensación Ejecutiva de Programa de Alivio de 

Activos Problemas (TARP): los accionistas deberán aprobar la compensación de 

ejecutivos durante el tiempo que hallan obligaciones económicas importantes como 

consecuencia de la asistencia financiera prestada por el TARP. 

 Divulgación de poderes y Mejoras de Solicitud: medida que  pretende optimizar la 

información suministrada a accionistas de empresas públicas en relación con las 

compensaciones a ejecutivos de sociedades y gobierno corporativo previo a la votación 

de decisiones.  

 Regla de la Bolsa de Nueva York (NYSE) concerniente a la votación por poder 

discrecional de los agentes-corredores: esta medida prohíbe a los agentes con poder de 

voto participar en elecciones corporativas sin antes recibir instrucciones de sus clientes. 

 

Más de 800 millones de acciones se ha votado cada año a más de 7.000 reuniones de 
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empresa, generando la necesidad de un proceso de votación que funciona. Se inicia con la 

calidad de la divulgación y continúa a través de la integridad del resultado de la votación. 

"Estos tres puntos son considerados hoy en día todo lo relacionado con el objetivo 

fundamental de mejorar la calidad del sistema a través de la cual los accionistas ejercer su 

franquicia", dijo Mary Schapiro, Presidente SEC. Para acceder al artículo completo visite: 

http://www.sec.gov/news/press/2009/2009-147.htm  

 

 

“Fundadores, Herederos y Opacidad Corporativa” – Maximiliano 

González 
 

 

Maximiliano González es Administrador de Empresas de la Universidad Metropolitana de 

Caracas con doctorado en Administración de Empresas de la Universidad de Tulane en Nueva 

Orleans. Sus áreas de interés son las finanzas corporativas, el gobierno corporativo y la teoría de 

juegos, donde ha realizado cuantiosas investigaciones que han sido publicadas en revistas 

nacionales e internacionales. 

 

En muchos países la falta de información sobre la estructura de propiedad de las firmas impide 

la participación de capital externo. Por ello, cuando se habla de protección a los inversionistas 

se busca no sólo un conjunto de leyes que impidan la expropiación de riqueza, sino además un 

alto nivel de transparencia empresarial. Sobre esto último, Anderson y colaboradores muestran 

en un trabajo reciente que existe una gran variabilidad entre las empresas públicas 

estadounidenses, a pesar de la gran cantidad de normas y regulaciones que existen en ese 

mercado. 

 

Los autores muestran para el caso de Estados Unidos, sin duda el mercado con los mayores 

estándares de gobierno corporativo, como los accionistas controladores influyen en la opacidad 

corporativa y el impacto que esto tiene en el desempeño financiero de la empresa. Entre el 

grupo de accionistas controladores más importantes y persistentes se encuentran los fundadores 

de la firma o los herederos, que en ciertas circunstancias pueden tener grandes incentivos para 

disminuir los niveles de transparencia de sus firmas. 

 

Anderson y colaboradores exploran dos hipótesis. La primera es que los fundadores o herederos 

reducen la transparencia de sus empresas para extraer beneficios privados y atornillarse en sus 

cargos, por lo que se esperaría observar una relación positiva entre la concentración accionaria 

del fundador o sus herederos y la opacidad de la firma. Por otro lado, la segunda hipótesis 

sostiene que tanto los fundadores como los herederos están en una posición única para vigilar a 

la gerencia de forma más efectiva, por lo tanto la opacidad de la firma pudiera ser vista más bien 

como una ventaja competitiva. En este caso también se esperaría observar una relación positiva 

entre la concentración de propiedad y la opacidad, pero acompañada de un mejor desempeño 

financiero. 

 

A pesar de que las dos hipótesis sugieren que a mayor concentración de propiedad por parte del 

fundador o sus herederos mayor la opacidad de la firma, las dos predicen signos opuestos para 

la relación entre la concentración accionaria y rendimiento financiero de la empresa, a medida 

que los niveles de opacidad aumentan. 

 

http://www.sec.gov/news/press/2009/2009-147.htm


 

 3 

Anderson y colaboradores recolectaron información detallada de las 2000 firmas 

estadounidenses más grandes, entre las cuales el 22,3% estaban controladas por su fundador y el 

25,3% estaban controladas por los herederos. Luego construyeron un índice de opacidad y 

encontraron que tanto las firmas controladas por los fundadores como aquellas controladas por 

los herederos, tenían un índice de opacidad mayor que aquellas firmas sin accionistas 

controladores, lo cual es un resultado consistente con ambas hipótesis. 

 

Luego los autores estudiaron la interacción entre la concentración de propiedad y el desempeño, 

a medida que aumentaban el índice de opacidad. Encontraron que la presencia del fundador o 

herederos estaba positivamente relacionada con el desempeño sólo para aquellas firmas menos 

opacas. Es decir, la evidencia indica que las firmas controladas por el fundador o sus herederos 

pero con menores niveles de opacidad (más transparentes) generan más valor que sus 

comparables con estructuras de propiedad difusas, probablemente por la mayor supervisión que 

proveen este tipo de accionistas; al contrario, las firmas más opacas dominadas por fundadores o 

herederos generan mayores conflictos de intereses, y su desempeño era inferior a sus 

comparables con propiedad menos concentrada. 

 

Anderson, R., A. Duru y D. Reeb (2009), Founders, heirs, and corporate opacity in the United 

States, Journal of Financial Economics 92, 205-222. Para acceder al estudio visite: 

http://astro.temple.edu/~dreeb/Founder%20Heirs%20and%20Corporate%20Opacity.pdf 

 

 

Entrega No. 3 de la más grande encuesta a empresas de Capital 

Cerrado en América Latina sobre Responsabilidad Social Empresarial 

y Gobierno Corporativo. 
 

 

La Superintendencia de Sociedades, con el apoyo de CONFECAMARAS, la Corporación 

Andina de Fomento (CAF), Bolsa de Valores de Colombia, Asociación Nacional de Industriales 

(ANDI), Cámara de Comercio de Bogotá, Cámara de Comercio de Medellín, Cámara de 

Comercio Colombo Americana, Grupo Empresarial Argos, Grupo Bolívar y la Universidad 

Externado de Colombia realizaron la mas grande encuesta realizada a empresas de capital 

cerrado en Latinoamérica en el año 2008. 

 

Para el desarrollo de la “Gran Encuesta de Responsabilidad Social Empresarial y Gobierno 

Corporativo” fueron convocadas directamente las 23.499 empresas activas, registradas en la 

base de datos de la Superintendencia de Sociedades y 7.414 sociedades la diligenciaron y 

remitieron. El diligenciamiento era de carácter voluntario. 

 

En este boletín se trata el primer segmento de la encuesta referente a Juntas Directivas. 

 

De las 7.414 sociedades que diligenciaron la encuesta 60.4% cuentan con Junta Directiva, 

mientras que 39.6% no tienen. Tener Junta Directiva esta relacionado con el tamaño de la 

compañía. Al analizar las empresas de acuerdo al tamaño se puede percibir la heterogeneidad 

entre tener Junta Directiva o no tenerla, el 83.7% de las empresas grandes existe Junta Directiva 

y esto va disminuyendo en los siguientes tamaños. Para la empresa mediana  este valor 

porcentaje es del 67.4%, en la pequeña este es del 45.2% mientras que en la micro empresa este 

porcentaje se reduce a 29.9%  

 

http://astro.temple.edu/~dreeb/Founder%20Heirs%20and%20Corporate%20Opacity.pdf
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El mayor porcentaje de las empresas 

encuestadas, el 68.8% están 

compuestas por 3 miembros de Junta 

Directiva, mientras que solo el 17% 

están compuestas por mas de 7 

miembros y sus suplentes. El tamaño 

de las Juntas Directivas también se 

encuentra estrechamente relacionado 

con el tamaño de la empresa como se 

puede observar en el grafico al 

desagregar las sociedades. 

 

 

 

 

 

 

De las sociedades que cuentan con Junta 

Directiva el 22% (984) tienen exclusivamente 

miembros internos, el 18.6% (833) tienen 

exclusivamente miembros independientes y el 

2.2% (100) se compone únicamente de 

miembros externos dependientes. El 17.8% 

(796) tienen Junta Directiva compuesta por 

miembros externos independientes y miembros 

internos. El 13.6 % (610) de las sociedades 

tienen Juntas Directivas compuestas por 

miembros internos y externos dependientes, 

4.4% (198) de las Juntas las componen 

miembros externos dependientes y externos independientes, tan solo el 17% (768) empresas 

cuentan con Juntas Directivas conformadas por independientes, externos dependientes y 

externos independientes. 
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El 54.3%  de sociedades que respondieron la 

encuesta tienen una política de remuneración de 

miembros de junta directiva, la cual fue 

aprobada por la asamblea general de accionistas 

o por la junta de socios. 
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De las empresas que manifestaron tener junta 

directiva solo el 31% realizan evaluación de 

este órgano de administración. 

 

 

 

 

 

 

Cuarto Taller de Ética y Buen Gobierno en las Cámaras de Comercio 
 

  

El viernes 17 de Julio se realizo el cuarto taller para la adopción del nuevo Código de Ética y 

Buen Gobierno. Esta vez el escenario fue la Cámara de Comercio de Cartagena que contó con el 

apoyo de CONFECAMARAS. 

 

Fue una exitosa jornada donde se contó con la participación de los miembros de la Junta 

Directiva y la alta dirección de la Cámara de Comercio de Cartagena. 

 

En esta jornada se enfatizó en la necesidad de blindar el sistema cameral respecto de los Riesgos 

de Gobernabilidad, los miembros de la Junta Directiva expresan la importancia de desarrollar un 

proceso de implementación de las mejores prácticas para la Cámara de Comercio de Cartagena. 
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Contáctenos: 

franciscoprada@confecamaras.org.co 

vpachon@confecamaras.org.co 

gobiernocorporativo@confecamaras.org.co 

T. +571 3814100 Ext 108-104 F.+571 3467026 
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