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“La Comision de Seguridad e Intercambio
(SEC) Propone Medidas para Mejorar el
Gobierno Corporativo y Reforzar la
Confianza de Inversionistas” — Comision de
Seguridad e Intercambio de Estados Unidos

“La Comision de Seguridad e Intercambio (SEC) Propone
Medidas para Mejorar el Gobierno Corporativo y Reforzar la
Confianza de Inversionistas” — Comision de Seguridad e
Intercambio de Estados Unidos

La Comisién de Bolsa y Valores vot6 el 1 de julio tres
medidas que estan 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:

Agosto de 2009

CONTENIDO

“La Comision de Seguridad e Intercambio
(SEC) Propone Medida para Mejorar el
Gobierno Corporativo y Reforzar la
Confianza de Inversionistas” — Comision
de Seguridad e Intercambio de Estados
Unidos

“Fundadores, Herederos y Opacidad
Corporativa” — Maximiliano Gonzalez

Entrega No. 3 de la mas grande encuesta
a empresas de Capital Cerrado en
América Latina sobre Responsabilidad
Social Empresarial y Gobierno
Corporativo.

Cuarto Taller de Etica y Buen Gobierno
en las Camaras de Comercio

e Aprobacion de los accionistas de Compensacion Ejecutiva de Programa de Alivio de
Activos Problemas (TARP): los accionistas deberan aprobar la compensacion de
ejecutivos durante el tiempo que hallan obligaciones econémicas importantes como
consecuencia de la asistencia financiera prestada por el TARP.

Divulgacion de poderes y Mejoras de Solicitud: medida que pretende optimizar la
informacién suministrada a accionistas de empresas publicas en relacion con las
compensaciones a ejecutivos de sociedades y gobierno corporativo previo a la votacion

de decisiones.

Regla de la Bolsa de Nueva York (NYSE) concerniente a la votacion por poder
discrecional de los agentes-corredores: esta medida prohibe a los agentes con poder de
voto participar en elecciones corporativas sin antes recibir instrucciones de sus clientes.

Mas de 800 millones de acciones se ha votado cada aflo a mas de 7.000 reuniones de




empresa, generando la necesidad de un proceso de votacion que funciona. Se inicia con la
calidad de la divulgacion y continda a través de la integridad del resultado de la votacion.
"Estos tres puntos son considerados hoy en dia 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 articulo completo visite:
http://www.sec.gov/news/press/2009/2009-147.htm

“Fundadores, Herederos y Opacidad Corporativa” — Maximiliano
Gonzalez

Maximiliano Gonzalez es Administrador de Empresas de la Universidad Metropolitana de
Caracas con doctorado en Administracion de Empresas de la Universidad de Tulane en Nueva
Orleans. Sus areas de interés son las finanzas corporativas, el gobierno corporativo y la teoria de
juegos, donde ha realizado cuantiosas investigaciones que han sido publicadas en revistas
nacionales e internacionales.

En muchos paises la falta de informacion sobre la estructura de propiedad de las firmas impide
la participacion de capital externo. Por ello, cuando se habla de proteccidn a los inversionistas
se busca no sélo un conjunto de leyes que impidan la expropiacion de riqueza, sino ademas un
alto nivel de transparencia empresarial. Sobre esto ultimo, Anderson y colaboradores muestran
en un trabajo reciente que existe una gran variabilidad entre las empresas publicas
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
estandares de gobierno corporativo, como los accionistas controladores influyen en la opacidad
corporativa y el impacto que esto tiene en el desempefio financiero de la empresa. Entre el
grupo de accionistas controladores mas 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 hipdtesis. 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 esperaria observar una relacion positiva entre la concentracion accionaria
del fundador o sus herederos y la opacidad de la firma. Por otro lado, la segunda hipétesis
sostiene que tanto los fundadores como los herederos estan en una posicién Unica para vigilar a
la gerencia de forma més efectiva, por lo tanto la opacidad de la firma pudiera ser vista mas bien
como una ventaja competitiva. En este caso también se esperaria observar una relacién positiva
entre la concentracion de propiedad y la opacidad, pero acompafiada de un mejor desempefio
financiero.

A pesar de que las dos hipotesis sugieren que a mayor concentracion de propiedad por parte del
fundador o sus herederos mayor la opacidad de la firma, las dos predicen signos opuestos para
la relacion entre la concentracion 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

Anderson y colaboradores recolectaron informacion detallada de las 2000 firmas
estadounidenses mas grandes, entre las cuales el 22,3% estaban controladas por su fundador vy el
25,3% estaban controladas por los herederos. Luego construyeron un indice de opacidad y
encontraron que tanto las firmas controladas por los fundadores como aquellas controladas por
los herederos, tenian un indice de opacidad mayor que aquellas firmas sin accionistas
controladores, lo cual es un resultado consistente con ambas hipotesis.

Luego los autores estudiaron la interaccion entre la concentracion de propiedad y el desempefio,
a medida que aumentaban el indice de opacidad. Encontraron que la presencia del fundador o
herederos estaba positivamente relacionada con el desempefio s6lo 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 (mas transparentes) generan mas valor que sus
comparables con estructuras de propiedad difusas, probablemente por la mayor supervision que
proveen este tipo de accionistas; al contrario, las firmas mas opacas dominadas por fundadores o
herederos generan mayores conflictos de intereses, y su desempefio era inferior a sus
comparables con propiedad menos concentrada.

Anderson, R., ADuru y D. Reeb (2009), Founders, heirs, and corporate opacity in the United
States, Journal of Financial Economics 92, ZAP2. Para acceder al estudio visite:
http://astro.temple.edu/~dreeb/Founder%20Heirs%20and%20Corporate%200pacity.pdf

Entrega No. 3 de la mas 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 Corporacién
Andina de Fomento (CAF), Bolsa de Valores de Colombia, Asociacion Nacional de Industriales
(ANDI), Cémara de Comercio de Bogota, Camara de Comercio de Medellin, Cdmara de
Comercio Colombo Americana, Grupo Empresarial Argos, Grupo Bolivar y la Universidad
Externado de Colombia realizaron la mas grande encuesta realizada a empresas de capital
cerrado en Latinoamérica en el afio 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 carécter voluntario.

En este boletin 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 tamafio de la
compafiia. Al analizar las empresas de acuerdo al tamafio se puede percibir la heterogeneidad
entre tener Junta Directiva o0 no tenerla, el 83.7% de las empresas grandes existe Junta Directiva
y esto va disminuyendo en los siguientes tamafios. Para la empresa mediana este valor
porcentaje es del 67.4%, en la pequefia este es del 45.2% mientras que en la micro empresa este

porcentaje se reduce a 29.9%
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SOCIEDADES CON JUNTA DIRECTIVA
POR TAMARNO

4 CUENTAN CON JUNTA DIRECTIVA?

GRANDE HMEDIH & FERUERA

No DE MIEMBROS QUE COMPONEN LA JUNTA
DIRECTIVA
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No DE MIEMBROS DE LA JUNTA POR TAMARO SOCIETARIO

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 unicamente de

miembros externos dependientes. ElI 17.8%

(796) tienen Junta Directiva compuesta por

miembros externos independientes y miembros

internos. El 13.6 % (610) de las sociedades ,

. o EXTERNOS
tienen Juntas Directivas compuestas por /' DEPENDENTES
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.




JUNTA DIRECTIVA

PARA LA DESIGNACION DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA
DIRECTIVA SE TIENE EN CUENTA QUE SEAN:

Si % PARTICIPACION % PARTICIPACION

Personas con experiencia, calificacidn y prestigio profesional.

80.5% 13.5%

Personas que tengan vinculos laborales o sean Miembros de
Juntas Directivas con igual o similar objeto social a la de su
compaiiia.

27.5% 72.5%

Personas ligadas entre si por matrimonio, o por parentesco
{principales y/o suplentes) hasta el tercer grado de
consanguinidad (padres, hijos, abuelos, hermanos, nietos,
hisabuelos, tios, sobrinos, bisnietos] sequndo de afinidad
{sueyros, yernos, nueraj

Fuente: STORM
Fecha de Cansulta: 11 septiembre de 20058

JUNTA DIRECTIVA

LA JUNTA DIRECTIVA PARA LA REALIZACION DE SUS
ACTIVIDADES:

Si % PARTICIPACION % PARTICIPACION

Tiene un reglamento de funcionamiento.

55.8% 44.2%

Verifica que los procedimientos de elaboracion de la
contahilidad se ajusten a los preceptos de ley y que la misma
refleje la real situacidn econdmica de la empresa.

94.2% 5.8%

Informa sohre la existencia de relaciones directas o indirectas
que mantienen con algin grupo de interés, de las que puedan
derivarse situaciones de Conflicto de Interés o influir en la
direccidn de su opinidn o voto.

Aprueba una planeaciin estratégica de corto y mediano plazo
gque incluye actividades discriminadas y fechas previstas de

Adopta medidas correctivas tendientes a orientar la gestion de
la administracion hacia el cumplimiento de los objetivos
estratéyicos de la entidad.

Presenta a la Asamblea o Junta de Socios de la sociedad un
informe en el que se describa el grado de cumplimiento de los
objetivos estratégicos de la entidad.

Fuente: STORM
Fecha de Consulta: 11 septiembre de 2008

;LAPOLITICA DE REMUNERACION DE LOS MEMBROS DE LA
JUNTA DIRECTIVA FUE APROBADA POR LA ASAMBLEA
GENERAL DE ACCIONISTAS O POR LA JUNTA DE $0C105?

El 54.3%

de sociedades que respondieron la
encuesta tienen una politica de remuneracion de

miembros de junta directiva, la cual fue
aprobada por la asamblea general de accionistas
0 por la junta de socios.




JUNTA DIRECTIVA

PARA LAS REUNIONES DE JUNTA DIRECTIVA: Si % PARTICIPACION % PARTICIPACION
Se pone a disposicidn de sus miembros (nomhbrados por
primera vez), la informacion relacionada con las
responsabhilidades, obligaciones y atribuciones que se derivan
del cargo.

Existe un procedimiento documentado por medio del cual sus
miembros reciben la informacidn necesaria para la toma de
las decisiones, con por lo menos dos {2) dias de anticipacidn, y
de acuerdo con el orden del dia.

Se cuenta con mecanismos que permitan gque los miembros
suplentes se mantengan adecuadamente informados, de los
temas sometidos a consideracion de la Junta Directiva, de
manera gue cuando reemplacen a los miembros principales
tengan el conocimiento nece

Fuente: STORM

Fecha de Consulta: 11 septiembre de 2005

T4.4% 25.6%

¢ SE REALIZA EVALUACION DE LA JUNTA
DIRECTIVA?

211 -69% De las empresas que manifestaron tener junta
directiva solo el 31% realizan evaluacion de
este 6rgano de administracion.

1366 -31%

Cuarto Taller de Etica y Buen Gobierno en las Camaras de Comercio

El viernes 17 de Julio se realizo el cuarto taller para la adopcion del nuevo Codigo de Etica y
Buen Gobierno. Esta vez el escenario fue la Camara de Comercio de Cartagena que conté con el
apoyo de CONFECAMARAS.

Fue una exitosa jornada donde se contd con la participacion de los miembros de la Junta
Directiva y la alta direccion de la Camara de Comercio de Cartagena.

En esta jornada se enfatizé 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 implementacion de las mejores practicas para la Camara de Comercio de Cartagena.




Contactenos:

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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