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PROLOGO DESDE
INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC)

Oliver Orton
Gerente Regional de Gobierno Corporativo para Latinoamérica y Caribe de IFC

IFC, como organismo multilateral que hace par-
te del Grupo Banco Mundial, trabaja por la erradi-
cacion de la pobreza en paises emergentes a través
del desarrollo del sector privado. Trabajamos con
miles de empresas en todo el mundo, y utilizamos
nuestro capital, experiencia, e influencia, para crear
oportunidades para el sector privado y en algunos
casos prestando servicios de asesoria a empresas
en aspectos como el Gobierno Corporativo. Nuestro
objetivo fundamental esta en generar desarrollo eco-
némico y social, bajo condiciones sostenibles. Aho-
ra, especificamente desde el Programa de Gobierno
Corporativo para Latinoamérica y el Caribe, estamos
convencidos de la importancia de las buenas practi-
cas en esta materia para alcanzar la sostenibilidad de
las empresas y la generacion de riqueza y desarrollo,
especialmente en empresas de caracter familiar que
no tienen su capital en el mercado de valores.

Enlo personal, mi trabajo ha estado especialmen-
te concentrado en paises emergentes de regiones
como Europa del Este, Asia Central y Extremo Orien-
te, las cuales revisten condiciones particulares. Estas
regiones tienen realidades virtuosas y desafiantes
a la vez. Virtuosas porque representan importantes
oportunidades de crecimiento y espacios en los que
la inversion aun puede ser muy rentable y generar un
mayor impacto social. Desafiantes, porque las insti-
tuciones o reglas de juego a nivel pais en ocasiones

no son tan estables o no se han consolidado lo su-
ficiente, como sucede en paises méas desarrollados.
Ademas, el sector productivo lucha con diferentes
limitaciones del entorno, como una menor disponibi-
lidad de recursos financieros, avances tecnolégicos,
y capital humano, por mencionar algunos ejemplos.
Es aqui donde el trabajo que realiza IFC cobra senti-
do, porque pretende aprovechar las ventajas y ayudar
al sector productivo a hacer frente a estos desafios.

Colombia en particular es un mercado dinamico,
en crecimiento desde hace ya un par de décadas,
y con unas perspectivas a largo plazo interesantes
para la inversion extranjera directa. Aun cuando los
desafios son innegables, las perspectivas de creci-
miento econémico y social nos llevan a comprome-
ternos con el desarrollo del pais. Y esto nos lleva a
propender por el desarrollo de buenas préacticas de
gobierno corporativo, que permitan generar perdu-
rabilidad y sostenibilidad para las empresas del sec-
tor productivo colombiano. En este esfuerzo hemos
venido trabajando desde la década de los noventa,
pero con especial interés y mayor concentracion de
esfuerzos desde el afio 2015. Y los avances en el pais
en materia de gobierno corporativo son de resaltar,
no solo en los emisores de valores y las empresas
mas grandes y visibles en el pais, sino en las empre-
sas estatales y en las PYMEs.



Sin embargo, Colombia es un pais con menos
de 70 empresas listadas en bolsa y menos de 150
emisores de valores, aun cuando de acuerdo con
cifras conocidas cuenta con mas de 1.5 millones
de empresas. Por lo tanto, es una economia en
la que la actividad econdmica se concentra en
la pequefia y mediana empresa, sociedades ce-
rradas y de familia. Estas empresas, dinamicas,
pero en ocasiones revestidas de informalidad,
ven afectada su perdurabilidad debido a malas
practicas o falta de mecanismos de gobierno
corporativo. Las discusiones entre socios, la falta
de un ambiente de control sélido, o la falta de
transparencia, entre otros, las convierten en or-
ganizaciones vulnerables, especialmente cuando
presentan tasas de crecimiento acelerado.

Por ello creemos que el analisis y la discusion
en torno a los lineamientos de gobierno corporativo
que ofrece la Guia Colombiana de Gobierno Cor-
porativo para Sociedades Cerradas y de Familia es
una necesidad y representa un aspecto en el que
los actores fundamentales en el pais deben con-
tinuar su proceso de aprendizaje y mejoramien-
to. En este documento, gracias a los importantes
aportes efectuados por el Gobierno de la Confede-
racion Suiza por medio de su Secretaria de Estado
para Asuntos Econémicos (SECO) ha sido posible
que nuestro programa en Colombia pueda apoyar
al CESA que en su interés académico desarrolla
sugerencias para llevar a cabo esta tarea, en espe-
cial por cuanto consideramos de gran importancia
que las instituciones de educacién desarrollen ini-
ciativas que formen en aspectos de gobierno cor-
porativo a los futuros profesionales.

El trabajo ha sido elaborado por estudiantes
del programa de Administracion de Empresas
con la orientaciéon de profesores del grupo de in-
vestigacion del CESA, y en especial, del equipo
académico del Centro de Estudios en Gobierno

Corporativo (CEGC) del cual hace parte nuestro
oficial de gobierno corporativo para Colombia
Francisco J. Prada R.

Esperamos que este constituya el punto de
partida para que un Comité Técnico liderado por
organismos como la Superintendencia de So-
ciedades, la Camara de Comercio de Bogota y
el Instituto de Gobierno Corporativo de Colombia
adelanten la labor de actualizacion, generando un
documento cada vez mas robusto, pertinente y
practico que guie a las sociedades cerradas que
desean mejorar sus practicas y sistema de go-
bierno corporativo.

Oliver Orton

Licenciado y Master en Derecho de la Uni-
versidad de Cambridge (Reino Unido). Gerente
Regional de Gobierno Corporativo para Latinoa-
mérica y Caribe de la Corporacién Financiera In-
ternacional. Trabaja en IFC desde el afio 2010.
Inicialmente estuvo a cargo del programa de Go-
bierno Corporativo de IFC en el sudeste de Euro-
pa, posteriormente en Asia Central y actualmente
en América Latina. Es abogado britanico califica-
do, con méas de 15 afios de experiencia legal en
Londres y Paris, trabajando con firmas interna-
cionales de Derecho Corporativo, casas privadas
de instrumentos de renta variable en mercados
emergentes y organizaciones internacionales. Ha
asesorado empresas en América Latina, Europa,
Asia, y Africa sobre alternativas de financiamien-
to, Gobierno Corporativo, privatizacion y rees-
tructuracion corporativa. Antes de vincularse a
|IFC, trabajo para el Banco Asiatico de Desarrollo,
asesorando empresas del mercado emergente
en Asia que buscan obtener financiamiento de
instituciones financieras internacionales (IFls) y
bancos comerciales.



PROLOGO DESDE
EL INSTITUTO COLOMBIANO DE GOBIERNO
CORPORATIVO (ICGC).

Verdnica Durana Angel, Ms. C.
Directora Ejecutiva
Instituto Colombiano de Gobierno Corporativo - ICGC

El Instituto Colombiano de Gobierno Corporati-
vo (ICGC) estéd comprometido con el desarrollo de
las buenas précticas de gobierno corporativo en el
pais. Los miembros fundadores apostaron por la
creacion de este organismo, convencidos de que
la perdurabilidad empresarial y la generacion de
valor requieren practicas a nivel de empresa que
mitiguen los potenciales conflictos de interés y ar-
monicen los objetivos de las diferentes contrapar-
tes que intervienen en una actividad econémica
en particular. Ademaés, se requieren practicas em-
presariales que tengan en cuenta los intereses de
la sociedad como un todo, reconociendo que la
perdurabilidad solo es posible cuando la actividad
econdémica es sostenible en el tiempo.

En este camino, como Instituto, queremos
aportar a la reflexién sobre las recomendaciones
que deben seguir las sociedades cerradas y de
familia para contar con buenas practicas de go-
bierno corporativo. Por lo anterior, hemos convo-
cado al CESA, como miembro fundador y activo
del ICGC, y a sus profesores Maria Andrea Truijillo
y Alexander Guzman, expertos en gobierno cor-
porativo e igualmente miembros fundadores del
ICGC, para realizar una propuesta de modifica-
cién a la Guia Colombia de Gobierno Corporativo

para Sociedades Cerradas y de Familia, promul-
gada en el pais en el afio 2009. Esto nos lleva a
una nueva propuesta que presentamos en este
informe técnico.

Como se aclara en la introduccién, la pro-
puesta aqui presentada contiene cuarenta y dos
recomendaciones, organizadas en cinco modu-
los: |. Maximo 6rgano social; Il. Administradores
(junta directiva y alta gerencia); Ill. Revelacién
de informacion; IV. Arquitectura de control, y V.
Sociedades de familia. El médulo 1V, Arquitectu-
ra de control, contempla cuatro subsecciones:
lineamientos estratégicos, ambiente de control,
gestion de riesgos, y supervision y evaluacion. Asi
mismo, el médulo V, Sociedades de familia, con-
templa tres subsecciones: asamblea de familia,
consejo de familia y protocolo de familia. Esto im-
plica algunos cambios de forma y otros de fondo.

La primera sugerencia de forma que es im-
portante resaltar, es el hecho de abrir la guia con
las medidas relativas al Maximo Organo Social de
una organizacion, dejando para mas adelante las
medidas relativas a la Arquitectura de Control. Esto
permite al lector adentrarse primero en las seccio-
nes concernientes a las principales instancias de



gobierno corporativo (e.g. Asamblea de socios y
la Junta Directiva). Una vez el lector ha abordado
las medidas correspondientes a estas instancias,
se abre paso a las medidas de dos piedras angu-
lares del gobierno corporativo en la actualidad:
la revelacion de informacién y la arquitectura de
control. Se propone cerrar la guia con el mismo
modulo con el que esta concluye actualmente:
las medidas de gobierno corporativo especificas
de las empresas familiares. Estas son un nicho
organizacional que tiene importantes particulari-
dades de gobierno corporativo y al cual en Co-
lombia se le debe prestar especial atencion dada
su significativa proporcién en nuestro tejido em-
presarial.

Otro cambio importante de forma, es la pro-
puesta de organizar en subsecciones explicitas
las diferentes medidas propuestas en los médu-
los de Arquitectura de Control y Sociedades de
Familia. El médulo de Arquitectura de control se
subdivide en 4 subcategorias y el de Sociedades
de familia en 3. Aunque esta organizacién esta
plasmada de manera subyacente en la version
actual de la gufa, es valioso destacarla de manera
mas explicita para facilitar al lector la ubicacién
de la informaciéon y la comprension del propé-
sito especifico de cada medida. De esta mane-
ra pueden incrementarse las probabilidades de
implementacion de las medidas y el éxito en su
ejecucion.

En cuanto a los cambios de fondo, esta pro-
puesta de actualizacién sugiere incluir algunas
medidas nuevas que actualmente no se encuen-
tran en la Guia Colombiana de Gobierno Corpo-
rativo para Sociedades Cerradas y de Familia, y
modificar unas que si existen en la versién actual.
El lector ira encontrando facilmente a lo largo del

texto tanto las nuevas medidas como las medidas
modificadas, ya que con el fin de presentar la in-
formacion de manera precisa y clara, cada me-
dida va acompafiada de una nota que hace esta
aclaracion. Tanto las medidas nuevas como las
modificadas que se encuentran a lo largo de los 5
modulos buscan tener en cuenta los cambios en
materia de gobierno corporativo que se han expe-
rimentado en los Ultimos afios en el pais. Durante
este tiempo se ha evidenciado un particular de-
sarrollo en las areas de revelacion y control, por lo
que esto se ve reflejado a lo largo de la propuesta
de modificacién a la actual guia.

El otro cambio significativo de fondo consis-
te en fusionar algunas de las medidas que se
presentan de manera independiente en la guia
actual, pero que realmente tienen gran relaciéon
entre ellas y podrian constituir una Unica me-
dida. Esta fusién se hace con el propésito de
simplificar ligeramente la estructura de la guia y
permitir a los lectores una mayor recordacion de
sus recomendaciones, aumentando sus probabi-
lidades de implementacion y seguimiento.

Esperamos que esta propuesta motive una
discusion mas amplia y profunda sobre las reco-
mendaciones planteadas, para robustecerlas con
los puntos de vista de diversos actores publicos y
privados involucrados con este tema, conducien-
do a la generacion de una guia de mayor impacto.
Para las empresas de capital cerrado y de familia
es clave seguir contando con la orientacién que
les provee esta guia para el fortalecimiento de sus
practicas de gobierno corporativo. De la mano de
estas préacticas las organizaciones pueden alcan-
zar un crecimiento mas estructurado y duradero,
beneficiandose ellas y beneficiando al pais.



PROLOGO DESDE
EL LABORATORIO EMPRESARIAL

Nathalie Pefia Garcia, PhD.

El Laboratorio Empresarial se ha constituido
en la propuesta del CESA para llevar la investi-
gacion formativa a los estudiantes de pregrado
con un caracter practico y empresarial. Gracias a
las alianzas corporativas del CESA, el IFC Banco
Mundial confié uno de sus proyectos a un grupo
de cinco estudiantes bajo la orientaciéon del gru-
po de investigacion, a quienes asigno la tarea de
evaluar la Guia Colombiana de Gobierno Corpora-
tivo para Sociedades Cerradas y de Familia, con
el fin de generar recomendaciones que permitie-
ran su mejoramiento.

En el afo 2009, una investigacion liderada
por la Superintendencia de Sociedades, Confe-
camaras y la Camara de Comercio de Bogoté en
empresas cerradas y de familia, permitié crear un
listado de recomendaciones de buenas practicas
para el Gobierno Corporativo, las cuales confor-
maron la Guia Colombiana de Gobierno Corpo-
rativo para Sociedades Cerradas y de Familia. En
2017, el IFC Banco Mundial tomé la iniciativa de
reflexionar sobre estas recomendaciones para
renovar esta guia, y para ello, era necesario re-
flexionar sobre cuales de esas recomendaciones
hechas incluidas en la Guia deberfan continuar,
cudles debian eliminar y cuéles debian agregar.
Para esta Ultima tarea, se les encomend6 a las

estudiantes del CESA revisar las guias de gobier-
no corporativo de otros paises y la literatura de
gobierno corporativo para realizar una propuesta.

La participacién activa del IFC y su compro-
miso con el proyecto, asi como el acompafa-
miento constante de investigadores del Grupo de
Estudios de Administracion del CESA, permitie-
ron a las estudiantes sumergirse en el mundo de
la investigacion, adquiriendo habilidades que les
permitirdn resolver problemas empresariales en
el futuro. En este informe técnico se evidencia el
ejercicio académico y préactico, que con esfuerzo
y disciplina han llevado a cabo Maria Alejandra,
Silvana, Isabella G., Isabella V., y Maria Camila.
A ellas mis més sinceras felicitaciones, todo es-
fuerzo tiene su recompensa y sé que mas alla del
mérito académico, ustedes se llevan habilidades
invaluables en su profesion que les garantizaran
mayores logros en el futuro. A Maria Andrea y
Alexander, mis felicitaciones y agradecimiento
por esta magnifica labor de acompafiamiento. A
los estudiantes que estan leyendo, janimo! Exis-
ten aun proyectos de investigacion provenientes
de las empresas en los que pueden vincularse
para vivir esta gran experiencia.



Nathalie Pefia Garcia, PhD.

Coordinadora del programa Semilleros de In-
vestigacion 'y profesora investigadora del Cole-
gio de Estudios Superiores de Administracion
(CESA). Master en Marketing e Investigacion de
Mercados y Doctora en Marketing (Cum Lau-
de) de la Universitat de Valencia, Administradora
de Empresas de la Universidad del Valle. Cuenta con
experiencia profesional en empresas de tecnologias
y servicios. Sus actividades de docencia estan en-

focadas hacia el area de marketing, y la agenda de
investigacion que desarrolla se centra en el estudio
del comportamiento del consumidor en el comercio
electrénico. Ha sido becada por la Universidad del
Valle, el Ministerio de Educacién de Espafia, y por
Colciencias en la convocatoria Doctorados en el Ex-
terior. Ha realizado pasantia y estancias de investiga-
cién en el Grupo de Investigacién en Marketing de la
Universidad del Valle.



INTRODUCCION

Maria Andrea Trujillo, Ph. D.
Alexander Guzman, Ph. D.

Las practicas de gobierno corporativo en el &m-
bito regional vienen desarrollandose de manera
paulatina desde la década de los noventa. Como
lo mencionamos en Guzmén y Trujillo (2012), en el
caso colombiano el proceso de apertura econémica
durante los noventa permitié la llegada de diferen-
tes inversionistas al pais, entre ellos la Corporacién
Financiera Internacional (IFC por sus siglas en in-
glés), instituciéon del Grupo Banco Mundial que tiene
como misién fomentar la inversion sostenible en el
sector privado en paises en desarrollo. El apoyo de
la IFC a empresas colombianas implicé una serie de
compromisos, incluidos los relacionados con buenas
practicas de gobierno corporativo. El cambio en el
gobierno corporativo de estas empresas se dio de
la mano del acompafiamiento de la IFC a través de
asistencia técnica por medio de asesores externos
conocedores de los principios de gobierno corpora-
tivo aceptados en el ambito global, como aquellos
propuestos por diferentes organismos multilaterales,
entre ellos la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE). Esta institucion pro-
mulgd en 1999 su primera version de los principios
de gobierno corporativo, buscando convertirlos en

un referente para empresarios, reguladores, inversio-
nistas, y demas actores interesados en los temas de
gobierno corporativo, principios que han sido actua-
lizados en dos ocasiones (2004 y 2015) y que han
cumplido con su objetivo de convertirse en una guia
internacionalmente aceptada y conocida.

Buscando ambientar esos principios de gobier-
no corporativo para América Latina, en abril del afio
2000 se reuni6 por primera vez la Mesa Redonda de
Gobierno Corporativo Latinoamericana, organizada
con la colaboracién de la OCDE, el Banco Mundial, la
IFC y socios regionales tanto publicos como privados.

Otro hecho importante en la regién, que igual-
mente resaltamos en Guzman y Trujillo (2012), es
la publicacion en 2005 de los “Lineamientos para
un Cdédigo Andino de Gobierno Corporativo” (de
CAF-Banco de Desarrollo de América Latina), con
la cual se busca divulgar buenas practicas en los
negocios en Latinoamérica. De ese documento es
importante resaltar que cada medida de gobierno
corporativo especifica si la misma debe ser tenida en
cuenta por grandes empresas, empresas listadas, so-
ciedades anénimas y abiertas o empresas cerradas.
Lo anterior es relevante porque contextualiza el
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gobierno corporativo para empresas cerradas, me-
dianas y pequefias, no listadas en bolsa. Ese tipo de
organizaciones constituye el grueso de nuestro tejido
empresarial.

El primer diagnostico de las practicas de gobier-
no corporativo en nuestro pais fue desarrollado a
principios de la década de 2000 por la firma consul-
tora Davis Global Asesores, contratada para tal fin
por Confecamaras, en el cual se evaluaron las prac-
ticas de gobierno para ese afio en Estados Unidos,
Reino Unido, Francia, Alemania, Bélgica, los Paises
Bajos, Japon y Colombia, otorgando la calificacién
mas baja en estandares de gobierno corporativo a
Colombia.

Dieciocho afios después la situacion es muy di-
ferente, por lo menos para el conjunto de empresas
listadas en bolsa. De acuerdo con nuestras investiga-
ciones (Trujillo y Guzman, 2015 y 2017), las préacti-
cas de gobierno corporativo en las empresas listadas
muestran una evolucién en la presente década que
nos permite ser referentes en algunos aspectos en
la region como, por ejemplo, en préacticas de reve-
lacion y transparencia. Esto ha sido posible no solo
gracias a los avances en regulacion (hard law), sino
a la voluntad de las empresas de acoger practicas de
buen gobierno como la adopcidn de las recomenda-
ciones incluidas en el Cédigo de Mejores Préacticas
Corporativas (soft law). Este cédigo, dirigido a emiso-
res de valores, fue inicialmente promulgado en 2007
por un Comité convocado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, y conformado por la Asocia-
cién Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI),
la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
(Asobancaria), la Asociacion de Fiduciarias (Asofidu-
ciaras), la Asociacién Colombiana de Administradoras
de Fondos de Pensiones y de Cesantias (Asofondos),
la Bolsa de Valores de Colombia, Confecdmaras, la
Federacion de Aseguradores Colombianos (Fasecol-
da) y la Superintendencia Financiera de Colombia.
Ademas, las recomendaciones fueron revisadas en el
afio 2014, con lo cual la nueva versién del codigo es
mas robusta y comprensiva.

Otro modelo relevante que ha permitido un avan-
ce significativo en las principales empresas del pais,
es el Reconocimiento Emisores-IR, creado por la Bol-
sa de Valores de Colombia con el objetivo de hacer
de nuestro pais un mercado mas atractivo para la
inversion, promoviendo entre los emisores la adop-
cion de mejores practicas en materia de revelacion
de informacién y relacién con inversionistas (Guzman
y Trujillo, 2016). En sintesis, se pide a los emisores
adoptar cuatro acciones principales: i. Reportar la
informacion financiera con una periodicidad trimes-
tral; ii. Presentar dicha informacién tanto en espafiol
como en inglés; iii. Nombrar un oficial de relacién
con los inversionistas con dependencia directa de un
primer o segundo nivel dentro de la empresa, vy iv.
Realizar una reunién trimestral de entrega de resul-
tados, o conferencia de resultados, donde el equipo
directivo de la empresa (alta gerencia) establezca
contacto directo con los inversionistas. El recono-
cimiento implica cumplir veintisiete requerimientos
de revelacion, y en trece de ellos se evalla la pro-
fundidad de su contenido desde el afio 2016 con el
acompafiamiento del Centro de Estudios de Gobierno
Corporativo del CESA.

Sin embargo, estas iniciativas han estado centra-
das en las grandes empresas listadas en bolsa. Las
empresas de capital cerrado, donde se concentran la
mayoria de empresas familiares, cuentan con unas
practicas de gobierno corporativo que en promedio
se alejan de aquellas adoptadas por las empresas lis-
tadas en los mercados de capitales. Lo anterior limita
su crecimiento, su reputacion, sus posibilidades de
financiacion, y ademas, previene a potenciales inver-
sionistas de confiar sus recursos a estas organiza-
ciones.

Pensando en lo anterior, como mencionamos en
Guzman y Truijillo (2012), en el afio 2008 la Superin-
tendencia de Sociedades, Confecémaras y la Camara
de Comercio de Bogoté desarrollaron diversos linea-
mientos para incentivar el gobierno corporativo en las
sociedades de capital cerrado y de familia en Colom-
bia, apoyadas en el diagnostico que realizado por la
Superintendencia de Sociedades al aplicar la “Encues-
ta de Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social



Empresarial”, a través de la cual se solicitdé a unas
23.500 empresas respuestas sobre sus practicas de
gobierno, consiguiendo la participacion de un poco
mas de 7.400. Lo anterior permitié a la Superintenden-
cia de Sociedades, Confecamaras y la Cdmara de Co-
mercio de Bogoté crear la “Guia colombiana de gobier-
no corporativo para sociedades cerradas y de familia”.

Mediante esta guia se presentan medidas basa-
das en la realidad empresarial. Su punto de partida
es el diagnostico previamente realizado a través de la
encuesta, y busca ayudar a las empresas a afrontar
situaciones identificadas como perjudiciales para el
desarrollo de las sociedades cerradas y de familia.
Asi, las treinta y seis medidas que pretenden fortale-
cer la sostenibilidad de la empresa e incrementar su
competitividad fueron organizadas en cinco médulos
especificos: control de gestion, maximo dérgano so-
cial, administradores, revelacion de la informacion y
sociedades de familia.

La actualizacion de la Guia colombiana de go-
bierno corporativo para sociedades cerradas y de
familia representa una prioridad para el pais. Por lo
menos asi lo reconoce la IFC, que buscé el apoyo
del Instituto Colombiano de Gobierno Corporativo
y del Centro de Estudios de Gobierno Corporativo
del CESA para adelantar una revision de la Guia y
presentar recomendaciones para su actualizacion.
Pensando en lo anterior, y con el apoyo de varios
estudiantes, se realiz6 un trabajo profundo de re-
vision de los estandares internacionales y se hicie-
ron recomendaciones especificas para mejorar la
gufa. El trabajo se realiz6 a través del Laboratorio
Empresarial, el cual forma parte del Grupo de In-
vestigacion del Colegio de Estudios Superiores en
Administracion —CESA. Este Laboratorio se cre6 con
el fin de integrar al Grupo de Estudios en Adminis-
traciéon un equipo de estudiantes sobresalientes del
programa de pregrado cuyo trabajo en proyectos de
investigacion aplicada redunda en el desarrollo y la
productividad de las empresas colombianas.

El trabajo que aqui se presenta tiene en cuenta la
revision de codigos internacionales que contemplan
recomendaciones para la mejora de las practicas en

gobierno corporativo de las empresas de capital ce-
rrado, tales como el Cédigo de Empresas Cerradas
de Albania, el Cédigo Buysse de Bélgica, la Guia y
Principios de Gobierno Corporativo para empresas
cerradas del Reino Unido, la Guia de mejoramien-
to en Gobierno Corporativo de Finlandia, la Guia de
Gobierno para familia y sus negocios de Suiza, los
Principios de Buen Gobierno Corporativo para empre-
sas no cotizadas de Espafa, y La Guia de Gobierno
Corporativo y los Principios para empresas cerradas
en Europa, ademéas de documentos que contienen
buenas préacticas, promulgados por multilaterales
como IFC y CAF.

La propuesta final contiene cuarenta y dos reco-
mendaciones, organizadas en cinco modulos: |. Méaxi-
mo 6rgano social; Il. Administradores (junta directiva
y alta gerencia); lll. Revelacion de informacion; IV.
Arquitectura de control, y V. Sociedades de familia. El
maodulo 1V, Arquitectura de control, contempla cuatro
subsecciones: lineamientos estratégicos, ambiente
de control, gestion de riesgos, y supervision y evalua-
cion. Asi mismo, el moédulo V, Sociedades de familia,
contempla tres subsecciones: asamblea de familia,
consejo de familia y protocolo de familia.

Esperamos que lo que aqui presentamos sirva de
insumo para el Comité Técnico que decida trabajar
en la actualizacion de las recomendaciones que la
Guia ofrece a las sociedades cerradas y de familia.

Maria Andrea Trujillo, Ph. D. y Alexander
Guzman, Ph. D.

Directora de Investigacién y Coordinador del rea
financiera del Colegio de Estudios Superiores de Ad-
ministracion (CESA), respectivamente. Son profeso-
res titulares en la institucion, fundadores y codirec-
tores del Centro de Estudios de Gobierno Corporativo
(CEGC) del CESA, miembros fundadores del Instituto
Colombiano de Gobierno Corporativo (ICGC), ase-
sores en la implementacion de buenas practicas de
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gobierno y miembros de la Red de América Latina
para la Investigacion Académica del Gobierno Corpo-
rativo de la OCDE, IFC y el Banco Mundial. Han sido
profesores de aspectos relacionados con finanzas
y gobierno corporativo en programas de pregrado y
posgrado en diferentes universidades. Sus proyectos
de investigacion en gobierno corporativo han contado
con el apoyo del Grupo Banco Mundial (a través de la
IFC), el gobierno de los Estados Unidos (a través de

CIPE), la Embajada Suiza en Colombia (a través de
SECO), el Ministerio de Educacién Nacional, la Bol-
sa de Valores de Colombia, la Superintendencia de
Sociedades, el Consejo Privado de Competitividad,
Confecéamaras y la Camara de Comercio de Bogota.
Han publicado varios libros de investigacion y de tex-
to, y mas de treinta articulos en revistas cientificas
indexadas.
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RECOMENDACIONES A LA GUIA COLOMBIANA DE
GOBIERNO CORPORATIVO PARA SOCIEDADES
CERRADAS Y DE FAMILIA

RESUMEN DE LAS RECOMENDACIONES

Madulo .
Maximo Organo Social

Medida 1 (modifica la medida 14 de la Guia)

La sociedad, de acuerdo con la informacién cono-
cida de sus asociados, debera emplear aquellos
medios que promuevan una mayor asistencia a las
reuniones del Maximo Organo Social. La sociedad
contara con la pagina web como uno de los medios
de comunicacion para promover la participacion
en las asambleas y difundir informacion pertinente
para los accionistas y otros grupos de interés.

Medida 14 (Medida de la Guia)

La sociedad, de acuerdo con la informacién conocida
de sus asociados, debera emplear aquellos medios
que promuevan una mayor asistencia a las reuniones
del Méximo Organo Social.

Medida 2 (modifica la medida 15 de la Guia)

La convocatoria a las reuniones del Maximo Orga-
no Social debera realizarse, como minimo, con la
antelacion establecida en la Ley, y contener, por lo
menos:

e E| orden del dia, evitando menciones genéricas.
e E| lugar especifico, fecha y hora de la reunion.

e E| lugar, la oportunidad y la persona ante quien
podra ejercerse el derecho de inspeccion, en los
casos en que la Ley lo establece.

e El mecanismo utilizado para garantizar que los
asociados estén debidamente informados de los
temas a tratar.

e La propuesta de los candidatos a integrar la Junta
Directiva cuando esta esté disponible. La informa-
cién debera ser provista por el Comité de Nomi-
nacion y Remuneraciones de la Junta Directiva.

Medida 15 (Medida de la Guia)

La convocatoria a las reuniones del Méximo Organo
Social debera realizarse, como minimo, con la ante-
lacion establecida en la Ley, y debera contener, por
lo menos:

e E| orden del dia, evitando menciones genéricas.
e E| lugar especifico, fecha y hora de la reunidn.

e [ugar, oportunidad y persona ante quien podra
ejercerse el derecho de inspeccién, en los casos
en que la Ley lo establece.

e £/ mecanismo utilizado para garantizar que los
asociados estén debidamente informados, de los
temas a tratar.
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Medida 3 (modifica la medida 16 de la Guia)

El Maximo Organo Social deberd establecer su pro-
pio reglamento interno de funcionamiento, el cual
contendra al menos lo siguiente:

e El tiempo maximo que transcurrird entre la hora
de citacion y la de instalacion de la reunion.
e Los acuerdos para garantizar una participacion

activa de todos los asistentes y una dinamica efi-
ciente para el proceso de toma de decisiones.

El procedimiento para determinar quiénes ejercen
la Presidencia y la Secretaria de Ila reunion.
e Los deberes y responsabilidades de los miembros

de la comision aprobatoria de actas en los casos
en que dicha funcién haya sido delegada.

La obligacion de someter a aprobacion previa el
orden del dia.

e La obligacion referente a que los temas propues-

tos en el orden del dia y los que surjan como
adicion al mismo sean discutidos por separado.

El procedimiento a seguir en caso de suspension
de las reuniones.

e La representacion de los socios, incluyendo los
procedimientos para la formalizacién y presenta-
cion de poderes.

e Los mecanismos adoptados por la administracion,
necesarios para garantizar que las decisiones
sean adoptadas conforme al quérum y las mayo-
rias requeridas por la Ley y los estatutos.

e La regulacion de la participacion y/o asistencia de
terceros a la reunion.

Medida 16 (Medida de la Guia)

La sociedad debera contar con un reglamento interno
de funcionamiento del Méximo Organo Social, el cual
establecera al menos lo siguiente:

e Tiempo maximo que transcurrira entre la hora de
citacién y la de instalacién de la reunion.
e [os acuerdos para garantizar una participacion

activa de todos los asistentes y una dindmica efi-
ciente para el proceso de toma de decisiones.

e F| procedimiento para determinar quiénes ejercen
la Presidencia y la Secretaria de la reunién.

e [os deberes y responsabilidades de los miembros
de la comisién aprobatoria de actas en los casos
en que dicha funcién haya sido delegada.

e [a obligacion de someter a aprobacion previa el
orden del dia.

e [a obligacion referente a que los temas propues-
tos en el orden del dia y los que surjan como adi-
cién al mismo sean discutidos por separado.

e F| procedimiento a seguir en caso de suspension
de las reuniones.

e [a representacion de los socios.

e [0os mecanismos adoptados por la administracion
necesarios para garantizar que las decisiones
sean adoptadas conforme al quérum y las mayo-
rias requerida por la Ley y los estatutos.

e |aregulacion de la participacidn y/o asistencia de
terceros a la reunion.

Medida 4 (modifica la medida 17 de la Guia)

La Junta Directiva, u érgano equivalente, debera so-
meter a consideracion del Maximo Organo Social la
aprobacion de las politicas de remuneracion de los
administradores, contando con el acompahamiento
del Comité de Nominacion y Remuneraciones de la
Junta Directiva.

Medida 5 (modifica la medida 17 de la Guia)

La Junta Directiva, u 6érgano equivalente, de-
berd someter a consideracion del Maximo Or-
gano Social la aprobacién de las politicas para
la ejecucion de operaciones que representen
enajenacion global de activos, segregaciones, las
operaciones con partes vinculadas, y aquellas cuya
realizacién pueda obrar en detrimento de los intere-
ses de la sociedad y de los socios.

Medida 17 (Medida de la Guia)

La compafila debera someter a consideracion del
Méximo Organo Social la aprobacién de las politicas



de remuneracion de los administradores, las politicas
para la ejecucion de operaciones que representen
enajenacion global de activos, segregaciones, las
operaciones con partes vinculadas, y aquellas cuya
realizacién pueda obrar en detrimento de los intere-
ses de la sociedad y de los socios.

Medida 6 (modifica la Medida 18 de la Guia)

El Maximo Organo Social establecerd un proceso de
seleccion del revisor fiscal bajo criterios de inde-
pendencia e idoneidad, que determine la necesidad
de presentar, al menos, tres propuestas para su de-
signacion.

Medida 18 (Medida de la Guia)

La compafiia establecera un proceso de seleccion del
revisor fiscal bajo criterios de independencia e ido-
neidad, que determine la necesidad de presentar, al
menos, tres propuestas al érgano que lo designe.

Medida 7 (nueva propuesta)

La Asamblea General de Accionistas o Junta de So-
cios adelantara de forma indelegable las siguientes
funciones:

e Aprobar las cuentas anuales.

e Aprobar la gestion de la Junta Directiva.

e Nombrar y separar los miembros del Directorio.
e Designar los auditores externos.

e Aprobar la politica de remuneracion del Directorio
y de la alta gerencia.

e Aprobar la venta de activos estratégicos.

e Aprobar las operaciones de fusion o escision de
la compania

e Decidir la reparticion de dividendos y beneficios
de la compafhia.

® Realizar cambios en la estructura del capital.

e Aprobar la politica de transacciones con partes
relacionadas.

e Establecer su propio reglamento de funciona-
miento.
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Resumen de la propuesta en Maximo
Organo Social:

Se parte de las cinco medidas del médulo Maxi-
mo Organo Social, de las cuales se modifican cinco,
se divide una en dos medidas y se propone una me-
dida nueva, con lo cual bajo esta propuesta Maximo
Organo Social cuenta con siete medidas.

MGODULO II.
Administradores

Medida 8 (sin modificacion, Medida 19 de la Guia)

La compafiia deberd establecer, en sus estatutos,
las funciones de los érganos societarios. En todo
caso, cada organo deberd tener funciones diferen-
tes.

Medida 19 (Medida de la Guia)

La compafiia debera establecer, en sus estatutos, las
funciones de los drganos societarios. En todo caso,
cada 6rgano debera tener funciones diferentes.

Medida 9 (modifica la Medida 20 de la Guia)

La compafiia establecera un procedimiento para la
presentacion de candidatos para miembros de Junta
Directiva u drgano equivalente, que contemple un
mecanismo de verificacion del régimen de inhabili-
dades e incompatibilidades establecidas en la Ley,
los estatutos y demas regulaciones internas aplica-
bles. Se sugiere establecer un comité de nomina-
cion que se encargara de:

e Proponer candidatos para Junta Directiva y Au-
ditor.

e Mantener un reglamento escrito y publicado con
los lineamientos necesarios para la nominacion
de un candidato.
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e Establecer el plan de sucesion de la alta direc-
ciéon, ademas de la politica para evaluar a los
miembros de la junta directiva y al equipo de alta
gerencia.

Medida 20 (Medida de la Guia)

La compafiia establecerd un procedimiento para la
presentacion de candidatos para miembros de Jun-
ta Directiva u érgano equivalente, que establezca un
mecanismo de verificacion del régimen de inhabilida-
des e incompatibilidades establecidas en la Ley, los
estatutos y demds regulaciones internas aplicables.

Medida 10 (modificacion a la Medida 21 de la Guia)

La Junta Directiva debera tener un numero impar
de miembros, en un rango de tres (3) a once (11),
de los cuales por lo menos el 25% debera tener
caracter externo. Para los efectos de esta Guia, se
entendera por miembro externo aquella persona que
en ningtn caso:

e Sea empleado o Representante Legal de la com-
pania.

e Sea empleado o administrador de la persona na-
tural o juridica que preste servicios de auditoria
a la sociedad o a alguna de sus filiales o subsi-
diarias.

e Sea asociado que directa o indirectamente dirija,
oriente o controle la mayoria de los derechos de
voto de la compania, o que determine la compo-
sicion mayoritaria de sus érganos de administra-
cion, de direccién o de control.

e Tenga vinculos familiares con alguno de los an-
teriores hasta el tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil.

Medida 21 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva debera tener un nimero impar
de miembros, de los cuales por lo menos uno (1)
debera ser externo. Para los efectos de esta Guia,
se entendera por miembro externo, aquella persona
que en ningtn caso:

e Sea empleado o Representante Legal de la com-
pahia.

e Sea empleado o administrador de la persona na-
tural o juridica que preste servicios de auditoria
a la sociedad o a alguna de sus filiales o subsi-
diarias.

e Sea asociado que directa o indirectamente dirija,
oriente o controle la mayoria de los derechos de
voto de la compaihia o que determine la compo-
sicion mayoritaria de los érganos de administra-
cion, de direccién o de control de la misma.

e Tenga vinculos familiares con alguno de los an-
teriores hasta el tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil.

Medida 11 (modifica la Medida 22 de la Guia)

La Junta Directiva u drgano equivalente adelantara de
forma indelegable las siguientes funciones:

e Aprobar el presupuesto anual, el plan y objetivos
estratégicos de la compania.

e Realizar seguimiento periéodico al desarrollo del
plan estratégico.

® Proponer las politicas de nombramiento, retribu-
cion, evaluacion y destitucion de los altos directi-
vos de la compahia.

e |dentificar las partes vinculadas.

e Verificar el adecuado funcionamiento del sistema
de control interno, y el cumplimiento de las po-
liticas contables y de administracion de riesgos.

e Determinar las politicas de informacion y comuni-
cacion con los grupos de interés de la compahia.

e Establecer el programa para mitigar el riesgo de
sucesion del ejecutivo principal de la compania.

e Velar por el cumplimiento de las normas de Go-
bierno Corporativo.

e Administrar los conflictos de interés de los funcio-
narios distintos a los administradores.

Medida 22 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva, o el Méximo Organo Social en



ausencia de Junta Directiva, adelantara de forma in-
delegable las siguientes funciones:

e Aprobar el presupuesto anual, el plan y objetivos
estratégicos de la compafia.

e Realizar seguimiento periédico al desarrollo del
plan estratégico.

e Establecer las politicas de nombramiento, retribu-
cién, evaluacién y destitucion de los altos directi-
vos de la compafiia.

e [dentificar las partes vinculadas.

e Verificar el adecuado funcionamiento del sistema
de control interno, cumplimiento de las politicas
contables y administracién de riesgos.

e Determinar las politicas de informacién y comunica-
cién con los grupos de interés de la compafiia.

e Establecer el programa para mitigar el riesgo de
sucesion del ejecutivo principal de la compafia.

e Velar por el cumplimiento de las normas de Go-
bierno Corporativo.

e Administrar los conflictos de interés de los funcio-
narios distintos a los administradores.

Medida 12 (modifica la Medida 23 de la Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, tendra
un reglamento de organizacion interno que contem-
plara al menos los siguientes aspectos:

e Los deberes, derechos, incompatibilidades e in-
habilidades de los miembros, asi como los su-
puestos en que debe darse el cese o la dimision
de sus miembros.

e La periodicidad de las reuniones, la cual debera
ser entre seis (6) y doce (12) veces al afo.

e La forma, antelacion y competencia para realizar
la convocatoria, asi como los documentos que de-
ben acompafarla para garantizar el derecho de
informacién de los miembros.

e La composicién, competencia y funciones del di-
rectorio.

e Las reglas para la instalacion, desarrollo y termi-
nacion de las reuniones.
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e La forma en que la Junta Directiva tendra acceso
a la informacion de la compania, estableciendo
que cualquier solicitud de informacion de un
miembro individual debera ser aprobada por la
Junta Directiva.

e Los mecanismos de informacion para miembros
nombrados por primera vez en la junta, que ga-
ranticen un apropiado conocimiento del sector y
la empresa.

Medida 23 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva o el drgano equivalente tendra un
reglamento de organizacion interno que contemplara
al menos los siguientes aspectos:

e [os deberes, derechos, incompatibilidades e in-
habilidades de los miembros, asi como los su-
puestos en que debe darse el cese o la dimision
de sus miembros.

e [a periodicidad de las reuniones.

e [a forma, antelacién y competencia para realizar
la convocatoria, asi como los documentos que
deben acompafiarla para garantizar el derecho de
informacién de los miembros.

e |aforma en que la Junta Directiva tendra acceso a
la informacidn de la compafiia, estableciendo que
cualquier solicitud de informacion de un miem-
bro individual deberd ser aprobada por la Junta
Directiva.

e [as reglas para la instalacién, desarrollo y termi-
nacién de sus reuniones.

Medida 13 (modifica la Medida 24 de la Guia)

La Junta Directiva u érgano equivalente debera con-
tar con un secretario, responsable de la comproba-
ciéon del cumplimiento de las normas estatutarias
y legales en las reuniones, asi como también de
reflejar debidamente en las actas el desarrollo de
las sesiones de la Junta o el drgano equivalente, y
dar fe de las decisiones. Las actas deben resefiar
las decisiones tomadas por este érgano de gobier-
no, ademds de ir firmadas por el presidente y el
secretario de este organo, hacer explicitas la forma
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y antelacion de la convocatoria y ser registradas en
el libro de actas.

Medida 24 (Medida de la Guia)

La compafia deberd asignar un responsable de la
comprobacion del cumplimiento de las normas esta-
tutarias y legales en las reuniones de la Junta Directi-
va o del érgano equivalente, asi como también deberd
reflejar debidamente en las actas el desarrollo de las
sesiones de la Junta o el érgano equivalente, y dar fe
de las decisiones.

Medida 14 (modifica la Medida 25 de la Guia)

La Junta Directiva u érgano equivalente establecera
un procedimiento de evaluacion de su gestion, en el
que claramente se sefale su forma y periodicidad,
y al responsable de la misma. Los resultados mas
relevantes de las evaluaciones realizadas deberdn
ser incluidos en el informe anual de gobierno cor-
porativo. Para este proceso se debera considerar la
autoevaluacion, la evaluacién por pares y la evalua-
cién con acompafamiento externo.

Medida 25 (Medida de la Guia)

La compafiia establecera un procedimiento de eva-
luacidn de la gestion de su Junta Directiva o del drga-
no equivalente, en el que claramente se establezca la
forma, periodicidad y el responsable de la evaluacion.
Los resultados mas relevantes de las evaluaciones
realizadas deberan ser incluidos en el informe anual
de gobierno corporativo.

Resumen de la propuesta en Maximo
Organo Social:

Se parte de las siete medidas del médulo Admi-
nistradores, a las cuales se sugieren modificaciones,
con lo cual, bajo esta propuesta Administradores se
mantiene con siete medidas.

MGDULO II1.
Revelacion de Informacion

Medida 15 (modifica la Medida 26 de la Guia)

En su informe de gestién los Administradores debe-
ran revelar informacion relacionada con:

e E| resumen ejecutivo de los resultados del afio.

e La identificacion y gestion de los principales ries-
£0s.

e La informacion general de la junta directiva.

e La descripcion de las actividades relevantes reali-
zadas por la Junta y sus comités.

e Las operaciones celebradas con los administrado-
res, los asociados y las personas vinculadas con
estos y aquellos.

e E] resultado de las operaciones que comportaron
enajenacion global de activos.

e El cumplimiento de las Practicas de Gobierno
Corporativo.

e El sistema de control interno y externo.

Medida 26 (Medida de la Guia)

Los Administradores, en su informe de gestion, debe-

rén revelar informacion sobre:

e [as operaciones celebradas con los administrado-
res, los asociados y personas vinculadas a éstos
y aquellos.

e £ resultado de las operaciones que comportaron
enajenacion global de activos.

e £l cumplimiento de las Practicas de Gobierno Cor-
porativo.

Medida 16 (nueva propuesta)

Los administradores presentaran los estados financie-
ros de la sociedad, los cuales incluiran, entre otros,
el estado de situacion financiera (balance general), el
estado de resultados, el estado de flujos de efectivo,



el estado de cambios en la situacion financiera y las

notas a los estados financieros'.

Medida 17 (nueva propuesta)

La Sociedad contara con medios de comunicacion

e interaccion con sus diferentes grupos de interés,

entre ellos, una pagina web en donde presentara:

¢ Toda la informacién relacionada con la sociedad
(historia, vision, misiéon, modelo de negocio, es-

tructura empresarial, gobierno corporativo).

La informacion financiera (balance general, es-
tado de resultados, estado de flujos de efectivo,
estado de cambios en la situacion financiera y las

notas a los estados financieros).

Toda la informacion relacionada con las reuniones
del maximo drgano de gobierno (convocatoria, or-

den del dia, presentacion de resultados).

e La informacién dirigida a los inversionistas (informe fi-
nanciero, informe anual, informe de gestion de riesgos,
hechos relevantes, informe de transacciones con las

partes relacionadas).

La informacion relativa al Gobierno Corporativo
(estatutos, reglamentos de los drganos de gobier-
no, composicion de la junta, informe anual de go-
bierno corporativo, informacion de los comités de
junta, codigo de gobierno corporativo, coédigo de

ética, principales politicas de la sociedad).

e La informacion relacionada con la sostenibilidad
(politicas de responsabilidad social empresarial,
politicas de responsabilidad ambiental, relacion

con los grupos de interés).

1 CAF (2011). Lineamientos para un Cédigo de buen gobierno
Corporativo para Las Pyme y empresas familiares.
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Resumen de la propuesta en Revelacion
de Informacion:

Se parte de una medida del médulo Revelacion
de Informacion, a la cual se sugiere modificaciones;
se presentan dos nuevas medidas, con lo cual bajo
esta propuesta la Revelacion de Informacién cuenta
con tres medidas.

MODULO IV.
Arquitectura de Control

Lineamientos estratégicos

Medida 18 (compila las medidas 1, 2 y 3 de la
Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, debera
definir la estrategia de corto (anual), mediano (dos
afios) y largo plazo (cinco afios), a través del pre-
supuesto anual, el plan estratégico y los objetivos
estratégicos.

Medida 1 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Méximo Organo de Ad-
ministracion de la compafiia deberan aprobar un pre-
supuesto anual.

Medida 2 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Méaximo Organo de Ad-
ministracion de la compafiia deberan aprobar un plan
estratégico que cubra un periodo igual o superior a
dos (2) afios.

Medida 3 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Méximo Organo de
Administracién debera definir objetivos estratégicos
cuyo cumplimiento se deba dar en un lapso minimo
de cinco (5) afios
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Medida 19 (compila las medidas 4 y 5 de la Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, deberd
definir las responsabilidades de los funcionarios de
la compafiia y los mecanismos de seguimiento de
los planes y objetivos estratégicos.

Medida 4 (Medida de la Guia)

La sociedad debera documentar las responsabilida-
des de los funcionarios de la compafiia en relacion
con el cumplimiento de los objetivos trazados.

Medida 5 (Medida de la Guia)

La compafiia documentard quién, cémo y cuando se
evaluaran a los responsables asignados y su cumpli-
miento con los planes y objetivos estratégicos.

Ambiente de control

Medida 20 (nueva propuesta)

La Junta Directiva serd responsable de definir un
sistema de control interno, que responda a las ca-
racteristicas de la sociedad y su complejidad, ade-
mads de ser consecuente con la gestion de riesgos>.

Medida 21 (nueva propuesta)

La Junta Directiva ejercera la supervision del de-
sarrollo y funcionamiento del sistema de control
interno.

Medida 22 (nueva propuesta)

La alta gerencia propondra, y la Junta Directiva u
organo equivalente aprobara y desarrollara las politi-
cas y procedimientos de control interno coherentes
con los lineamientos estratégicos.

Medida 23 (nueva propuesta)

La sociedad exigird y aplicara el principio de auto-

control, entendido como la “capacidad de las per-
sonas que participan en los distintos procesos, de
considerar el control como parte inherente de sus
responsabilidades, campos de accion y toma de de-
cisiones”. Lo anterior para establecer una cultura
de controP.

Gestion de riesgos

Medida 24 (modifica la Medida 9 de la Guia)

El responsable de la gestion de riesgos debera iden-
tificar riesgos de incumplimiento de la Ley, y de la
normatividad interna, y asi como los riesgos aso-
ciados a la operacién de la sociedad, sean estos
operativos, financieros, de contraparte, entre otros.

Medida 9 (Medida de la Guia)

La compafiia debera identificar riesgos de incumpli-
miento de la Ley y de la regulacion interna.

Medida 25 (modifica la Medida 10 de la Guia)

El responsable de la gestion de riesgos determinara
cudles se pueden mitigar, cudles son aceptables y
cudles se pueden controlard.

Medida 10 (Medida de la Guia)

La compafia determinara cudles riesgos se pueden
mitigar, cudles son aceptables y cudles se pueden
controlar.

Medida 26 (nueva propuesta)

El responsable de la gestion de riesgos identificard y
evaluard los cambios que podrian afectar significativa-
mente el sistema de control interno.

Medida 27 (nueva propuesta)

La Junta Directiva serd responsable de definir una

2 Articulo 27.1, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas. Codigo
Pais 2014. Superintendencia Financiera de Colombia.

3 Ibid., articulo 27.3.
4 |bid., articulo 26.1.



politica de administracion de riesgos, evaluar per-
manentemente aquellos de distinta naturaleza que
le afectan, y constatar que reciben la consideracion
necesaria. Para ello, debera asegurarse de que se dis-
pone de los medios y procesos de auditoria y control
necesarios, tanto internos como externos que conside-
re efectivos®.

Medida 28 (nueva propuesta)

La Junta Directiva conocerd y supervisard periodi-
camente la exposicion efectiva de la sociedad a los
limites maximos de riesgo definidos, y planteara
acciones de correccion y seguimiento en caso de
desviaciones®.

Supervision y evaluacion

Medida 29 (compila las Medidas 6, 7 y 8 de la
Guia)

La Junta Directiva, u drgano equivalente, deberd
realizar un seguimiento periodico al cumplimiento
del presupuesto aprobado, los planes estratégicos
previstos y los objetivos estratégicos de largo plazo.

Medida 6 (Medida de la Guia)

La compafiia debera realizar un seguimiento periodico
al cumplimiento del presupuesto aprobado.

Medida 7 (Medida de la Guia)

La compafiia debera realizar un seguimiento perio-
dico al cumplimiento de los planes estratégicos pre-
vistos para un periodo igual o superior a dos (2) afios

Medida 8 (Medida de la Guia)

La compafia debera realizar un seguimiento periodi-
co al cumplimiento de los objetivos estratégicos pre-
vistos para un lapso igual o superior a cinco (5) afios.

5 “[...]11.4.4. Principios de Buen Gobierno Corporativo para Em-
presas no Cotizadas”, 2006, Instituto de Consejeros-Administra-
dores de Espafia.

6  Articulo 26.4, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas.
Codigo Pais 2014. Superintendencia Financiera de Colombia.

Medida 30 (nueva propuesta)

El Auditor, o quien haga sus veces, seleccionard, de-
sarrollard y realizara evaluaciones continuas y/o sepa-
radas para determinar si los componentes del control
interno estan presentes y funcionando.

Medida 31 (nueva propuesta)

El Auditor, o quien haga sus veces evaluard y comu-
nicard las deficiencias de control interno de manera
oportuna a las partes responsables de tomar medidas
correctivas, incluyendo la alta direccion y la junta di-
rectiva, segtin corresponda.

Medida 32 (modifica la Medida 12 de la Guia)

La Alta Gerencia debera adoptar medidas correcti-
vas si, con ocasion del seguimiento al cumplimiento
de los planes y objetivos estratégicos de la compa-
fia, se identifican brechas entre la ejecucion real y
lo planeado o presupuestado.

Medida 12 (Medida de la Guia)

La sociedad debera adoptar medidas correctivas,
si, con ocasion al seguimiento del cumplimiento de
los planes y objetivos estratégicos de la compafiia,
se identifican brechas entre la ejecucion real y lo pla-
neado o presupuestado.

Medida 33 (modifica la Medida 13 de la Guia)

La Alta Gerencia debera definir indicadores que per-
mitan evaluar la gestion de los administradores y
el cumplimiento de los objetivos estratégicos pre-
vistos.

Medida 13 (Medida de la Guia)

La compafiia deberd definir indicadores de gestion
que permitan evaluar el nivel de la gestion de los ad-
ministradores con el cumplimiento de los objetivos
estratégicos previstos.
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Medida 34 (modifica la medida 11 de la Guia)

El auditor, o quien haga sus veces, asegurard, me-
diante procedimientos documentados, que la elabo-
racion de la informacion financiera se ajuste a las
normas contables aplicables.

Medida 11 (Medida de la Guia)

La compafiia asegurard, mediante procedimientos
documentados, que la elaboracién de la informacion
financiera se ajuste a las normas contables que sean
aplicables.

Resumen de la propuesta en

Arquitectura de Control:

Se parte de las trece medidas del médulo Con-
trol de Gestion, de las cuales se modifican cinco, se
fusionan ocho en tres medidas y se proponen nueve
medidas nuevas, con lo cual, bajo esta propuesta,
Arquitectura de control cuenta con diecisiete medi-
das.

MODULO V.
Sociedades de Familia

Asamblea de Familia

Medida 35 (modifica la medida 27 de la Guia).

Las sociedades de familia tendran un dérgano de-
nominado Asamblea de Familia, cuya membresia
obedecera a los minimos descritos en el Protocolo
de Familia.

La Asamblea de Familia servira de érgano consultivo
para el Consejo de Familia, y elegira a sus miembros.

Medida 27 (Medida de la Guia)

Las sociedades de familia tendran un érgano deno-

minado Asamblea de Familia, conformado por los
miembros unidos entre si por vinculos consanguineos
y unico civil, con respecto de aquellos accionistas o
socios de la sociedad de familia, en la forma en que
lo establezca el Protocolo de Familia.

La Asamblea de Familia servird de érgano consultivo
para el Consejo de Familia, y elegird a los miembros
de este.

Consejo de Familia
Medida 36 (modifica la Medida 28 de la Guia)

Las sociedades de familia tendrdn un dérgano de-
nominado Consejo de Familia, conformado por en-
tre cinco (5) y nueve (9) miembros elegidos por la
Asamblea de Familia conforme a lo dispuesto en
el Protocolo familiar. Este organo serd indispensa-
ble cuando los integrantes del grupo familiar sean
mads de treinta (30). Los miembros de este érgano
de gobierno iran rotando con la periodicidad que es-
tablezca el Protocolo. El Consejo se diferencia de la
Asamblea por cuanto esta es un espacio para com-
partir y estrechar los lazos, mientras que el primero
estd constituido por un grupo mds pequefio que se
dedica a discutir los temas inherentes a la relacion
entre la familia y la empresa.

Medida 28 (Medida de la Guia)

Las sociedades de familia tendrdn un drgano de-
nominado Consejo de Familia, conformado por los
miembros de la Asamblea de Familia y sus represen-
tantes, elegidos por la Asamblea de Familia, confor-
me a lo dispuesto en el Protocolo de Familia.

Medida 37 (modifica la Medida 29 de la Guia)

El Consejo de Familia tendra como minimo las si-

guientes funciones:

e Servir como organo consultivo para la Junta Direc-
tiva de la sociedad de familia.

e Decidir los asuntos que hacen referencia a las re-

laciones de los miembros de la familia con la so-
ciedad de familia.



e Elegir a los representantes de la familia que seran
candidatos a ocupar cargos dentro de los érganos
de gobierno de la sociedad de familia.

e Suscribir el Protocolo de Familia.

e Velar por la divulgacién y el cumplimiento del Pro-
tocolo de Familia.

e Regular la relacion familia-empresa.

e Estar compuesto por entre cinco (5) y nueve (9)
miembros que se rotaran periodicamente y que se-
ran elegidos por votacion mayoritaria en la Asam-
blea de Familia.

e Reunirse con una periodicidad de minimo dos veces
al afio, hasta seis veces en este mismo espacio de
tiempo.

e Contar con un Presidente del Consejo que estara
a cargo de dirigir el trabajo del Consejo y de ser la
principal persona de contacto para la familia.

e Contar con un Secretario del Consejo, quien de-
bera mantener las actas de las reuniones y poner-
las a disposicion del grupo familia.

Medida 29 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia tendré como minimo las si-

guientes funciones:

e Servir como érgano consultivo para la Junta Direc-
tiva de la sociedad de familia.

e Decidir los asuntos que hacen referencia a las
relaciones de los miembros de la familia con la
sociedad de familia.

e Elegir a los representantes de la familia que seran
candidatos a ocupar cargos dentro de los érganos
de gobierno de la sociedad de familia.

e Suscribir el Protocolo de Familia.

e Velar por la divulgacién y el cumplimiento del Pro-
tocolo de Familia.

Protocolo de Familia
Medida 38 (modifica la Medida 30 de la Guia)

El Consejo de Familia establecerd el procedimiento
y los criterios minimos para presentar candidatos al
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plan de sucesion del ejecutivo principal, ademas de la
proporcion de miembros familiares que podran vincu-
larse a la empresa.

Medida 30 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia establecera el procedimiento
y los criterios minimos para presentar candidatos al
plan de sucesién del ejecutivo principal.

Medida 39 (modifica la Medida 31 de la Guia)

El Consejo de Familia, o comité equivalente, de las
sociedades de familia suscribira un Protocolo de Fa-
milia o acuerdo similar donde se regule el manejo
entre familia, negocio y propiedad.

Medida 31 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia de las sociedades de familia
debera suscribir un Protocolo de Familia o acuerdo
similar donde se regule el manejo entre familia, ne-
gocio y propiedad.

Medida 40 (nueva propuesta)

El Consejo de Familia, o comité equivalente, conta-
ra con la participacién temporal de un externo que
actue como asesor para la creacion del protocolo.
Ademads, debera establecer, previo al inicio del pro-
ceso de creacion del protocolo, los involucrados, la
intensidad de reuniones, el tiempo intermedio y los
métodos.

Medida 41 (sin modificacion, Medida 32 de la Guia)

El Protocolo de Familia establecera los roles de los
miembros de la familia, sus funciones, deberes,
responsabilidades y extralimitaciones frente a su
actuacion como socios, accionistas, empleados o
administradores.

Medida 32 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia establecera los roles de los
miembros de la familia, sus funciones, deberes,
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responsabilidades y extralimitaciones frente a su ac-
tuacion como socios, accionistas, empleados o admi-
nistradores.

Medida 42 (nueva propuesta, incorpora las medidas
33, 34, 35 y 36 de la Guia)

Para el Protocolo de Familia se sugiere el siguiente
contenido:

e La historia de la familia y de la sociedad familiar.
e Los valores familiares y de la empresa.

e La mision y visién de la empresa y de la familia.
e La Junta Directiva.

e Los drganos de gobierno familiares: Asamblea de
Familia y/o Consejo de Familia.

e Las instituciones familiares.

e La politica para el manejo de las operaciones
entre la sociedad y los miembros de la familia.
Al respecto el Protocolo de Familia debera esta-
blecer un procedimiento que garantice que esta
politica serd aprobada por el Maximo Organo So-
cial de la sociedad de familia, y que la compa-
fiia informara al Consejo de Familia de todas las
operaciones celebradas entre los miembros de la
familia y la sociedad de familia.

El empleo para miembros de familia.

e las normas para regular la participacion de per-
sonas con vinculos de afinidad con la familia em-
presaria, ya sea como empleados, contratistas o
clientes de la sociedad de familia.

e El plan de sucesion gerencial.

e La toma de decisiones.

e La revelacion de informacion.

e Los mentores para las siguientes generaciones.

e Los acuerdos nupciales, los testamentos, la pre-
caucion en relacién con las muertes, y las limi-
taciones relacionadas con la participacion de
personas con vinculos de afinidad con la familia
empresaria: empleo, contratos, clientes.

e Las disposiciones sobre la venta de la compahia.

e Los mecanismos de resolucion de conflictos que
garanticen su adecuado manejo y administracion.

e EJ estatus legal del Protocolo.

e Los lineamientos para la evolucién de protocolo.

Medida 33 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia debera establecer un proce-
dimiento que garantice que la politica para el manejo
de las operaciones entre la sociedad y los miembros
de la familia serd aprobada por el Méximo Organo
Social de la sociedad de familia.

Medida 34 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia debera establecer un proce-
dimiento que garantice que la compahia informara al
Consejo de Familia de todas las operaciones celebra-
das entre los miembros de la familia y la sociedad de
familia.

Medida 35 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia deberé regular la participacion
de personas con vinculos de afinidad con la familia
empresaria, como empleados, contratistas y clientes
de la sociedad de familia.

Medida 36 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia debera establecer mecanis-
mos de resolucion de conflictos que garanticen su
adecuado manejo y administracion.

Resumen de la propuesta en
Sociedades de Familia

Se parte de las diez medidas del médulo Socieda-
des de Familia, de las cuales se modifican cinco, se
mantiene una, se crea una medida nueva y se propo-
ne una medida que incorpora cuatro de las medidas
existentes, con lo que bajo esta propuesta Socieda-
des de Familia cuenta con ocho medidas.



MODULO I.
MAXIMO ORGANO SOCIAL

Maria Alejandra Lafaurie
Silvana Martinez
Isabella Grass

La Guia Colombiana de Gobierno Corporativo
para Sociedades Cerradas y de Familia es una res-
puesta a la realidad empresarial colombiana. Para
2009, afio en el cual se publico, la Superintendencia
de Sociedades report6 informacion de 22.250 socie-
dades cerradas en el pais. Se consideran Sociedades
Cerradas aquellas que no tienen acciones transando
en el mercado publico de valores. Este tipo de com-
pafiias constituyen la mayoria del tejido empresarial
latinoamericano, siendo gran parte de ellas empresas
de familia, donde se clasifican generalmente los pro-
yectos de emprendimiento y del inicio de la actividad
empresarial (confecdmaras.org.co, s.f). Asimismo,
fue objeto de este documento revisar las medidas
de los diferentes médulos y hacer sugerencias con el
proposito de ofrecer mejoras que sirvan como avance
para el gobierno corporativo colombiano. Por tanto,
se tuvieron en cuenta cédigos de gobierno corpora-
tivo de la Unién Europea, Bélgica, Albania y Espafa,
asi como documentos sobre este tema publicados
por la CAF y el Coédigo Pais de Colombia 2014. Para
efectos de ofrecer un entendimiento claro y conciso

de las recomendaciones y observaciones se procedid
a listar cada medida, y junto a ella las sugerencias y
observaciones que la acompafian. De igual manera,
a lo largo del documento se presentan propuestas de
nuevas medidas que se consideran relevantes dado
el anélisis de la informacion revisada.

Para los modulos de Méximo 6érgano social y Ad-
ministradores fue necesario revisar la literatura en te-
mas de juntas directivas y Asamblea General de Ac-
cionistas (AGA). La Asamblea General de Accionistas
es la instancia de mayor autoridad de la compafiia
y los estatutos sociales deben asignarle la compe-
tencia debida para adoptar toda clase de acuerdos
referentes a su gobierno y al interés comun de los
accionistas (CAF, 2011). En cuanto a la junta direc-
tiva, segiin Fama (1980), es el organismo disefiado
para disciplinar la alta gerencia y que a su vez, al
representar los intereses de los accionistas, procura
la maximizacion del valor econémico de la empresa
y, €n consecuencia, supervisa las acciones del ge-
rente para que se cumpla el objetivo para el que fue
proyectado.
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Medidas o
recomendaciones
relacionadas con el
Maximo Organo Social

De acuerdo con lo investigado, y teniendo en
cuenta lo analizado en distintos cddigos de otros pai-
ses y otros textos, se considera que la medida 14
debe mantenerse dentro de la guia. La medida 10
de la guia sobre Gobierno Corporativo: lo que todo
empresario debe saber publicada por la CAF sugiere
que:

Los estatutos fijen el plazo, los medios de convo-
catoria, el contenido minimo del anuncio, y el detalle
de los puntos contenidos en la agenda, de modo que
se facilite al maximo la asistencia del mayor nimero
de accionistas y la comprension de todos los asuntos
contenidos en la agenda, evitando menciones gené-
ricas.

Lo anterior muestra la intencién de promover la
mayor asistencia a la AGA. Mas aun, Guzman y Tru-
jillo (2017) explican la relacién clara entre las prac-
ticas en la convocatoria, la celebracion de la AGA y
la facilidad con la que los accionistas pueden ejercer
sus derechos, aspectos fundamentales para el ejerci-
cio del buen gobierno en dichos escenarios.

Asimismo, es recomendable que la medida in-
cluya sugerencias de medios que promuevan mayor
asistencia puesto que de esa manera las empresas
que sigan la guia tendran una opcién mucha mas cla-
ra acerca de lo que se debe ejecutar. Se plantea que
el medio ideal serfa la pagina web, lo cual encuentra
apoyo en los planteamientos de Guzméan y Trujillo
(2017) quienes afirman que las empresas que utili-
zan la pagina web como un medio de comunicacion
con sus inversionistas reciben mejores valoraciones
del mercado. Ademés, en el Cédigo Pais de Colom-
bia 2014, en la medida 3 se sugiere que cuando la
entidad cuente con una péagina de Internet, esta sea

utilizada para difundir la convocatoria y cualquier otra
informacién que la compafiia considere necesaria
para el desarrollo de la Asamblea.

Medida 1 (modifica la medida 14 de la Guia)

La sociedad, de acuerdo con la informacién cono-
cida de sus asociados, debera emplear aquellos
medios que promuevan una mayor asistencia a las
reuniones del Maximo Organo Social. La sociedad
contara con la pagina web como uno de los medios
de comunicacion para promover la participacion
en las asambleas y difundir informacion pertinente
para los accionistas y otros grupos de interés.

Medida 14 (Medida de la Guia)

La sociedad, de acuerdo con la informacién conocida
de sus asociados, deberd emplear aquellos medios
que promuevan una mayor asistencia a las reuniones
del Méximo Organo Social.

Es de gran relevancia mantener la medida 15 te-
niendo en cuenta la importancia de la convocatoria,
especificamente para el buen funcionamiento de la
Asamblea General de Accionistas. La convocato-
ria es un tema presente en distintos cédigos como
el espafiol Principios de buen gobierno corporativo
para empresas no cotizadas, los Lineamientos para
un Cédigo de gobierno Corporativo para las pymes
y empresas familiares y Gobierno corporativo: lo que
todo empresario debe saber propuesto por la CAF y
el Cédigo Pais de Colombia 2014. Por otro lado, las
asambleas son medios que las empresas utilizan para
dar a conocer su gestidon a aquellos accionistas que
no tienen comunicacion directa con la alta direccion
de la compafiia, y los accionistas minoritarios esperan
la convocatoria para participar en la asamblea con
el fin de conocer méas de la empresa en la que han
invertido su dinero, y en lo posible, dar su opinién
sobre aspectos relevantes (Gonzélez, Guzman, Tru-
jillo y Prada, 2014). Asimismo, se recomienda afia-
dir en esta medida lo sugerido en la medida 2 del
Cdédigo Pais de Colombia 2014 que establece que la
convocatoria debera contener informacién sobre la
propuesta de los candidatos a integrar la Junta Direc-
tiva cuando ella esté disponible. Aun asi, en el Cédigo



sugiere que esta lista debera ser propuesta por los
accionistas mientras que en otros codigos se sugiere
que debera proceder de un comité especial denomi-
nado Comité de Nominacién, el cual se mencionara
posteriormente.

Medida 2 (modifica la medida 15 de la Guia)

La convocatoria a las reuniones del Maximo Orga-
no Social debera realizarse, como minimo, con la
antelacion establecida en la Ley, y contener, por lo
menos:

e E| orden del dia, evitando menciones genéricas.
e EJ| lugar especifico, fecha y hora de la reunion.

e El lugar, oportunidad y persona ante quien podra
ejercerse el derecho de inspeccion, en los casos
en que la Ley lo establece.

e E] mecanismo utilizado para garantizar que los
asociados estén debidamente informados de los
temas a tratar.

¢ La propuesta de los candidatos a integrar la Junta
Directiva cuando esté disponible. Dicha informa-
cién debera ser provista por el Comité de Nomi-
nacion y Remuneraciones de la Junta Directiva.

Medida 15 (Medida de la Guia)

La convocatoria a las reuniones del Méximo Organo
Social debera realizarse, como minimo, con la ante-
lacion establecida en la Ley, y debera contener, por
lo menos:

e F| orden del dia, evitando menciones genéricas.
e £/ lugar especifico, fecha y hora de la reunion.

e [ugar, oportunidad y persona ante quien podra
ejercerse el derecho de inspeccién, en los casos
en que la Ley lo establece.

e E| mecanismo utilizado para garantizar que los
asociados estén debidamente informados, de los
temas a tratar.

Una vez analizada la medida 16 de la guia, se
concluyé que debe mantenerse dentro del codigo
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teniendo en cuenta ciertas sugerencias y recomen-
daciones. En esa medida se menciona lo que debe
incluir el reglamento interno de funcionamiento del
Méximo Organo Social. Algunos de esos supuestos
también son mencionados en el documento Gobier-
no corporativo: lo que todo empresario debe saber
de la CAF y en la guia de Bélgica Buysse Code. Cor-
porate Governance. Recommendations for non-listed
enterprises. Por ejemplo, la medida 13 del docu-
mento de la CAF y el punto 6.3 de la guia belga
concuerdan con el punto 2 de la medida 16 estable-
cida en la guia. De acuerdo con una investigacion de
Gonzélez et al. (2014), entre los factores que afectan
la calificacion de una empresa esté el no contar con
un reglamento interno para el funcionamiento de la
AGA. Por lo anterior, es importante que las empre-
sas acaten esta medida e incluyan lo sugerido en el
reglamento.

Medida 3 (modifica la medida 16 de la Guia).

El Maximo Organo Social debers establecer su pro-
pio reglamento interno de funcionamiento, el cual
contendramas idoneo para realizar est estaz,aa al
menos lo siguiente:

e E| tiempo maximo que transcurrird entre la hora
de citacion y la de instalacion de la reunion.

e Los acuerdos para garantizar una participacion
activa de todos los asistentes y una dindmica efi-
ciente para el proceso de toma de decisiones.

e E| procedimiento para determinar quiénes ejercen
la Presidencia y la Secretaria de la reunion.

e Los deberes y responsabilidades de los miembros
de la comision aprobatoria de actas en los casos
en que dicha funcion haya sido delegada.

e La obligacién de someter a aprobacion previa el
orden del dia.

e La obligacion referente a que los temas propues-
tos en el orden del dia y los que surjan como
adicion al mismo sean discutidos por separado.

e E| procedimiento a seguir en caso de suspension
de las reuniones.
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e La representacion de los socios, incluyendo los
procedimientos para la formalizacién y presenta-
cion de poderes.

e Los mecanismos adoptados por la administracion,
necesarios para garantizar que las decisiones
sean adoptadas conforme al quérum y las mayo-
rias requerida por la Ley y los estatutos.

e La regulacion de la participacion y/o asistencia de
terceros a la reunion.

Medida 16 (Medida de la Guia)

La sociedad debera contar con un reglamento interno

de funcionamiento del Méximo Organo Social, el cual

establecera al menos lo siguiente:

e Tiempo maximo que transcurrird entre la hora de
citacion y la de instalacién de la reunidn.

e [os acuerdos para garantizar una participacion
activa de todos los asistentes y una dinéamica efi-
ciente para el proceso de toma de decisiones.

El procedimiento para determinar quiénes ejercen
la Presidencia y la Secretaria de la reunion.
e [0s deberes y responsabilidades de los miembros

de la comisién aprobatoria de actas en los casos
en que dicha funcién haya sido delegada.

La obligacién de someter a aprobacion previa el
orden del dia.

e [a obligacion referente a que los temas propues-

tos en el orden del dia y los que surjan como adi-
cién al mismo sean discutidos por separado.

El procedimiento a seguir en caso de suspension
de las reuniones.

e [ a representacion de los socios.

e [0s mecanismos adoptados por la administracion
necesarios para garantizar que las decisiones
sean adoptadas conforme al quérum y las mayo-

rias requerida por la Ley y los estatutos.

e [aregulacion de la participacion y/o asistencia de
terceros a la reunién.

Una vez revisada la literatura se encontré que en
la mayoria de los casos la medida 17 de la guia esta
incluida dentro de coédigos, ya sea como funcién de
la junta, de la asamblea o de un comité de remune-
racion. De igual manera, se observé que esta medida
se identifica en otros cédigos de manera separada
y detallada en diferentes medidas. Por ejemplo, en
el Codigo de Gobierno Corporativo para las socieda-
des andnimas no cotizadas de Albania, el principio
5 se refiere a la remuneracién y al hecho de que las
politicas de remuneracion deben estar aprobadas
por los accionistas. Por otro lado, tanto el Cddigo de
Gobierno Corporativo para las sociedades andnimas
no cotizadas de Albania, como el documento Gobier-
no corporativo: lo que todo empresario debe saber
enfatizan en la importancia de una buena remune-
racion para la retencion de talento y la incluyen en
una medida separada. Asimismo, la guia Belga su-
giere que la AGA debe tomar la decisién en temas
de remuneracion de los directores o altos ejecutivos.
No obstante, como se mencionara posteriormen-
te y en relacién con los temas de nombramiento y
retribucion, se considera pertinente la sugerencia
de la formacién de un comité especial para esos
temas puesto que son de gran importancia para el
gobierno corporativo. Guzman y Trujillo (2015) argu-
mentan que se debe trabajar en una rendicién de
cuentas comprensiva respecto de la remuneracion
de los directores de las empresas, a fin de modificar
la percepcion de los accionistas en cuanto a la re-
lacion costo-beneficio de esos 6rganos de gobierno.
Por otro lado, el Codigo Pais Colombia 2014 separa la
medida relativa a la remuneracién de las medidas re-
lacionadas con operaciones especiales, como ocurre
con la medida 5, concerniente a la segregacion, y la
medida 8, que se refiere a las operaciones relevan-
tes con vinculados econémicos, temas que se tratan
en la medida 17 de la Guia Colombiana de Gobierno
Corporativo para Sociedades Cerradas y de Familia.
Se considera relevante distinguir estos puntos en dis-
tintas medidas para una mayor claridad del lector.



Medida 4 (modifica la medida 17 de la Guia)

La Junta Directiva, u organo equivalente, deberd so-
meter a consideracién del Maximo Organo Social la
aprobacioén de las politicas de remuneracion de los
administradores, contando con el acompafiamiento
del Comité de Nominacion y Remuneraciones de la
Junta Directiva.

Medida 5 (modifica la medida 17 de la Guia)

La Junta Directiva, u drgano equivalente, debera
someter a consideracién del Maximo Organo Social
la aprobacion de las politicas para la ejecucion de
operaciones que representen enajenacioén global de
activos, segregaciones, operaciones con partes vin-
culadas, y aquellas cuya realizacién pueda obrar en
detrimento de los intereses de la sociedad y de los
socios.

Medida 17 (Medida de la Guia)

La compafiia debera someter a consideracion del
Méximo Organo Social la aprobacién de las politicas
de remuneracion de los administradores, las politicas
para la ejecucion de operaciones que representen
enajenacion global de activos, segregaciones, las
operaciones con partes vinculadas, y aquellas cuya
realizacion pueda obrar en detrimento de los intere-
ses de la sociedad y de los socios.

De acuerdo con lo revisado en otros cédigos, y
en concordancia con los demas documentos ana-
lizados, es claro que se debe mantener la medida
18. Tanto el Cédigo de Gobierno Corporativo de Al-
bania, como el cédigo Buysse Code de Bélgica y el
documento Gobierno corporativo: lo que todo em-
presario debe saber sefialan la importancia de la
independencia del revisor fiscal o auditor. Aun asi,
en esa medida se deja a opcidn de la empresa de-
terminar quién lo designard, y en este caso se con-
sidera que se debe recomendar cuél es el 6rgano
mas idéneo para realizar ese trabajo. Por ejemplo,
el Cédigo de Albania y el documento de la CAF sobre
gobierno corporativo en el principio 2 y medida 44,
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respectivamente, sugieren que la Asamblea General
de Accionistas sea la encargada de nombrar al audi-
tor. Aun asi, el codigo belga y el Cédigo Pais Colom-
bia 2014 sugieren la conformacién de un comité de
auditoria que se encargue de nombrarlo. Se conside-
ra que, dado que la Asamblea estéa en capacidad de
elegir al encargado de esa funcion, sea ella la desig-
nada para ese trabajo, puesto que serd mucho mas
demandante conformar otro comité en ese tipo de
empresas pequefas. Por ende, se sugiere dejar al
arbitrio de la AGA la escogencia del auditor.

Medida 6 (modifica la Medida 18 de la Guia)

El Maximo Organo Social establecerd un proceso de
seleccion del revisor fiscal bajo criterios de inde-
pendencia e idoneidad, que determine la necesidad
de presentar, al menos, tres propuestas para su de-
signacion.

Medida 18 (Medida de la Guia)

La compahia establecerd un proceso de seleccion del
revisor fiscal bajo criterios de independencia e ido-
neidad, que determine la necesidad de presentar, al
menos, tres propuestas al 6rgano que lo designe.

Al revisar las medidas del modulo de Maximo Or-
gano Social, y compararlas con la informacién pre-
sentada en otros codigos y guias, se concluyd que
existe la necesidad de incluir una medida adicional
que contenga las funciones indelegables de la Asam-
blea General de Accionistas o Junta de Socios. Por
tanto, teniendo en cuenta las funciones sugeridas
en el Codigo Pais de Colombia 2014, el Cédigo de
Gobierno Corporativo para Empresas No Listadas de
Bélgica, el Cédigo de Gobierno Corporativo de Alba-
nia, Los Lineamientos para un Cédigo de Gobierno
Corporativo para las PyME y empresas familiares, y
el Manual de Gobierno Corporativo para Empresas
de Capital Cerrado de CAF se procedio a formular la
siguiente medida:
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Medida 7 (nueva propuesta)

La Asamblea General de Accionistas o Junta de So-
cios adelantara de forma indelegable las siguientes
funciones:

e Aprobar las cuentas anuales.

e Aprobar la gestion de la Junta Directiva.

e Nombrar y separar los miembros del Directorio.
e Designar los auditores externos.

e Aprobar la politica de remuneracién del Directorio
y de la alta gerencia.

e Aprobar la venta de activos estratégicos.

e Aprobar las operaciones de fusion o escision de
la compaiia

e Decidir la reparticion de dividendos y beneficios
de la compania.

® Realizar cambios en la estructura del capital.

e Aprobar la politica de transacciones con partes
relacionadas.

e Establecer su propio reglamento de funciona-
miento.

Resumen de la propuesta en Maximo

Organo Social:

Se parte de las cinco medidas del médulo Maxi-
mo Organo Social, de las cuales se modifican cinco,
se divide una en dos medidas, y se propone una me-
dida nueva, con lo cual, bajo esta propuesta el Maxi-
mo Organo Social cuenta con siete medidas.
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MODULO 1.
ADMINISTRADORES

Maria Alejandra Lafaurie
Silvana Martinez
Isabella Grass

Medidas o
recomendaciones
relacionadas con los
administradores

De acuerdo con Madrigal & Requena (2011), “El
tema de gobierno corporativo actual necesita un sis-
tema operativo con una base de divisién de poderes
muy fuerte y equilibrada”. De igual manera, es im-
portante tener claros los roles de la junta directiva, la
asamblea de accionistas y los altos directivos, ade-
mas de la division de los poderes, donde se establez-
ca claramente un sistema de pesos y contrapesos,
como lo menciona el Cédigo de Gobierno Corporativo
de Albania. Es por eso que la medida 19 debe per-
manecer en la guia.

Medida 8 (sin modificacion, Medida 19 de la Guia)

La compahia debera establecer, en sus estatu-
tos, las funciones de los Organos societarios.
En todo caso, cada organo debera tener funciones
diferentes.

Medida 19 (Medida de la Guia)

La compafiia deberd establecer, en sus estatutos, las
funciones de los 6rganos societarios. En todo caso,
cada 6rgano deberd tener funciones diferentes.

Es pertinente tener en cuenta la importancia de
contar con un procedimiento para presentar los can-
didatos a miembros de la junta directiva, por tal razén
se recomienda mantener la Medida 20 de la Guia
con la sugerencia de incluir la constitucién de un co-
mité de nominacién, conformado por miembros de
la junta directiva y de la alta gerencia, encargado de
proponer candidatos para la junta directiva y para el
cargo de auditor. Vafeas, menciona la necesidad de
nominar los miembros de la junta directiva, debido
a que de su calidad depende la efectividad de este
6rgano, como lo muestran Gémez & Zapata (2013).
Trujillo y Guzman (2017) mencionan los beneficios
de los diferentes comités al servicio de la junta direc-
tiva, incluyendo el comité de nominaciones. Ademas,
la Guia de Gobierno Corporativo de Espafia hace én-
fasis en que la comisién esté conformada por exter-
nos, con un reglamento escrito y publicado teniendo
en cuenta como minimo la evaluacion y el plan de
sucesion de la alta direccion
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Medida 9 (modifica la Medida 20 de la Guia)

La compania establecera un procedimiento para la
presentacion de candidatos para miembros de Junta
Directiva u érgano equivalente, que contemple un
mecanismo de verificacion del régimen de inhabili-
dades e incompatibilidades establecidas en la Ley,
los estatutos y demads regulaciones internas aplica-
bles. Se sugiere establecer un comité de nomina-
cién el cual estara encargado de:

e Proponer candidatos para Junta Directiva y Au-
ditor.

e Mantener un reglamento escrito y publicado con
los lineamientos necesarios para la nominacion
de un candidato.

e Establecer el plan de sucesion de la alta direccion
ademads de la politica para la evaluacién de los
miembros de la junta directiva y el equipo de alta
gerencia.

Medida 20 (Medida de la Guia)

La compafiia establecerd un procedimiento para la
presentacion de candidatos para miembros de Jun-
ta Directiva u 6rgano equivalente, que establezca un
mecanismo de verificacion del régimen de inhabilida-
des e incompatibilidades establecidas en la Ley, los
estatutos y demads regulaciones internas aplicables.

Teniendo en cuenta las fuentes investigadas, se
considera que la Medida 21, que sugiere un nimero
impar de miembros en la junta directiva sin especi-
ficar la cantidad, debe ser modificada. La Guia Prin-
cipios de Buen Gobierno Corporativo para Empresas
No Cotizadas de Espafia recomienda que no sean
menos de cinco ni mas de diez, y la Guia de Gobier-
no Corporativo para Empresas no Listadas de Albania
sugiere que sean entre tres y veintiuno, en un nime-
ro impar, dependiendo del tamafio de la empresa.
Ademas, segun Jensen (1983), para funcionar efi-
cazmente un consejo debe tener un maximo de siete
u ocho miembros. Teniendo en cuenta lo anterior, se
sugiere que la medida introduzca un rango especifico
de miembros de junta directiva que sea 6ptimo para

funcionar, entre tres y once, siempre y cuando sea
un ndamero impar.

En la medida también se especifica que por lo
menos el 25% de la junta debe estar integrado por
miembros externos, teniendo en cuenta unas carac-
teristicas especificas. Como se evidencié en la revi-
sién, la presencia de miembros externos es impor-
tante y se considera en diversos documentos, como
el Cddigo Buysse de Bélgica y el Cdédigo de la Unién
Europea, en los que se sefiala la importancia de con-
tar con personas imparciales que puedan juzgar las
decisiones de las empresas dese una perspectiva di-
ferente y generen opiniones ecuanimes. Ademas, de
acuerdo con Forbes y Milliken (1999), la presencia
de directores externos puede llevar a un mejor des-
empefio de los internos. Al mismo tiempo, se debe
tener en cuenta que la presencia de muchos direc-
tores externos disminuye los niveles de conocimiento
de la empresa, ya que estos no alcanzan el mismo
nivel de comprensiéon de los asuntos de la organi-
zacion; sin embargo, se sugiere que se mantenga la
recomendacion de tener un porcentaje adecuado de
miembros de la junta directiva con caracter externo.

Medida 10 (modificacién a la Medida 21 de la Guia)

La Junta Directiva debera tener un nimero impar
de miembros, en un rango de tres (3) a once (11),
de los cuales por lo menos el 25% debera tener
caracter externo. Para los efectos de esta Guia, se
entendera por miembro externo aquella persona que
en ningdn caso:

e Sea empleado o representante legal de la com-
pafiia.

e Sea empleado o administrador de la persona natu-
ral o juridica que preste servicios de auditoria a la
sociedad o a alguna de sus filiales o subsidiarias.

e Sea asociado que directa o indirectamente dirija,
oriente o controle la mayoria de los derechos de
voto de la compafiia, o que determine la compo-
sicién mayoritaria de sus érganos de administra-
cion, de direccion o de control.



e Tenga vinculos familiares con alguno de los an-
teriores hasta el tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil.

Medida 21 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva debera tener un numero impar de

miembros, de los cuales por lo menos uno (1) debera

ser externo. Para los efectos de esta Guia, se enten-

dera por miembro externo, aquella persona que en

ningun caso:

e Sea empleado o Representante Legal de la com-
pafiia.

e Sea empleado o administrador de la persona natu-
ral o juridica que preste servicios de auditoria a la
sociedad o a alguna de sus filiales o subsidiarias.

e Sea asociado que directa o indirectamente dirija,
oriente o controle la mayoria de los derechos de
voto de la compafiia o que determine la composi-
cién mayoritaria de los érganos de administracion,
de direccién o de control de la misma.

e Tenga vinculos familiares con alguno de los an-
teriores hasta el tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil.

Al analizar la informacién relacionada con la
Medida 22 se considera pertinente mantenerla. Los
Cddigos de Gobierno Corporativo para Albania y la
Unién Europea incluyen las mismas funciones para
la junta directiva plasmadas en la Guia analizada.
Guzmén y Trujillo (2017) hacen referencia a las fun-
ciones primordiales de la junta directiva y mencionan
entre ellas la definicion de misién y vision o propésito
de la empresa, la supervision de la alta gerencia, la
definicion de politicas para contratacion, y la defini-
cion de lineamientos y toma de decisiones relevantes
relacionadas con el equipo de alta gerencia (nombra-
miento, retribucion, evaluacién y destitucion), todas
ellas listadas en la medida. Por Ultimo, autores como
Mallin (2004) y Monks y Minow (2004) mencionan
que las cuatro funciones mas importantes de la junta
son “supervisar y controlar a los gerentes, proporcio-
nar informacion y asesoramiento a los gerentes, su-
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pervisar el cumplimiento de las leyes y reglamentos
aplicables, y vincular a la empresa al entorno exter-
no”. Teniendo esto en cuenta se reitera la sugerencia
de mantener la medida consignada en la guia.

Medida 11 (modifica la Medida 22 de la Guia)

La Junta Directiva u organo equivalente adelantara

de forma indelegable las siguientes funciones:

e Aprobar el presupuesto anual, el plan y objetivos
estratégicos de la compania.

e Realizar seguimiento periddico al desarrollo del
plan estratégico.

e Proponer las politicas de nombramiento, retribu-
cion, evaluacion y destitucion de los altos directi-
vos de la compahia.

e |dentificar las partes vinculadas.

e Verificar el adecuado funcionamiento del sistema
de control interno, y el cumplimiento de las po-
liticas contables y de administracion de riesgos.

e Determinar las politicas de informacioén y comunica-
cion con los grupos de interés de la compania.

e Establecer el programa para mitigar el riesgo de
sucesion del ejecutivo principal de la compania.

e Velar por el cumplimiento de las normas de Go-
bierno Corporativo.

e Administrar los conflictos de interés de los funcio-
narios distintos a los administradores.

Medida 22 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva, o el Méximo Organo Social en au-

sencia de Junta Directiva, adelantara de forma inde-

legable las siguientes funciones:

e Aprobar el presupuesto anual, el plan y objetivos
estratégicos de la compahia.

e Realizar seguimiento periédico al desarrollo del
plan estratégico.

e Establecer las politicas de nombramiento, retribu-
cién, evaluacién y destitucion de los altos directi-
vos de la compafia.

e |dentificar las partes vinculadas.
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e Verificar el adecuado funcionamiento del sistema
de control interno, cumplimiento de las politicas
contables y administracién de riesgos.

e Determinar las politicas de informacién y comuni-
cacion con los grupos de interés de la compafiia.

e Fstablecer el programa para mitigar el riesgo de
sucesion del ejecutivo principal de la compafia.

e Velar por el cumplimiento de las normas de Go-
bierno Corporativo.

e Administrar los conflictos de interés de los funcio-
narios distintos a los administradores.

En cuanto a la medida 23 de la Guia, se sugie-
ren algunas modificaciones manteniendo parametros
claros respecto de las reglas que delimitan el funcio-
namiento de la junta directiva. EI Cddigo de Mejores
Préacticas Corporativas (2007) resalta la importancia
de esta medida al mencionar que el reglamento in-
terno de funcionamiento de la junta directiva debe
contemplar las condiciones bajo las cuales esta debe
funcionar, lo que se convierte en un elemento clave
para la transparencia y buen desarrollo de las reu-
niones. Ademas, existen recomendaciones similares
en el Estatuto Organico del Sistema Financiero para
las instituciones Vigiladas por la Superintendencia
Financiera, en el que se mencionan aspectos como
la importancia de la periodicidad de las reuniones,
sugiriendo que las juntas directivas se desarrollen
de forma ordinaria una vez al mes. Es necesario te-
ner en cuenta que esta recomendacion se sugiere
para empresas listadas. Por lo tanto, dependiendo
de la complejidad de la empresa, al definir la perio-
dicidad de las reuniones de junta directiva en socie-
dades cerradas, se puede considerar que un ran-
go de entre seis (6) y doce (12) reuniones anuales
puede ser suficiente para atender las necesidades
de la organizacion. Por otro lado, el Cdédigo Pais de
Colombia 2014 recomienda que exista un reglamen-
to interno de funcionamiento de la Junta Directiva
que contenga como minimo medidas que permitan
que cuando un miembro sea nombrado por primera
vez en la junta, se le suministre la informacion su-
ficiente para un apropiado conocimiento del sector

y la empresa, que le permita evidenciar la informa-
cion utilizada en las reuniones a través de las actas
y que los miembros puedan tener acceso con an-
ticipaciéon a informacién relevante para la toma de
decisiones. Asimismo, el documento Lineamientos
para un Coédigo de Gobierno Corporativo para las
PyME y empresas familiares, presentado por la CAF,
sugiere la existencia de un reglamento, y el Manual
de Gobierno Corporativo para empresas de Capital
Cerrado propone dicho reglamento y proporciona un
modelo que puede ser ajustado a cada organizacion.
El modelo concuerda con los puntos propuestos en
esta medida e incluye algunos mas, de los cuales
se considera pertinente incorporar el titulo primero,
donde se mencionan las disposiciones generales del
directorio e incluye temas relacionados con la com-
posicion, la competencia y las funciones de la junta
directiva, asi como las relaciones de sus miembros,
haciendo referencia a potenciales conflictos de inte-
rés. Por tanto, se sugiere modificar la medida como
se ilustra a continuacion.

Medida 12 (modifica la Medida 23 de la Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, tendra
un reglamento de organizacion interno que contem-
plara al menos los siguientes aspectos:

e Los deberes, derechos, incompatibilidades e in-
habilidades de los miembros, asi como los su-
puestos en que debe darse el cese o la dimision
de sus miembros.

e La periodicidad de las reuniones, la cual debera
ser de entre seis (6) y doce (12) veces al afio.

e La forma, antelacion y competencia para realizar
la convocatoria, asi como los documentos que de-
ben acompaharla para garantizar el derecho de
informacién de los miembros.

La composicién, competencia y funciones del di-
rectorio.

e Las reglas para la instalacién, desarrollo y termi-
nacion de las reuniones.

e La forma en que la Junta Directiva tendra acceso
a la informacion de la compania, estableciendo



que cualquier solicitud de informacion de un
miembro individual deberd ser aprobada por la
Junta Directiva.

e Los mecanismos de informacion para miembros
nombrados por primera vez en la junta, que ga-
ranticen un apropiado conocimiento del sector y
la empresa.

Medida 23 (Medida de la Guia)

La Junta Directiva o el érgano equivalente tendra un
reglamento de organizacion interno que contemplara
al menos los siguientes aspectos:

e [os deberes, derechos, incompatibilidades e in-
habilidades de los miembros, asi como los su-
puestos en que debe darse el cese o la dimisién
de sus miembros.

e [a periodicidad de las reuniones.

e [a forma, antelacién y competencia para realizar
la convocatoria, asi como los documentos que
deben acompafiarla para garantizar el derecho de
informacién de los miembros.

e [a forma en que la Junta Directiva tendra acceso a
la informacidn de la compafiia, estableciendo que
cualquier solicitud de informacion de un miem-
bro individual debera ser aprobada por la Junta
Directiva.

e [as reglas para la instalacién, desarrollo y termi-
nacion de sus reuniones.

La medida 24 de la Guia menciona la asignacion
de un responsable para la comprobacion del cumpli-
miento de normas legales en las reuniones de la junta
directiva, y la formalidad e idoneidad en el desarrollo
de las actas de las sesiones, asi como también para
dar fe de las decisiones tomadas. De acuerdo con la
guia Principios de Buen Gobierno Corporativo para
Empresas no Cotizadas de Espafia, se deben llevar
a cabo actas especificas de las reuniones donde se
resefien, de modo conciso pero completo, las discu-
siones mas importantes, asi como los acuerdos y las
decisiones tomadas, indicando en cada caso el resul-
tado de las votaciones. De igual manera, en los Linea-
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mientos para un Coédigo de Gobierno Corporativo para
las PyME y empresas familiares se propone la nomi-
nacion de un secretario encargado de llevar a cabo
las actas de la reunion, el cual debe ser una persona
externa a la administracion. Este secretario hara las
veces del responsable de las funciones incluidas en
la medida. Por tales razones, se mantiene la medida y
se sugieren algunas modificaciones.

Medida 13 (modifica la Medida 24 de la Guia)

La Junta Directiva u érgano equivalente debera con-
tar con un secretario, responsable de la comproba-
ciéon del cumplimiento de las normas estatutarias
y legales en las reuniones, asi como también de
reflejar debidamente en las actas el desarrollo de
las sesiones de la Junta o el érgano equivalente, y
dar fe de las decisiones. Las actas deben resefiar
las decisiones tomadas por este érgano de gobier-
no, ademds de ir firmadas por el presidente y el
secretario de este drgano, hacer explicitas la forma
y antelacion de la convocatoria y ser registradas en
el libro de actas.

Medida 24 (Medida de la Guia)

La compafiia debera asignar un responsable de la
comprobacion del cumplimiento de las normas esta-
tutarias y legales en las reuniones de la Junta Directi-
va o del 6rgano equivalente, asi como también debera
reflefar debidamente en las actas el desarrollo de las
sesiones de la Junta o el drgano equivalente, y dar fe
de las decisiones.

Finalmente, es importante hacer énfasis en la
conservacion de la Medida 25, dada la importancia
de la evaluacién de la Junta Directiva como 6érgano
clave para el buen funcionamiento y crecimiento de
la empresa. Se aporta como sugerencia contemplar
diferentes metodologias para realizar esta evalua-
cién, tales como el acompafiamiento de un externo,
la evaluacién por pares y la autoevaluacién, como
lo menciona la guia Principios de Buen Gobierno
Corporativo para Empresas no Cotizadas de Espafia,
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en donde se sugiere que “Es conveniente que el Con-
sejo se plantee la realizacion de evaluaciones periddi-
cas de su propia actuacion, de la de sus Consejeros,
y de las Comisiones del Consejo, cuando existan”. De
esa forma se pueden identificar las debilidades que
afectan la efectividad de ese érgano de gobierno, con
el fin de establecer planes de accién que permitan
garantizar su buen funcionamiento. Trujillo, Guzman
y Prada (2015) sefialan la posibilidad de complemen-
tar la técnica de autoevaluacion y evaluacién interna
con la evaluacion externa, realizada por asesores
independientes, logrando asi un ejercicio mas com-
prensivo y apropiado.

Medida 14 (modifica la Medida 25 de la Guia)

La Junta Directiva u érgano equivalente establecera
un procedimiento de evaluacion de su gestion, en el
que claramente se sefiale su forma y periodicidad,
y al responsable de la misma. Los resultados mas
relevantes de las evaluaciones realizadas deberdn
ser incluidos en el informe anual de gobierno cor-
porativo. Para este proceso se debera considerar la
autoevaluacion, la evaluacién por pares y la evalua-
cién con acompafamiento externo.

Medida 25 (Medida de la Guia)

La compahia establecera un procedimiento de eva-
luacion de la gestion de su Junta Directiva o del 6r-
gano equivalente, en el que claramente se establezca
la forma, la periodicidad y el responsable de la eva-
luacion. Los resultados mas relevantes de las evalua-
ciones realizadas deberan ser incluidos en el informe
anual de gobierno corporativo.

Resumen de la propuesta en Maximo

Organo Social:

Se parte de las siete medidas del médulo Admi-
nistradores, a las cuales se sugieren modificaciones,
con lo que, bajo esta propuesta, Administradores se
mantiene con siete medidas.
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MGDULO I11.
REVELACION DE INFORMACION

Paola Ximena Marifio
Asistente de Investigacion Centro de Estudios en Gobierno Corporativo

El desarrollo del buen gobierno corporativo re-
quiere contar con una comunicacién y una informa-
cion fiable y suficiente de la empresa. Una presenta-
cion clara de los asuntos relacionados con el sistema
de gobierno y el sistema financiero de la compafiia
permite a los inversionistas hacerse a una imagen
completa de las operaciones y estructura de la em-
presa. De acuerdo con el Cdédigo de Mejores Practi-
cas Corporativas Cédigo Pais 2014, la implementa-
cion de mejores préacticas de gobierno corporativo
que garanticen la transparencia de la sociedad se
ha convertido en un principio fundamental que re-
claman los inversionistas y demas grupos de interés.

Medidas o
recomendaciones
relacionadas con la
revelacion de informacion

La publicacién de las cifras clave financieras
puede aumentar la confianza de los inversionistas en

la empresa, quienes a su vez pueden ser informa-
dos de la labor de la junta directiva y la administra-
cién mediante la publicacién, ya sea en el informe
anual, en la entrega trimestral de resultados, en el
informe anual de gobierno corporativo, en los codi-
gos y demas documentos que la sociedad considere
pertinentes. Teniendo en cuenta las necesidades y
requerimientos propios, la empresa puede decidir
cémo y en qué medida va a informar a otros grupos
de interés acerca de sus operaciones y estructura.
En ese sentido la Camara de Comercio de Finlandia,
en su documento /mproving Corporate Governance
of Unlisted Companies (2006), sefiala que el uso
de internet como un canal de comunicacién puede
aumentar el conocimiento de la empresa y mejorar
la informacién para los diferentes grupos de interés.
Ademas, para la sociedad es mas facil actualizar la
informacién en formato electrénico que por medio de
boletines impresos. De esa manera, los grupos de in-
terés pueden obtener informacién de primera mano
de la compafia.

Medida 15 (modifica la Medida 26 de la Guia)

En su informe de gestion los Administradores deberan
revelar informacion relacionada con:

e E| resumen ejecutivo de los resultados del afio.
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e La identificacion y gestién de los principales ries-
gos.

e La informacion general de la Junta Directiva.

e La descripcion de las actividades relevantes reali-
zadas por la junta y sus comités.

e Las operaciones celebradas con los administrado-
res, los asociados y las personas vinculadas con
estos y aquellos.

e E] resultado de las operaciones que comportaron
enajenacion global de activos.

e El cumplimiento de las Practicas de Gobierno
Corporativo.

e El sistema de control interno y externo.

Medida 26 (Medida de la Guia)

Los Administradores, en su informe de gestion, debe-
ran revelar informacion sobre:

e [as operaciones celebradas con los administrado-
res, los asociados y personas vinculadas a éstos
y aquellos.

e El resultado de las operaciones que comportaron
enajenacion global de activos.

e E/ cumplimiento de las Practicas de Gobierno Cor-
porativo.

Medida 16 (nueva propuesta)

Los administradores presentaran los estados finan-
cieros de la sociedad, los cuales incluiran, entre
otros, el estado de situacion financiera (balance ge-
neral), el estado de resultados, el estado de flujos
de efectivo, el estado de cambios en la situacion
financiera y las notas a los estados financieros’.

Medida 17 (nueva propuesta)

La Sociedad contard con medios de comunicacion
e interaccién con sus diferentes grupos de interés,
entre ellos una pagina web en donde presentara:

7 CAF (2011). Lineamientos para un Cédigo de buen gobierno
Corporativo para Las pyme y empresas familiares.

Toda la informacion relacionada con la sociedad
(historia, visién, mision, modelo de negocio, es-
tructura empresarial, gobierno corporativo).

e La informacién financiera (balance general, es-
tado de resultados, estado de flujos de efectivo,
estado de cambios en la situacion financiera y las

notas a los estados financieros).

Toda la informacion relacionada con las reuniones
del maximo drgano de gobierno (convocatoria, or-

den del dia, presentacion de resultados).

e La informacion dirigida a los inversionistas (infor-
me financiero, informe anual, informe de gestion
de riesgos, hechos relevantes, informe de transac-

ciones con las partes relacionadas).

e La informacion relativa al Gobierno Corporativo
(estatutos, reglamentos de los érganos de gobier-
no, composicion de la junta, informe anual de go-
bierno corporativo, informacién de los comités de
junta, cédigo de gobierno corporativo, cdodigo de

ética, principales politicas de la sociedad).

e La informacion relacionada con la sostenibilidad
(politicas de responsabilidad social empresarial,
politicas de responsabilidad ambiental, relacion

con los grupos de interés).

Resumen de la propuesta en Revelacion
de Informacion:

Se parte de una medida del médulo Revelacién
de Informacién, a la cual se sugieren modificaciones,
se presentan dos nuevas medidas con lo que, bajo
esta propuesta, Revelacion de Informacion cuenta

con tres medidas.
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MODULO IV.
ARQUITECTURA DE CONTROL

Paola Ximena Marifio
Asistente de Investigacién Centro de Estudios en Gobierno Corporativo

De acuerdo con el desarrollo de la Guia Colom-
biana de Gobierno Corporativo para sociedades ce-
rradas y de familia de 2009, el objetivo conjunto de
la Superintendencia de Sociedades, Confecamaras
y la Camara de Comercio de Bogota fue explicar el
fundamento tedrico y practico de un nimero de re-
comendaciones de gobierno corporativo que debian
ser tomadas en consideracion por las sociedades co-
lombianas. Actualmente la gufa se compone de cinco
maédulos, en los que abarca medidas relacionadas
con la gestion de control, el maximo 6rgano social,
los administradores, la revelacion de informacion y
la informacion pertinente para las sociedades de fa-
milia. En el presente documento se hacen algunas
recomendaciones, y se proponen nuevas medidas
que vayan a la vanguardia internacional en estan-
dares de gobierno corporativo. La importancia de
promover mejores practicas de gobierno corporativo
desde las diferentes instituciones consiste en generar
un efecto multiplicador en la implementacion de esas
recomendaciones en las empresas colombianas. Asi
lo afirma Brick & Chidambaran (2010) al confirmar
en sus resultados como la presion externa ejerce un
efecto positivo para las empresas, y las nuevas regu-
laciones en el asunto llevan a un aumento en su valor.

Medidas o
recomendaciones
relacionadas con la
arquitectura de control

Luego de analizar la Guia, bajo la revisién del
marco de cdédigos internacionales que contemplan
recomendaciones para la mejora de las practicas
en gobierno corporativo, tales como el Cddigo de
Empresas Cerradas de Albania, el Cédigo Buysse de
Bélgica, la Guia y Principios de Gobierno Corporativo
para empresas cerradas del Reino Unido, la Guia de
mejoramiento en Gobierno Corporativo de Finlandia,
la Guia de Gobierno para familia y sus negocios de
Suiza, los Principios de Buen Gobierno Corporativo
para empresas no cotizadas de Espafia, La Guia de
Gobierno Corporativo y los Principios para empresas
cerradas en Europa, junto con el examen de docu-
mentos promovidos por diferentes instituciones y
entes multilaterales como IFC, OCDE, COSO, CAF,
la recomendaciéon general para el Médulo | de la
gufa es elaborar una clasificacion de medidas por
asunto a tratar, de tal manera que se cuente con



las siguientes cuatro secciones: Lineamientos es-
tratégicos, Ambiente de control, Gestion de riesgos,
Supervision y evaluacion. Esto con el fin de brindar
a las sociedades una idea mas clara respecto de la
arquitectura de control con la que deben contar.

De acuerdo con lo establecido en los principios
del Committee of Sponsoring Organizations of the
Tradeway Commission (COSO), la arquitectura de
control es un concepto integral que relne asuntos
de ambiente de control, gestién de riesgos, sistemas
de control interno, cumplimiento, informacién, y co-
municacion y monitoreo, que permite a la empresa
contar con una estructura, unas politicas y unos pro-
cedimientos que surgen de la junta directiva y la alta
gerencia, y llegan a los empleados.

Como referente para las siguientes recomenda-
ciones se tomo el estandar internacional que esta-
blece las principales directivas para la implantacion,
gestion y control de un sistema de Control Interno
(COSO 1), y un sistema de administraciéon de ries-
gos (COSO I1). A continuacion se presenta en detalle
cada una de las medidas ya establecidas por la Guia
y las nuevas propuestas relacionadas con la arquitec-
tura de control basadas en la revision realizada.

Lineamientos Estratégicos

De acuerdo con el Principio 2 establecido por la
Guia y principios para compafiias cerradas en Europa
(2010), indicado igualmente en el Cddigo de Gobier-
no de Empresas Cerradas de Albania (2005)y en la
Guia y Principios de Gobierno Corporativo para em-
presas cerradas del Reino Unido (2010), cada socie-
dad debe esforzarse por establecer una junta direc-
tiva eficaz y colectivamente responsable del éxito a
largo plazo de la empresa, que incluya la definicién
de la estrategia corporativa. Por lo tanto, mientras la
Guifa incorpora medidas dirigidas al maximo érgano
social relacionadas con la estrategia de corto, me-
diano y largo plazo de la sociedad, se recomienda
unificar las medidas y mencionar la responsabilidad

de la junta directiva en el proceso, de manera que
se garantice una mayor cohesion en la definicién de
la estrategia corporativa dirigida a proveer seguridad
en relacion con el logro de sus objetivos. Ademas, se
propone una medida adicional en la que se unifican
las medidas 4 y 5, relacionadas con el cumplimiento
por los responsables de los planes y objetivos estra-
tégicos.

Medida 18 (compila las medidas 1, 2 y 3 de la
Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, debera
definir la estrategia de corto (anual), mediano (2
afos) y largo plazo (5 afios), a través del presupues-
to anual, el plan estratégico y los objetivos estraté-
gicos.

Medida 1 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Maximo Organo de Ad-
ministracion de la compafiia debera aprobar un pre-
supuesto anual.

Medida 2 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Médximo Organo de Ad-
ministracion de la compafia deberd aprobar un plan
estratégico que cubra un periodo igual o superior a
dos (2) afios.

Medida 3 (Medida de la Guia)

El Méximo Organo Social o el Méximo Organo de
Administracion debera definir objetivos estratégicos
cuyo cumplimiento se deba dar en un lapso minimo
de cinco (5) afios

Medida 19 (compila las medidas 4 y 5 de la Guia)

La Junta Directiva, o el érgano equivalente, debera defi-
nir las responsabilidades de los funcionarios de la com-
pafiia y los mecanismos de seguimiento de los planes y
objetivos estratégicos.
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Medida 4 (Medida de la Guia)

La sociedad debera documentar las responsabilida-
des de los funcionarios de la compafia en relacion
con el cumplimiento de los objetivos trazados.

Medida 5 (Medida de la Guia)

La compafia documentara quién, como y cuando se
evaluara a los responsables asignados y su cumpli-
miento con los planes y objetivos estratégicos.

Ambiente de Control

La seccién de Ambiente de Control congrega una
serie de nuevas medidas que buscan complemen-
tar el moédulo de Arquitectura de Control propuesto
para la Guia. Como lo menciona el Cddigo de Mejores
Practicas Corporativas. Codigo Pais 2014 presentado
por la Superintendencia Financiera de Colombia, el
ambiente de control es el componente fundamental
dentro del arquitectura de control, ya que define la
filosofia de la empresa en lo relativo al control y la ad-
ministracion de riesgos, asi como la importancia que
dentro de la organizaciéon se concede a esa materia.
Para ello, dentro de la sociedad se debe tener en
cuenta la adaptacion a su naturaleza, tamafio, com-
plejidad y riesgos. Es en el ambiente de control don-
de se definen los roles y responsabilidades en torno
a la gestion de riesgos, control interno, y evaluacion,
con lineas de reporte claramente establecidas.

La nueva propuesta para las medidas 3 y 6 fue
motivada por los articulos 27.1 y 27.3 del Cddigo de
Mejores Practicas Corporativas. Cédigo Pais 2014, y
busca garantizar la maxima efectividad e integracién
del sistema de control interno, de manera que per-
mee desde los altos érganos de gobierno hasta la res-
ponsabilidad individual de los funcionarios, a través
del principio de autocontrol.

Por otro lado, a partir del anélisis de los diecisiete
principios contemplados en COSO Internal Control.
Integrated Framework Principles (2013), se sustenta

la propuesta para las medidas 4 y 5, las cuales co-
rresponden a los principios 2, 3y 12 del marco de
principios COSO, donde se identifican las responsa-
bilidades de los 6rganos participes en el ambiente de
control, sus estructuras, materialidad y actividades
de control, consolidando asi una mejor arquitectura
de control de la sociedad.

Medida 20 (nueva propuesta)

La Junta Directiva sera responsable de definir un
sistema de control interno, que responda a las ca-
racteristicas de la sociedad y su complejidad, ade-
mads de ser consecuente con la gestion de riesgos®.

Medida 21 (nueva propuesta)

La Junta Directiva ejercera la supervision del de-
sarrollo y funcionamiento del sistema de control
interno.

Medida 22 (nueva propuesta)

La alta gerencia propondra, y la Junta Directiva u
drgano equivalente aprobara y desarrollara las politi-
cas y procedimientos de control interno coherentes
con los lineamientos estratégicos.

Medida 23 (nueva propuesta)

La sociedad aplicara y exigird el principio de au-
tocontrol, entendido como la “capacidad de las
personas que participan en los distintos procesos,
de considerar el control como parte inherente de
sus responsabilidades, campos de accion y toma de
decisiones”. Lo anterior para establecer una cultura
de controP.

Gestion de Riesgos

La seccién de Gestion de Riesgos busca que
la sociedad identifique la definicion de las politicas

8 Articulo 27.1, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, cit.
9 Ibid., articulo 27.3.



de riesgos, asi como la definicién y ejecucién de los
procesos de individualizacion, evaluacion, medicion,
administracién, monitoreo y reporte de los mismos,
con informacién clara sobre los responsables de di-
chas politicas, su supervisién y evaluacion. Duran-
te el andlisis realizado a la Guia se identificaron las
medidas 9 y 10 como las Unicas que competen a la
gestion de riesgos. Por lo tanto, se presentan cin-
co nuevas medidas, incluyendo las existentes con
pequefias modificaciones, en las cuales se expo-
nen los objetivos de la gestién de riesgos de mane-
ra detallada, como se presenta en el articulo 26.1
del Cddigo de Mejores Practicas Corporativas. Co-
digo Pais 2014, relacionado con los principios 6, 7
y 8 de COSO Internal Control-Integrated Framework
Principles (2013). Ademés, se tiene en cuenta la
afirmacion de Brick & Chidambaran (2010) relacio-
nada con el rol de seguimiento de la junta directiva a
la exposicion de diferentes tipos de riesgo de la em-
presa, y el impacto positivo que genera en el valor de
la misma. Por lo tanto, algunas de las nuevas medi-
das hacen alusién a la responsabilidad otorgada a la
junta directiva sobre el sistema de gestion de riesgo
y su funcién de seguimiento. Lo anterior esta igual-
mente establecido en los Principios de Buen Gobier-
no Corporativo para Empresas No Cotizadas (2006),
publicados por el Instituto de Consejeros-Administra-
dores de Espafia.

Medida 24 (modifica la Medida 9 de la Guia)

El responsable de la gestion de riesgos debera iden-
tificar riesgos de incumplimiento de la Ley, y de la
normatividad interna, y asi como los riesgos aso-
ciados a la operacién de la sociedad, sean estos
operativos, financieros, de contraparte, entre otros.

Medida 9 (Medida de la Guia)

La compafiia debera identificar riesgos de incumpli-
miento de la Ley y de la regulacion interna.

Medida 25 (modifica la Medida 10 de la Guia)

El responsable de la gestion de riesgos determinara

cudles riesgos se pueden mitigar, cudles son acep-
tables y cudles se pueden controlar®.

Medida 10 (Medida de la Guia)

La compafiia determinara cuéales riesgos se pueden
mitigar, cuales son aceptables y cuédles se pueden
controlar.

Medida 26 (nueva propuesta)

El responsable de la gestion de riesgos identificarad y
evaluara los cambios que podrian afectar significati-
vamente el sistema de control interno.

Medida 27 (nueva propuesta)

La Junta Directiva sera responsable de definir una
politica de administracion de riesgos, evaluar per-
manentemente los riesgos de distinta naturaleza
que le afectan y asegurar que reciben la conside-
racion necesaria. Para ello, deberd asegurar que
se dispone de los medios y procesos de auditoria
y control necesarios, tanto internos como externos
que considere efectivos'.

Medida 28 (nueva propuesta)

La Junta Directiva conocerd y supervisara periodi-
camente la exposicion efectiva de la sociedad a los
limites maximos de riesgo definidos, y planteara
acciones de correccion y seguimiento en caso de
desviaciones'2.

Supervision y Evaluacion

Con respecto a la Supervisién y Evaluacion se re-
comienda mantener y unificar las medidas 6, 7 y 8,
las cuales abarcan el seguimiento a la estrategia cor-
porativa, dando como resultado una medida consoli-

10 Ibid., art. 26.1.

11 1.4.4. Principios de Buen Gobierno Corporativo para Empre-
sas no Cotizadas. (2006). Instituto de Consejeros-Administradores
de Espafia.

12 Articulo 26.4, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas...,
cit.
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dada referente al seguimiento periédico de la estrate-
gia para corto, mediano y largo plazo. Por otro lado,
se proponen nuevas medidas (13 y 14) que buscan
definir los principios operativos para el control interno
y contar con una supervision regular para que este
sea eficaz, como lo presenta la Cdmara de Comercio
Central de Finlandia en su documento /Improving Cor-
porate Governance of Unlisted Companies (2006), al
igual que como lo refleja COSO Internal Control. In-
tegrated Framework Principles (2013) en la seccién
Actividades de Supervisién para los principios 16 y
17. Finalmente, se recomienda mantener las medidas
11, 12 y 13 establecidas en la Guia (representadas
en esta propuesta por las medidas 15, 16 y 17), las
cuales son necesarias para la supervision y evalua-
cion de la arquitectura de control de la sociedad.

Medida 29 (compila las medidas 6, 7 y 8 de la
Guia)

La Junta Directiva, u drgano equivalente, deberd
realizar un seguimiento periédico al cumplimiento
del presupuesto aprobado, los planes estratégicos
previstos y los objetivos estratégicos de largo plazo.

Medida 6 (Medida de la Guia)

La compafiia debera realizar un seguimiento periddico
al cumplimiento del presupuesto aprobado.

Medida 7 (Medida de la Guia)

La compafiia debera realizar un seguimiento perio-
dico al cumplimiento de los planes estratégicos pre-
vistos para un periodo igual o superior a dos (2) afios

Medida 8 (Medida de la Guia)

La compafiia debera realizar un seguimiento periodi-
co al cumplimiento de los objetivos estratégicos pre-
vistos para un lapso igual o superior a cinco (5) afios.

Medida 30 (nueva propuesta)

El Auditor, o quien haga sus veces, seleccionara,
desarrollara y realizara evaluaciones continuas y/o
separadas para determinar si los componentes del
control interno estan presentes y funcionan.

Medida 31 (nueva propuesta)

El Auditor, o quien haga sus veces evaluara y comu-
nicard las deficiencias de control interno de manera
oportuna a las partes responsables de tomar me-
didas correctivas, incluyendo la alta direccion y la
junta directiva, segtn corresponda.

Medida 32 (modifica la Medida 12 de la Guia)

La Alta Gerencia debera adoptar medidas correctivas,
si, con ocasion del seguimiento al cumplimiento de
los planes y objetivos estratégicos de la compania, se
identifican brechas entre la ejecucion real y lo planea-
do o presupuestado.

Medida 12 (Medida de la Guia)

La sociedad deberd adoptar medidas correctivas, i,
con ocasion al seguimiento del cumplimiento de los
planes y objetivos estratégicos de la compariia, se
identifican brechas entre la ejecucion real y lo pla-
neado o presupuestado.

Medida 33 (modifica la Medida 13 de la Guia)

La Alta Gerencia debera definir indicadores que per-
mitan evaluar la gestién de los administradores y
el cumplimiento de los objetivos estratégicos pre-
vistos.

Medida 13 (Medida de la Guia)

La compafiia debera definir indicadores de gestion
que permitan evaluar el nivel de la gestion de los ad-
ministradores con el cumplimiento de los objetivos
estratégicos previstos.

Medida 34 (modifica la medida 11 de la Guia)

El auditor, o quien haga sus veces, asegurara,



mediante procedimientos documentados, que la
elaboracion de la informacion financiera se ajuste a
las normas contables aplicables.

Medida 11 (Medida de la Guia)

La compafila asegurard, mediante procedimientos
documentados, que la elaboracién de la informacion
financiera se ajuste a las normas contables que sean
aplicables.

Resumen de la propuesta en
Arquitectura de Control

Se parte de las trece medidas del modulo Control
de Gestion, de las cuales se modifican cinco, y se fu-
sionan ocho en tres medidas. Ademas, se proponen
nueve medidas nuevas, con lo que Arquitectura de
Control cuenta con diecisiete medidas.
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MODULO V.
SOCIEDADES DE FAMILIA

Maria Camila Ochoa Granados
Isabella Vishal Loewy

Las empresas familiares son un pilar indispen-
sable en la economia, especialmente de los paises
en via de desarrollo. Esto se debe a que constituyen
la principal fuerza empleadora de los ciudadanos, y
son en general la forma societaria més frecuente. Se
caracterizan por el compromiso de sus miembros, la
continuidad del conocimiento, y la confiabilidad y or-
gullo de sus integrantes (IFC, 2015). Son una estruc-
tura que hace parte de las agendas de investigacion
por la complejidad de su naturaleza. Su organizacién
depende mucho del nivel de involucramiento de la
familia en la gestion, administracion y control; y de la
presencia del socio fundador en la misma.

Las firmas familiares nacen de la confianza que
existe al interior de ese nucleo. Esto las hace mas
confiables a los ojos de los grupos de interés, y du-
raderas en el tiempo. Sin embargo, el rol de la con-
fianza va cambiando con los afios, y es alli donde se
hace necesario desarrollar herramientas que permi-
tan gestionar la relacion familia-empresa (Eddleston
et al., 2010). El nivel de complejidad se incrementa
a medida que crece el niumero de miembros de la
familia, y por la llegada de participantes externos,
como gerentes y accionistas (especialmente si son
minoritarios); la familia tiende a ser reacia a renun-
ciar a su nivel de influencia y prefiere mantener el
control para obtener los beneficios privados que se

derivan de este (Guzmén y Trujillo, 2012). Es alli
donde se hace indispensable formalizar la relacion
entre la empresa y la familia para mitigar conflictos
de interés y permitir la perdurabilidad. Algunas otras
debilidades inherentes a ese tipo de organizaciones
son la complejidad, la informalidad y la falta de dis-
ciplina (IFC, 2015).

Una forma de reforzar la confianza, especial-
mente cuando hay cambios generacionales, consiste
en establecer sistemas de gobierno corporativo. El
gobierno corporativo cobra relevancia en las empre-
sas familiares por su estrecha relacion con la per-
durabilidad a largo plazo. Las empresas familiares
pueden aumentar su probabilidad de supervivencia
en la medida en que implementen estructuras de
gobierno, y propicien procesos educativos relaciona-
dos con el tema para los sucesores (IFC, 2015). Por
ese motivo es necesario que desde sus etapas mas
tempranas las empresas familiares implementen
buenas practicas, de tal forma que les sea posible
alinear sus objetivos con los de la familia, en aras de
no frustrar la operacion y los negocios (Villalonga et
al., 2015).

Por medio de las practicas de gobierno corpo-
rativo se logra recuperar la confianza entre los fa-
miliares de distintas generaciones y prolongar la
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vida de las empresas (Eddleston et al., 2010). Es
alli donde nace la necesidad de implementar buenas
practicas, y de procurar que aquellas empresas que
ya han dado los primeros pasos, fortalezcan diaria-
mente su gobierno corporativo. Estructurar al interior
de la compafiia un sistema de gobierno compuesto
por un Protocolo de Familia, la Asamblea Familiar
y el Consejo de Familia hace posible entregarle a
la siguiente generacién una empresa mas facil de
gobernar (Guzman y Trujillo, 2012). Dichos meca-
nismos permiten regular la relacion familia-empresa,
y proteger los intereses de los duefios (Villalonga et
al., 2015).

Villalonga et al. (2010) sostienen que la admi-
nistracién familiar incrementa significativamente el
valor de una firma en los entornos donde las institu-
ciones son débiles. Contextualizando esto para Co-
lombia, es valido sostener que en la medida en que
las empresas familiares logren organizar su gobierno
a nivel interno seran mas valiosas, pues se desem-
pefian en un entorno donde las instituciones tienden
a ser débiles. De manera consecuente, se han reali-
zado distintos esfuerzos para fortalecer la gobernan-
za en las empresas del pais. A raiz de ello surgio la
Guia Colombia de Gobierno Corporativo para Socie-
dades Cerradas y de Familia, de la cual a continua-
cion se revisa el Médulo de Empresas de Familiay se
presentan las respectivas recomendaciones que se
consideran pertinentes para reforzarla.

Para este mddulo proponemos el analisis de las
medidas en tres bloques: Consejo Familiar, Asam-
blea de Familia y Protocolo Familiar. Recomendamos
al inicio de cada bloque indicar la necesidad e im-
portancia de la implementacién de las practicas, se-
guido por medidas especificas para cada uno de los
temas. Sugerimos que, en caso de extenderse para
cada medida, se haga un mayor énfasis en la forma
de implementarlas y en los factores a tener en cuen-
ta, y menos en el por qué, ya que esto se planteara
al inicio de cada bloque.

En lo referente a la forma, se recomienda hacer
un cambio en la estructura de presentacion de las
medidas, por lo cual, una vez presentadas las suge-

rencias para las medidas actuales, se propone una
estructura, en la cual se incluyen las modificaciones
sugeridas para las medidas actuales, asi como las
medidas adicionales que recomendamos.

Esta propuesta busca guiar a las familias empre-
sarias mediante la inclusion de temas de gobierno
corporativo especificos, lo cual se hace a través de
la exposicion de diferentes mecanismos de gobierno
familiar. La empresa debe implementar aquellas que
considere aplican en su negocio y su familia.

Medidas o
recomendaciones
relacionadas con las
sociedades de familia

Asamblea de Familia

Uno de los principales retos que enfrentan las
empresas, especialmente de los mercados emer-
gentes, es que la mayoria de las recomendaciones
de gobierno corporativo carecen de la flexibilidad y
adaptabilidad que este entorno demanda (Guzman
y Trujillo, 2017). Las firmas tienden a asemejarse a
las familias propietarias en su estructura y cultura
(Arregle et al., 2007). Partiendo de esa base, las es-
tructuras de gobierno corporativo deben adaptarse a
las necesidades de la empresa y a las peculiaridades
de la familia.

La flexibilidad del marco regulatorio se hace es-
pecialmente necesaria en las empresas familiares,
pues bajo esas estructuras de propiedad los diversos
asuntos vitales para las empresas se abordan de ma-
nera particular y diferenciada. Por ese motivo, a la
hora de imponer regulaciones y controles estrictos
o0 alejados de la realidad de la empresa familiar sim-
plemente se opta por ignorarlos (Chen et al., 2011).



Con el fin de evitar ese tipo de problemas se sugiere
“otorgar libertad en un marco de rendicién de cuen-
tas” como fundamento para la estructuracion de las
medidas orientadas a la empresa familiar (Guzman y
Trujillo, 2017).

El tema de la flexibilidad puede caer en el vicio
de propiciar que las empresas no sustenten sus de-
cisiones, o que opten por no adoptar determinadas
recomendaciones, pues sin duda puede llegar a ser
un tema en extremo subjetivo. Por tal motivo, la flexi-
bilidad a la que se hace referencia no debe ser malen-
tendida. En el caso de las empresas familiares donde
el gobierno corporativo se hace adicionalmente vital,
es indispensable aplicar el concepto “cumpla o expli-
que”. Esto favorece la creacién de consciencia respec-
to de la importancia de contar con mecanismos que
regulen la empresa y favorezcan la formalidad. Es dis-
tinto no acogerse por motivos intrinsecos a la empresa
y que le impiden hacerlo, a simplemente dar motivos
superficiales o vacios (Guzman y Truijillo, 2017).

Se sugiere modificar la medida 27 de la Guia,
de tal manera que permita a los miembros designar
los vinculos pertinentes para participar en la Asam-
blea de Familia. Es decir, limitar esa medida a lo que
establezca el Protocolo de Familia y no imponer la
existencia de un vinculo consanguineo y unico civil.
El nivel de consanguineidad y el parentesco deben
determinarse por la familia al interior de su protocolo.

Este cambio obedece a que las relaciones intra-
familiares y la cercania que estas desarrollan entre
los individuos es distinta para cada familia, pues asi
como surgen roces con los socios externos, también
se presentan conflictos entre los miembros de la fa-
milia, especialmente en aquellas empresas donde el
control no esta en manos de la generacion fundadora
sino de las siguientes. Entonces, la familia crece por
cuanto entran a conformarla individuos que se han
vinculado por diferentes compromisos civiles y no
consanguineos (Guzmén y Truijillo, 2012).

Es asi como a la hora de mitigar conflictos inter-
nos cobran relevancia los mecanismos de integracion
y participacion. El establecimiento de un Protocolo,
junto con la Asamblea de Familia y el Consejo Fami-
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liar permiten que, de acuerdo con sus necesidades
y objetivos, cada familia determine la manera como
considera pertinente integrar sus érganos de control.

Un argumento adicional a favor de este plantea-
miento es que, de acuerdo con IFC, la Asamblea Fa-
miliar es un “foro formal de discusién para todos los
miembros de la familia acerca de temas de la em-
presa y de la familia”. Por ende, si se busca a través
de este 6rgano reunir a los miembros para reflexionar
sobre temas de interés comun, es necesario que la
membresia sea para todos los integrantes del nucleo
0 para quienes disponga el Protocolo de Familia. Asi,
poner en préactica esta flexibilidad ayuda a mitigar los
potenciales conflictos que surjan a raiz de un acceso
desigual a la informacién y otros recursos (IFC, 2015).

Medida 35 (modifica la medida 27 de la Guia).

Las sociedades de familia tendran un dérgano de-
nominado Asamblea de Familia, cuya membresia
obedecera a los minimos descritos en el Protocolo
de Familia.

La Asamblea de Familia servira de drgano consultivo
para el Consejo de Familia, y elegira a sus miem-
bros.

Medida 27 (Medida de la Guia)

Las sociedades de familia tendran un érgano deno-
minado Asamblea de Familia, conformado por los
miembros unidos entre si por vinculos consanguineos
y unico civil, con respecto de aquellos accionistas o
socios de la sociedad de familia, en la forma en que
lo establezca el Protocolo de Familia.

La Asamblea de Familia servira de érgano consultivo
para el Consejo de Familia, y elegird a los miembros
de este.

Consejo de Familia

Se recomienda que la medida 28 se mantenga,
pero sujeta a algunas modificaciones. Primero, es
importante invitar a las empresas familiares a esta-
blecer un consejo de familia, pero sefialando que
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es indispensable que se haga una vez que la familia
haya alcanzado un numero de miembros tal que lo
amerite. La literatura sugiere que en las etapas inicia-
les de la empresa, en las que la administracién esta
en cabeza de la primera o, en algunos casos, de la
segunda generacién, no es indispensable constituir
este mecanismo de gobierno. Un tamafio de refe-
rencia es cuando la familia alcanza los treinta 0 mas
miembros.

As{ mismo, vale la pena resaltar que los familia-
res que conformen el Consejo seran designados en
concordancia con lo dispuesto en el Protocolo de
Familia, es decir, por la familia en pleno (Asamblea
Familiar); se recomienda, ademas, tener en cuenta
elementos como la edad y la preparacion, y que debe
haber una rotacion entre ellos. Esto ultimo funcio-
na como una garantia de que la autoridad no estara
siempre en cabeza de las mismas personas, sino que
cambiara periédicamente.

Otro punto pendiente por agregar es la respectiva
distincion entre el Consejo de Familia y la Asamblea de
Familia a fin de evitar discusiones posteriores. Aunque
ambos son espacios que permiten la interaccion y ali-
neacién de la vision de los miembros en relacion con la
empresa, dichos 6rganos se distinguen en que el primero
es un espacio para compartir y estrechar los lazos entre
todos los miembros, mientras que el segundo esta cons-
tituido por un grupo mas pequefo dedicado a discutir te-
mas inherentes a la relacion entre la familia y la empresa
(Guzman y Trujillo, 2012).

Medida 36 (modifica la Medida 28 de la Guia)

Las sociedades de familia tendran un érgano denomi-
nado Consejo de Familia, conformado por entre cinco
(5) y nueve (9) miembros elegidos por la Asamblea
de Familia conforme a lo dispuesto en el Protocolo fa-
miliar. Este érgano serd indispensable cuando los in-
tegrantes del grupo familiar sean mas de treinta (30).
Los miembros de este érgano de gobierno iran rotan-
do con la periodicidad que establezca el Protocolo.
El Consejo se diferencia de la Asamblea por cuanto
esta es un espacio para compartir y estrechar los la-
zos, mientras que el primero esta constituido por un

grupo mds pequeno que se dedica a discutir los temas
inherentes a la relacion entre la familia y la empresa.

Medida 28 (Medida de la Guia)

Las sociedades de familia tendrén un érgano denomi-
nado Consejo de Familia, conformado por los miem-
bros de la Asamblea de Familia y sus representantes,
elegidos por la Asamblea de Familia, conforme a lo
dispuesto en el Protocolo de Familia.

Se recomienda que la medida 29 sea modifica-
da, ya que, dada la importancia de este 6rgano para
la empresa, las funciones que describe pueden ser
complementadas. En primera instancia, es importante
aclarar que el Consejo cobra relevancia en una orga-
nizaciéon multigeneracional, donde especificamente se
espera que regule la relacion familia-empresa. Ade-
mas, es necesario aclarar que para su debido funcio-
namiento el Consejo debe tener un tamafio de entre
cinco (5) y nueve (9) integrantes que seran postulados
de acuerdo con las pautas del Protocolo y elegidos por
votacion de los miembros de la asamblea, rotdndose
periddicamente.

Sumado a lo anterior, cabe afiadir que las reunio-
nes se deben llevar a cabo con cierta periodicidad,
que se sugiere sea de entre dos (2) y seis (6) veces
al aflo. Entre sus miembros debe haber dos lideres, el
Presidente del Consejo y el Secretario del Consejo, el
primero encargado de dirigir el trabajo del Consejo y
de ser la principal persona de contacto para la familia;
y el segundo, de mantener las actas de las reunio-
nes y ponerlas a disposicion del grupo familiar (IFC,
2015). Cabe recordar que se trata de un espacio para
discutir las diferencias y fortalecer la comunicacion.
Rescatando lo dicho en la introduccién, la comunica-
cién es una herramienta indispensable para procurar
la perdurabilidad (Guzman y Trujillo, 2012).

Medida 37 (modifica la Medida 29 de la Guia)

El Consejo de Familia tendrda como minimo las si-
guientes funciones:

e Servir como dérgano consultivo para la Junta Direc-
tiva de la sociedad de familia.



e Decidir los asuntos que hacen referencia a las
relaciones de los miembros de la familia con la
sociedad de familia.

e Elegir a los representantes de la familia que seran
candidatos a ocupar cargos dentro de los érganos
de gobierno de la sociedad de familia.

e Suscribir el Protocolo de Familia.

e Velar por la divulgacion y el cumplimiento del
Protocolo de Familia.

e Regular la relacién familia-empresa.

e Estar compuesto por entre cinco (5) y nueve (9)
miembros que se rotaran periddicamente y que
serdn elegidos por votacion mayoritaria en la
Asamblea de Familia.

e Reunirse con una periodicidad de minimo dos ve-
ces al afo, hasta seis veces en este mismo espa-
cio de tiempo.

e Contar con un Presidente del Consejo que estara
a cargo de dirigir el trabajo del Consejo y de ser
la principal persona de contacto para la familia.

e Contar con un Secretario del Consejo, quien de-
bera mantener las actas de las reuniones y poner-
las a disposicion del grupo familia.

Medida 29 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia tendrd como minimo las si-
guientes funciones:

e Servir como érgano consultivo para la Junta Direc-
tiva de la sociedad de familia.

e Decidir los asuntos que hacen referencia a las
relaciones de los miembros de la familia con la
sociedad de familia.

e Elegir a los representantes de la familia que seran
candidatos a ocupar cargos dentro de los érganos
de gobierno de la sociedad de familia.

e Suscribir el Protocolo de Familia.

e Velar por la divulgacién y el cumplimiento del Pro-
tocolo de Familia.

Protocolo de Familia

En este aparte se explica la importancia y nece-
sidad de crear un protocolo de familia al interior de
las sociedades familiares. Se incluyen los apuntes de
las medidas de la guia actual, referentes al tema de
protocolo familiar, y a continuacién se propone una
reflexion de elaboracién propia basda en fuentes ex-
ternas.

Segln CAF, el protocolo de familia se puede definir
como un “acuerdo entre familiares accionistas (...) que
desean gestionar de manera unitaria y preservar a lar-
go plazo (...) por medio de una regulacion de la organi-
zacioén y las relaciones profesionales entre la familia, la
empresa o el patrimonio.” Y para ello se deben estable-
cer los diferentes roles de los miembros de familia al in-
terior de la empresa, asi como las medidas que regulen
las relaciones y operaciones de la familia en conjunto
y de los miembros con la empresa. Segun Lindner &
Lindner, “Construir y fomentar un entendimiento mu-
tuo de derechos y responsabilidades de todas las per-
sonas que tengan un interés en el patrimonio familiar
es clave para la preservacion y crecimiento de este”.

El objetivo de esta propuesta es motivar a las em-
presas a iniciar un proceso de creacion de protoco-
lo que les permita establecer un documento en el
que se plasmen las necesidades tanto de la empresa
como de la familia. Es importante recalcar que un
protocolo de familia debe representar valor para la
empresa y para ello es necesario que sea Unico y
adaptado a las necesidades propias de cada una.

Lo primero a considerar es la etapa en que se
encuentra la empresa. Segln IFC, existen tres etapas
principales en la creaciéon y crecimiento de la em-
presa, con respecto a los miembros de familia acti-
vos. La primera es la “etapa fundador”, en la que se
deben tener en cuenta temas como la transicion, el
liderazgo, la sucesion, y la planeacion patrimonial. A
esta le sigue la “etapa sociedad de hermanos”, en
donde es importante direccionar las medidas hacia
la busqueda de un trabajo en equipo arménico, el
sostenimiento de la propiedad familiar, y el proceso
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de sucesioén. Por ultimo, IFC menciona la “etapa con-
federaciéon de primos”, en donde se debe tener en
cuenta temas financieros, resolucién de conflictos,
participacion y papel de los familiares, la mision y vi-
sién familiar, y el vinculo de la familia con la empresa.

A continuacion, se sefialan las medidas sugeridas
para un gobierno corporativo eficiente con un enfo-
que familiar, establecido en un protocolo que refleje
las necesidades de los actores principales de la so-
ciedad.

La medida 30 puede ser modificada, de tal forma
que para acceder a la candidatura dentro del plan de
sucesion se formulen unos minimos que estaran con-
signados en el Protocolo Familiar. Entre esos minimos
se propone que la proporciéon de familiares dentro
de la organizacion esté regulada, para asi evitar la
creacion de puestos a favor de los aspirantes de la
familia (Arregle et al., 2007). Al estar por escrito en
la Carta Magna de la familia es posible mitigar las dis-
cusiones a raiz de temas como conflictos de interés o
preferencias. En cambio, este ajuste permitiria que la
eleccion de los candidatos sea transparente y justa, y
funcionaria en beneficio tanto de los miembros de la
familia como de los aspirantes externos.

Como se mencioné en los parrafos iniciales, un
aspecto sensible de las empresas familiares es que
los sentimientos se mezclan con los negocios, y pue-
den impedir la objetividad (Guzman y Trujillo, 2012).
Es por eso que los procesos de sucesion presentan
complejidad por el vinculo sentimental que ata al
fundador con su empresa, y por el dilema sobre si
estan preparados o no los herederos para tomar el
control. Este fendmeno tiende a agravarse cuando el
fundador enfrenta el temor de quedarse sin su medio
de subsistencia, y/o que surjan dilemas vocacionales
desde el punto de los herederos.

Sin duda, la llegada de herederos a la gerencia
ha generado polémica desde el punto de vista de la
literatura; motivo por el cual muchas veces se prefie-
re que las sucesiones se den a gerentes externos al
nucleo familiar. Entre los principales problemas vale
la pena rescatar los conflictos de interés, la merito-
cracia versus el trafico de influencias, y el riesgo que

implica la sucesion para el desempefio de la com-
pafifa (Guzman y Trujillo, 2012). Por lo tanto, hacer
que los requerimientos para que los miembros de la
familia accedan a empleos en la empresa queden
plasmados en el documento rector permite evitar di-
ferencias al interior de la familia, y funciona como
una garantia para los externos. Con respecto a es-
tos ultimos, es positivo para los aspirantes hacerles
saber que cuentan con igualdad de oportunidades
para vincularse a las compafias familiares; y para
los accionistas externos, quienes podran contar con
gue no quedaran sometidos a la voluntad de la fami-
lia (Ali et al., 2007).

Medida 38 (modifica la Medida 30 de la Guia)

El Consejo de Familia establecera el procedimiento
y los criterios minimos para presentar candidatos al
plan de sucesion del ejecutivo principal, ademds de
la proporcion de miembros familiares que podrdn
vincularse a la empresa.

Medida 30 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia establecera el procedimiento y los
criterios minimos para presentar candidatos al plan de
sucesion del gjecutivo principal.

Por cuestion de estructura, sugerimos que la me-
dida 31 de la Guia se modifique como se expone a
continuaciéon. Consideramos de gran importancia
mantener entre las medidas la creacion del Protoco-
lo de Familia dado que se evidencia en la literatura
la necesidad de establecer regulaciones especificas
para empresas de familia, que busquen mitigar con-
flictos y generar un alineamiento entre los miembros.
Esto se debe a que “a diferencia de otros tipos de em-
presas, los miembros de la familia cumplen distintos
papeles dentro de su empresa, la cual a veces puede
llevar a una falta de alineacion de los incentivos entre
todos los miembros de la familia” (IFC, 2015).

Recomendamos dividir esta medida en dos: pri-
mero, incluir la posibilidad de formar un comité res-
ponsable de su creacion, dado que en empresas de
menos de treinta miembros no suele existir el consejo



de familia (IFC, 2015), y segundo, establecer una re-
comendacion con indicaciones para que las familias
desarrollen el protocolo de manera apropiada.

Medida 39 (modifica la Medida 31 de la Guia)

El Consejo de Familia, o comité equivalente, de las
sociedades de familia suscribird un Protocolo de Fa-
milia o acuerdo similar donde se regule el manejo
entre familia, negocio y propiedad.

Medida 31 (Medida de la Guia)

El Consejo de Familia de las sociedades de familia
debera suscribir un Protocolo de Familia o acuerdo
similar donde se regule el manejo entre familia, ne-
gocio y propiedad.

Medida 40 (nueva propuesta)

El Consejo de Familia, o comité equivalente, conta-
rd con la participacion temporal de un externo que
actue como asesor para la creacion del protocolo.
Ademads, debera establecer, previo al inicio del pro-
ceso de creacion del protocolo, los involucrados, la
intensidad de reuniones, el tiempo intermedio y los
métodos.

Sugerimos que la medida 32 de la Guia perma-
nezca igual debido a que resume efectivamente tanto
el objetivo como el alcance del protocolo de familia.
La descripcién de la medida en el codigo se incluira
en la introduccién del bloque del Protocolo de Fa-
milia dado que establece la necesidad de crear ese
documento en cuanto a los roles de la familia y las
relaciones de sus miembros entre si y con la socie-
dad. Esta medida es importante debido a que puede
mitigar conflictos que se generen entre la gerencia,
la familia y la propiedad, actores principales de la
sociedad familiar. Como ilustran Tagiuri & Davis (ci-
tado en Villalonga et al., 2015) en su modelo “Three
Circle Model”, existen superposiciones al interior del
modelo en una empresa familiar, por lo cual es in-
dispensable establecer claramente de cada uno de
estos roles, y sus obligaciones y derechos frente a la
sociedad y las relaciones.
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Medida 41 (sin modificacion, Medida 32 de la Guia)

El Protocolo de Familia establecera los roles de los
miembros de la familia, sus funciones, deberes,
responsabilidades y extralimitaciones frente a su
actuacion como socios, accionistas, empleados o
administradores.

Medida 32 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia establecerd los roles de los
miembros de la familia, sus funciones, deberes, res-
ponsabilidades y extralimitaciones frente a su actua-
cién como socios, accionistas, empleados o adminis-
tradores.

Después de analizar las medidas de la Guia res-
pecto del Protocolo Familiar, se sugiere crear una
nueva medida que establezca la estructura de su
contenido, reuniendo en una sola varias de las me-
didas actuales de la Guia. El Protocolo debe servir
como legado para las futuras generaciones, por lo
cual es esencial incluir la historia de la familia y de
la empresa, y que esta se actualice con el pasar de
las generaciones. Segun Lindner y Lindner, al hacer
explicitos los valores familiares y de la empresa, para
cada caso se debe incluir la mayor cantidad de inte-
grantes de la empresa o de la familia. Esto con el fin
de que el proceso en si sea una oportunidad de creci-
miento, abriendo espacios para reflexionar acerca de
los valores de la familia y de la empresa, y permitien-
do una alineacion entre ellos. Para CAF, un protocolo
familiar debe tener en cuenta la cultura y los valores
familiares, hacienda explicitas su misiéon y vision, su
historia, y sus valores familiares. Es por eso que su-
gerimos incluir la mision y la vision de la familia, con
el fin de trazar metas comunes entre los integrantes,
mediante las cuales se promueva un trabajo en equi-
po que busque el bienestar general de la familia. De
acuerdo con la cantidad de miembros de la junta, y
segln las caracteristicas de la empresa, es importante
establecer el nivel de involucramiento de la familia en
la junta directiva, es decir, la cantidad de miembros
de familia que pueden y deben ser parte de ella. De
igual manera, se debe establecer para los familiares
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miembros de junta los requerimientos o limitaciones
cuando ademas se encuentren involucrados laboral-
mente con la empresa. Por otro lado, se debe definir el
papel de los familiares miembros de la junta directiva.

La CAF (citado en Guzman y Truijillo, 2012) “afir-
ma que el protocolo debe regular de manera impres-
cindible las funciones de las asambleas y los consejos
de familia”. Estos autores sostienen que “los consejos
son espacios para discutir los resultados de la empre-
sa, la nominacion de los miembros familiares de la
junta directiva, y las estrategias de capacitacion para
las generaciones mas jévenes”. El protocolo debe re-
gular las relaciones entre los érganos de gobierno, y
de estos con la empresa y la familia, y garantizar una
comunicacion efectiva.

Segln IFC, se pueden establecer diferentes insti-
tuciones familiares como el comité de educacion, la
oficina familiar, el comité de planeacioén de carrera, y
el comité de reuniones familiares y recreacion, entre
otras. De igual manera, se pueden llevar a cabo de
manera periédica reuniones de la Asamblea Familiar,
convirtiéndolas en instituciones. Segin Guzman y
Trujillo (2012), la idea de dichas asambleas es gene-
rar “espacios donde se aliente el fortalecimiento de
los lazos familiares y se discutan Unicamente asuntos
de familia”, a partir de la inclusion de todos los miem-
bros de la familia en dicho evento.

En cuanto a la politica de manejo de las operacio-
nes entre la sociedad y los miembros de la familia, el
Protocolo debe incluir los métodos de comunicacién
entre la junta directiva y el consejo de familia. De igual
manera, el “protocolo debe establecer mecanismos
por medio de los cuales el consejo de familia informe a
todos los asociados sobre las operaciones celebradas
entre algunos de sus miembros y la empresa” (Guz-
man y Trujillo, 2012). De esa manera el consejo actla
como intermediario entre la sociedad y la familia. En
caso de no existir un consejo de familia se debe es-
tablecer una politica que exprese las limitaciones de
esas operaciones y los métodos para comunicarlas.
El Protocolo de Familia deberéa establecer un procedi-
miento que garantice que esa politica serd aprobada
por el Maximo Organo Social de la sociedad de familia.

Por otra parte, y de acuerdo con la IFC, se de-
ben establecer “reglas, condiciones y procesos que
permitan atraer y motivar a la mejor competencia dis-
ponible, sea esta dentro o fuera de la familia”, lo cual
quiere decir que los miembros de familia no deben
tener ningun tipo de ventaja sobre los demas, y que
se debe tomar la decision de empleo pensando en el
bien de la compafiia, es decir, no discriminar en con-
tra 0 a favor de los miembros de familia (IFC, 2015).
Al respecto, Guzmaén y Trujillo (2012) proponen que
se deben clarificar las normas de incorporacion de los
miembros de la familia a la empresa, incluyendo te-
mas como los requisitos de entrada, las restricciones,
el proceso de seleccion, las condiciones contractua-
les, la experiencia minima, la formacién requerida, la
edad y las politicas de remuneracion.

Es importante que se establezca un plan de suce-
sién para los ejecutivos principales y los de segundo
nivel corporativo. El Cédigo Buysse recomienda que
la creacién del plan de sucesion sea responsabilidad
de la junta directiva. De igual manera, sugiere que
este 6rgano tenga un papel importante en la selec-
cion de posibles candidatos. Es primordial que se es-
tablezca el papel de los miembros de familia en rela-
cion con los lineamientos del empleo de los miembros
de familia dentro de la sociedad. Segun Blondel et al.
(citado en Guzman y Truijillo, 2012), “en las empresas
familiares la configuracion de una ‘ley’ facilitara un
proceso de toma de decisiones cefiido a parametros
de justicia; asi, el desarrollo de un libro de normas y
directrices permite clarificar la conducta de la familia
en relacion con su empresa”. Por este motivo se pro-
pone incluir en el contenido del protocolo de familia
un aparte relacionado con la toma de decisiones. Esta
seccion puede incorporar la definicion de procesos o
estrategias para la toma de decisiones en los momen-
tos de crisis, asi como ante la muerte de un individuo
clave, o ante un conflicto con las autoridades tributa-
rias, o cualquier situacion que la familia pueda prever.
Se sugiere mantener en la medida los mecanismos
presentados en la guia actual para resolucion de con-
flictos: Solucién por involucrados, Consejo de Familia,
mediador externo, amigable composicion.



Asimismo, se recomienda establecer limites de
revelacion de informacion para ciertos miembros de
la familia por la responsabilidad que el manejo de este
tipo de informacion implica. De igual manera se su-
giere definir los limites de lo que la familia puede com-
partir con los miembros externos. Adicionalmente, se
recomienda contar con un plan de mentores dentro
de la familia para las futuras generaciones, siendo
este clave para el desarrollo de la familia y el futuro de
la empresa, dado que permite un empalme entre ge-
neraciones que sera beneficioso cuando la siguiente
generacion tome las riendas de la compafifa. La CAF
asegura que es necesario limitar el involucramiento
de familiares y allegados politicos o, por lo menos,
regular dichas relaciones con la empresa. “Si la fa-
milia desea conservar el control familiar, es en este
documento donde se determinan los limites maximos
de propiedad para accionistas diferentes a la familia,
ademas de hacer explicitas las normas que regulen
los testamentos y los regimenes legales matrimonia-
les para la unidad de control por parte de la familia”
CAF (2006). Por otro lado, todas las empresas de fa-
milia deben enfrentarse a las disposiciones relaciona-
das con su venta y establecer las condiciones, si las
hubiera, para llevarla a cabo. Entre las condiciones
se pueden incluir montos, o situaciones en las que
se consideraria la venta. De igual manera, se pueden
establecer mecanismos de analisis de la venta y ase-
sorfas externas, entre otros, a partir de los cuales se
realizaria la revision de las posibilidades para la toma
de decision.

Segln Guzmén y Trujillo (2012), “El protocolo de
familia puede representar desde un pacto moral entre
los miembros de familia fundadora, hasta un contrato
del que se deriven obligaciones y derechos con impli-
caciones legales”; de esa manera, es decision del Co-
mité de protocolo o del Consejo de familia, el alcance
legal que se le desea dar al documento.

De acuerdo con lo promulgado por la IFC, “la
constitucion familiar es un documento vivo que evo-
luciona a medida que la familia y su empresa siguen
evolucionando”. Por eso es importante que desde un
principio se establezcan lineamientos respecto de las
actualizaciones del Protocolo. Es importante que la
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familia decida qué medidas deben permanecer a tra-
vés del tiempo, y cuales estan abiertas a cambios en
un futuro. De igual manera, en este aparte se pueden
incluir las condiciones para realizar los cambios, por
ejemplo, en términos de porcentaje de accionistas fa-
miliares.

Dada la explicacion detallada del contenido que
debe contemplar el Protocolo Familiar, se sugiere
mantener el contenido de la medida 33 de la Guia.
Sin embargo, la creacioén de la politica para el manejo
de las operaciones entre la sociedad y los miembros
de familia sera parte del contenido sugerido para el
Protocolo de Familia. Proponemos que el contenido
de la medida 34 de la Guia se incluya expresamente
en el contenido sugerido para el protocolo de familia.
Segun Guzman y Trujillo (2012), “el protocolo debe
establecer mecanismos por medio de los cuales el
consejo de familia informe a todos los asociados so-
bre las operaciones celebradas entre algunos de sus
miembros y la empresa”. En ese sentido, el consejo
debe estar informado respecto de ese tipo de opera-
ciones, por lo cual es importante mantener la medida
y complementarla con la responsabilidad del consejo
de transmitir esa informacion a los asociados y al res-
to de la familia.

De igual manera, se sugiere mantener el conte-
nido de las medidas 35y 36 de la Guia, incluyendo
su informacion dentro del contenido sugerido para
un Protocolo de Familia. Consideramos que se debe
mantener el contenido de esas medidas por cuanto
tienen juegan un papel importante en la mitigacion
del conflicto de agencia que plantean Villalonga et al.
(2015): conflicto de interés entre accionistas familia-
res y familiares externos. De igual manera, frecuen-
temente se menciona en la literatura la necesidad de
establecer limitaciones para la participacién de esos
actores debido a las implicaciones que conlleva. Por
ejemplo, la CAF asegura que “es necesario limitar
el involucramiento de familiares y allegados politi-
cos, 0, por lo menos, regular estas relaciones con
la empresa” (Guzman y Trujillo, 2012). Es importan-
te que al momento de presentarse conflictos en la
familia relacionados con la empresa, los temas se
hayan previsto y existan mecanismos de resolucion
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de conflictos, para que se mitigue su efecto y para
encontrar soluciones sostenibles. Para ello, el Co-
digo Buysse (2009) recomienda elaborar con anti-
cipacion un mapa de posibles fuentes de conflicto.

Medida 42 (nueva propuesta, incorpora las medidas
33, 34, 35 y 36 de la Guia)

Para el Protocolo de Familia se sugiere el siguiente
contenido:

e La historia de la familia y de la sociedad familiar.
e Los valores familiares y de la empresa.

e La mision y visién de la empresa y de la familia.
e La Junta Directiva.

e Los drganos de gobierno familiares: Asamblea de
Familia y/o Consejo de Familia.

e Las instituciones familiares.

e La politica para el manejo de las operaciones
entre la sociedad y los miembros de la familia.
Al respecto el Protocolo de Familia debera esta-
blecer un procedimiento que garantice que esta
politica serd aprobada por el Maximo Organo So-
cial de la sociedad de familia, y que la compa-
fiia informara al Consejo de Familia de todas las
operaciones celebradas entre los miembros de la
familia y la sociedad de familia.

El empleo para miembros de familia.

e las normas para regular la participacion de per-
sonas con vinculos de afinidad con la familia em-
presaria, ya sea como empleados, contratistas o
clientes de la sociedad de familia.

e E| plan de sucesion gerencial.

e La toma de decisiones.

e La revelacién de informacion.

e Los mentores para las siguientes generaciones.

e Los acuerdos nupciales, los testamentos, la pre-
caucion en relacién con las muertes, y las limi-
taciones relacionadas con la participacion de
personas con vinculos de afinidad con la familia
empresaria: empleo, contratos, clientes.

e Las disposiciones sobre la venta de la compafiia.

e Los mecanismos de resolucion de conflictos que
garanticen su adecuado manejo y administracion.

e E| estatus legal del Protocolo.

e Los lineamientos para la evoluciéon de protocolo.

Medida 33 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia debera establecer un proce-
dimiento que garantice que la politica para el manejo
de las operaciones entre la sociedad y los miembros
de la familia serd aprobada por el Maximo Organo
Social de la sociedad de familia.

Medida 34 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia deberd establecer un pro-
cedimiento que garantice que la compafiia informa-
ré al Consejo de Familia de todas las operaciones
celebradas entre los miembros de la familia y la so-
ciedad de familia.

Medida 35 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia deberé regular la participacion
de personas con vinculos de afinidad con la familia
empresaria, como empleados, contratistas y clientes
de la sociedad de familia.

Medida 36 (Medida de la Guia)

El Protocolo de Familia deberd establecer mecanis-
mos de resolucion de conflictos que garanticen su
adecuado manejo y administracion.

Resumen de la propuesta en

Sociedades de Familia

Se parte de las diez medidas del médulo Socie-
dades de Familia, de las cuales se modifican cinco,
se mantiene una, se crea una medida nueva y se
propone una medida que incorpora cuatro medidas
existentes, con lo cual bajo esta propuesta Socieda-
des de Familia cuenta con ocho medidas.
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ACCIONISTAS
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RESUMEN

Hoy en dia son cada vez mas cruciales para
las empresas los temas de gobierno corporativo. El
gobierno corporativo es el sistema por el cual las
compafiias son dirigidas y controladas. Existen pro-
blemas, como los de la teoria de agencias, que se
pueden mitigar por medio de érganos de gobernan-
za. Para efectos de este documento, se revisa la lite-
ratura existente en temas de juntas directivas y asam-
blea general de accionistas. La asamblea se define

como el méaximo 6rgano social de la compafiia, en-
cargada de escoger a los miembros de la junta. Por
su parte, la junta directiva es responsable de la go-
bernanza de sus empresas. Asimismo, se aborda el
tema concerniente a la situacién actual de los paises
latinoamericanos en materia de juntas y asambleas y
se presenta la literatura relacionada con las empre-
sas de familia que, dadas las cualidades de ese tipo
de organizacion, se tratan por separado.
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INTRODUCCION

El gobierno corporativo ha cobrado popularidad
en las Ultimas décadas debido a las recientes crisis
financieras. La literatura en temas de gobernanza se
ha ido ampliando de tal manera que ha llegado a ca-
lar no solo en el corazén de las empresas de paises
como Estados Unidos, sino también en las de paises
en via de desarrollo, en particular los latinoamerica-
nos, en donde se han visto reflejados buenos resul-
tados. El gobierno corporativo es el sistema por el
cual las compafifas son dirigidas y controladas (The
Committee on the Financial Aspects of Corporate Go-
vernance, 1992). Asimismo, Lefort (2003) establece
que el gobierno corporativo consiste en un conjunto
de relaciones que se entablan entre los diferentes
participantes en la empresa con el fin de garantizar
gue cada uno reciba lo que es justo, lo cual es crucial
para la promocién incentivos que permitan la realiza-
cion de las inversiones necesarias para su desarrollo
(Lefort, 2003). Una de las teorias mas importantes
para abordar el tema del gobierno corporativo es la
teoria de agencia, la cual describe los posibles con-
flictos de intereses que surgen en la separacion de la
propiedad y el control de las organizaciones (Berle
& Means, 1932; Fama y Jensen, 1983). Se busca
mitigar los problemas de agencia, por ejemplo los
que se presentan entre el accionista controlante y los
accionistas minoritarios, mediante mecanismos efec-
tivos de gobierno corporativo como la conformacion
de una Asamblea General de Accionistas (AGA). Asi-
mismo, el problema de agencia que se presenta en-
tre el gerente y el accionista se origina cuando existe
separacion entre la propiedad y la gerencia y puede

aminorarse a través de la conformacién de una Junta
Directiva (JD) sélida (Guzman y Truijillo, 2012).

Por tanto, dos de los mecanismos de gobierno
corporativo de mayor interés para las empresas son
la JD y la AGA. La literatura en temas de la junta es
cada vez mas amplia y describe todas las posibles
funciones, composiciones y derechos que se obtie-
nen con la participacion activa en ella. Sin embargo,
es poco lo que se conoce y lo que se ha logrado abor-
dar respecto de la Asamblea, la cual se define como
el maximo 6rgano social de la compafifa, encargada
de escoger los miembros de la junta. Por su parte, la
JD es responsable de la gobernanza de sus empre-
sas. Existe una literatura especifica respecto a estos
dos organismos y es el relacionado con las empresas
de familia. Dada su configuracion, las empresas fami-
liares presentan formas distintas y mecanismos que
ayudan a mitigar los posibles problemas de agencias.

En este se presenta la literatura existente en
temas de juntas directivas y asamblea general de
accionistas. Para dicho propoésito, inicialmente se
analizaran las funciones de la junta, para lo cual se
abordaran temas relacionados con su composicion,
su diversidad y su independencia; luego se estudiara
todo lo relacionado con la funciones de la AGA y su
importancia; se profundizaréa en temas de concentra-
cion de la propiedad en Latinoamérica, y, finalmente,
dado que las empresas familiares presentan diferen-
cias con el resto de empresas en el tema de gobierno
corporativo, este sera tratado por separado.



1. JUNTAS DIRECTIVAS

La JD es el cuerpo encargado de representar los
intereses de los accionistas, por lo que sus funciones,
su composicion y relacion con los demas ejecutivos de
la empresa son importantes para la gobernanza de una
compafiia. Una junta activa agrega valor a la empre-
sa, lo que resulta en implicaciones importantes para
los profesionales (Qiu y Largay, 2011). Los estudios
han demostrado que para la direccién de la empresa
es mas Util un gobierno corporativo activo de la jun-
ta directiva y que cuando entra en crisis existe mayor
probabilidad de que lo busque (Chaterjee y Harrison,
2001). Los miembros del consejo deben saber cuando
pueden limitar sus responsabilidades al papel clasico
del control financiero, y cuando ser més activos y agre-
sivos en el ejercicio del control estratégico sobre el pro-
ceso de creacion de valor (Weitzner y Peridis, 2011).

1.1. Funciones

Las JD han estado en el centro de la gobernanza
de las empresas debido a las distintas funciones que
cumplen, entre ellas de estrategia, control y direccion
las cuales son todas atribuidas a la junta. Entre las fun-
ciones de la gestion estratégica estan organizar las es-
trategias de internacionalizacion (Datta, Musteen, He-
rrmann, 2009), las de investigacion y desarrollo (Peng,
2004), la toma de decisiones estratégicas (Golden,
Zajac; 2001), las de desarrollo sostenible y las de res-
ponsabilidad social (Post, Rahman & Rubow; 2011). El
papel estratégico de la junta ha sido conceptualizado

como uno continuo que comienza por la aprobacion,
la supervision y la revision de la estrategia, hasta llegar
al papel de liderazgo de la participacion activa en el
establecimiento de metas, valores y direccion (Ingley y
Van der Walt, 2001). Demb y Neubauer (1992) hicie-
ron una encuesta y encontraron que aproximadamente
dos tercios de los directores de junta coincidieron en
que una de sus funciones era fijar la direccion estraté-
gica de la empresa. Del mismo modo, encontraron que
el 80% de los encuestados afirmaba estar involucrado
en la construccion de estrategias para la empresa, y
que el 75% de ellos establecian, entre otras, la estrate-
gia, las politicas corporativas, la direccion general, y la
mision y vision de la compafiia.

Por otro lado, la junta también se encarga de con-
tratar y despedir los altos ejecutivos (Adams, Hermalin
y Weisbach, 2010). Asimismo, desde la perspectiva de
la teoria de dependencia, la funcién del consejo o de la
junta es proveer recursos criticos a la firma, incluyendo
legitimidad y asesoramiento (Hillman y Dalziel, 2003).
Xiaodong Qiu y James A. Largay (2011), Mace (1971),
Pearce y Zahra (1991), y Charan (2005) también con-
cuerdan en sefalar que entre las funciones del consejo
o de la junta esta asesorar o aconsejar a los altos di-
rectivos, monitorear el desempefio de las compafias y
actuar en momentos de crisis. Por su parte, la teoria de
agencia relaciona la JD con la funcién de supervision
de la administracion en nombre de los accionistas (Eis-
enhardt, 1989; Fama y Jensen, 1983). Segun Hillman
y Dalziel (2003), la integracion de las perspectivas de
dependenciay agencia permiten estructurar un modelo
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mas completo y especifico, una mayor comprensién de
la relacion entre el capital de la junta, el monitoreo y la
provision de recursos, y cémo los incentivos moderan
esas relaciones. La JD tiene una mision especial de
asesoramiento estratégico y control, y sus miembros
un deber con los accionistas, también el deber de pre-
servar los intereses de la corporacion, lo cual incluye
implicitamente los intereses de sus diversos accionis-
tas (Fassin, 2012).

A su vez, Mintzberg (1983) establece unas
funciones aun mas especificas de la JD, como la
seleccion del CEO, la toma de control en crisis, el
monitoreo de la gestién, la cooptacion de recursos
del entorno externo, la recaudaciéon de fondos, la
construccion de la reputacion de la organizacion y el
asesoramiento de la gestion. Hung (1998) las com-
plementa al encontrar que las juntas vinculan a la
organizacion con el entorno externo; coordinan los
intereses de los accionistas, las partes interesadas
y el publico; controlan el comportamiento de la ge-
rencia para asegurar que la organizacion alcance sus
objetivos; formulan la estrategia y mantienen el statu
quo de la organizacion. Por tanto, en general, estas
funciones que se le atribuyen a la JD se pueden re-
sumir en estrategia, monitoreo, evaluacion de la alta
direccion, representacion de los accionistas y depen-
dencia de los recursos. No obstante, dichas funcio-
nes son tan solo una guia, pues para que realmente
sean efectivas necesitan la presencia de una JD ac-
tiva con un capital humano competente que aporte
valor a la empresa.

1.2. Independencia
de la Junta

La Junta Directiva como 6rgano de gobernanza es
una alternativa de control directo de los accionistas
(Bebchuk y Weisbach, 2010). Aunque los miembros
de la junta sean escogidos por los accionistas, estos
deben mantener un cierto nivel de independencia, ya
que los intereses de los directores no pueden super-
ponerse totalmente a los de los accionistas (Smith,

1996; Berle y Means, 1932). Bebchuk et al. sostie-
nen que, de hecho, una respuesta politica comun a
las crisis de gobernanza observadas ha sido adoptar
reformas disefiadas para fortalecer la independencia
de los consejos de administracion. Asimismo, Gordon
(2007) plantea que una estrategia que ha sido cada
vez mas sugerida por quienes toman las decisiones
tanto en el sector publico como en el privado es tener
juntas independientes. De igual manera, Xiaodong
Qiu et al. (2011) reiteran la importancia de la inde-
pendencia para la junta al afirmar que un mayor nivel
de independencia permite un monitoreo mucho mas
efectivo y una mejora en el desempefio. Es por esas y
otras razones que las juntas han empezado a fijar su
atencion en mantener un cierto grado de independen-
cia que les permita ofrecer la maximizacion del valor
que pueden aportar. Adams, Hermalin, y Weisbach
(2010) explican que, dada la creciente presion de los
accionistas institucionales, el mayor nimero de regu-
laciones gubernamentales, las fuertes amenazas de
litigio y los nuevos requerimientos de intercambio, las
juntas se han vuelto mas independientes y diligentes.

1.3. Composicion
de Ia Junta Directiva

Para garantizar un buen funcionamiento
de la JD es importante asegurar que cumple cier-
tos atributos que maximizan su valor y contribuyan
a generar un buen gobierno corporativo dentro de la
organizacion. Por tanto, es necesario revisar la com-
posicion de la junta en términos de tamafio, tipo de
directores (externos, internos) y género.

1.3.1. Tamafio
de la Junta Directiva

El tamafio de una junta es una tema que aborda
la literatura con opiniones opuestas. Algunos auto-
res afirman que una junta pequefia aporta mas a la
empresa, mientras que otros piensan que, a mayor



tamafio, mayor valor. En la investigacion de David
Yermack (2010), que se centrd en una lista de las
principales compafiias de Estados Unidos, se defien-
de la idea de limitar el tamafio de las juntas con el fin
de mejorar su efectividad, esto se debe a que el au-
tor encontr6 una relacion inversa entre el valor de la
empresa y el tamafio de la junta. Ravina y Sapienza
(2010) plantean que las grandes juntas no funcionan
correctamente debido a problemas de deseconomias
de escala, falta de decision y que, ademas, como lo
muestran estudios anteriores, una junta méas gran-
de se asocia con menores retornos. Contrario a esto,
Laksmana (2008) cree que las JD de mayor tamafio
tienden a incrementar la diversidad y experiencia en
temas de reportes financieros y corporativos.

1.3.2. Directores internos
y externos

Al interior de una junta puede haber directores in-
ternos y externos. Generalmente se considera que un
director internos es un empleado de tiempo completo
de la empresa, mientras que un director cuyo empleo
principal no es directamente con la empresa se con-
sidera externo. A menudo se cree que los directores
externos son directores independientes, pero la inde-
pendencia de algunos directores que cumplen con la
definicion de un externo es cuestionable (Adams et
al., 2010). Aun asi, algunos autores debaten acerca
de la diferencia entre director externo e independien-
te. Un director independiente se define como alguien
gue nunca ha trabajado en la empresa o en cualquie-
ra de sus filiales o consultores, no esté relacionado
con ninguno de los empleados clave y no trabaja para
un proveedor o cliente importante (Ravina y Sapien-
za, 2010).

Autores como Ravina et al. consideran que existe
conflicto de intereses cuando el director es interno,
puesto que no puede evaluar su desempefio de ma-
nera desapasionada, o puede tener intereses crea-
dos en algunas préacticas comerciales, por lo que
recomiendan mantener directores independientes,
no solo para evitar conflictos de interés, sino porque

también se ha probado que ganan retornos positi-
vos anormales sustanciales cuando compran sus ac-
ciones en la compafifa. Ibrahim y Angelidis (1995)
sugieren que los directores externos estan mas inte-
resados que los internos en la reputacion y la soste-
nibilidad. Post, Rahman, Rubow (2011) afirman que
los directores externos pueden recomendar estruc-
turas de gobernanza que aumentan la credibilidad
de la empresa, por ejemplo en temas ambientales.
Asimismo, su estudio demuestra que a medida que
aumenta la proporcion de directores externos en las
juntas, también lo hacen las puntuaciones de res-
ponsabilidad social, por lo que un mayor porcenta-
je de directores independientes esta asociado con
la maximizacion de la riqueza y el incremento de la
calidad y cantidad de informacién corporativa hacia
los grupos de interés, por ser representantes inde-
pendientes de los intereses de los accionistas. En
un estudio realizado por Fich y Shivdasani (2006),
en el que se evaluaron 508 de las empresas mas
grandes de Estados Unidos, se encontré que entre
1989 y 1995 mas de la mitad de los directores eran
externos, 30% eran internos y el 15% restante eran
directores afiliados. Aun asi, entre 1935y 2000 la re-
presentacion de directores internos disminuyé hasta
un 13%. Adams et al. (2010) explican que a medi-
da que las familias fundadoras salen de la empresa
y esta se empieza a manejar de una manera mas
profesional, los problemas de agencia se maximizan,
lo cual hace que las empresas quieran contratar di-
rectores externos para contrarrestar el incremento de
ese tipo de problemas.

1.3.3. Diversidad en la junta

El capital humano de una JD debe estar capaci-
tado para llevar a cabo las funciones que esta exige
y, por tanto, debe ser el mas adecuado; sin embargo,
algunos autores plantean que la diversidad garantiza
un mayor valor para la junta. Los recursos de capital
humano de la junta se basan en la experiencia indi-
vidual y colectiva de sus miembros (Bear, Rahman,
Post; 2010), por tanto, una diversidad de conoci-
mientos tendra mas que ofrecer a la empresa; asi,
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la junta debe incluir personas con conocimiento de
la estrategia y operaciones de la empresa, expertos
en negocios con comprension de la estrategia cor-
porativa, especialistas en soporte con competencias
en asuntos legales y regulatorios, y personas influ-
yentes de la comunidad con conocimiento y relacio-
nes con actores externos (Hillman et al., 2000); en
resumen, personas con diversos conocimientos en
las distintas areas. Joshi y Roh (2009) demostraron
que la diversidad funcional puede mejorar la innova-
cién del equipo mediante la generacién de solucio-
nes alternativas. A su vez, Bear et al. sostienen que
cuanto mayor sea la diversidad de recursos de la
junta, mayor sera el potencial de comprension y re-
solucion de problemas que pueda permitirle abordar
eficazmente el entorno empresarial y fomentar una
responsabilidad social corporativa. Del mismo modo,
la diversidad puede mejorar la calidad de las deci-
siones grupales si los miembros estan dispuestos a
aprender y educarse respecto de sus perspectivas y
conocimientos Unicos, y si se evita el conflicto rela-
cional (Nemeth, 1986; Orlitzky & Benjamin, 2003;
Post, De Lia, DiTomaso, Tirpak & Borwankar, 2009;
Stasser & Titus, 1987).

Por otro lado, la diversidad de la junta también
puede evaluarse en temas de género. Un estudio rea-
lizado por David A. Carter, Betty J. Simkins y W. Gary
Simpson en 2003 muestra que existen relaciones
positivas significativas entre la fraccion de mujeres
0 minorias en el consejo y el valor de la empresa.
Por su parte, Carter et al. exponen cinco razones
por las cuales la diversidad es importante al interior
de una junta: promueve una mejor comprension del
mercado diverso actual; aumenta la creatividad y la
innovacién; propicia una resolucion mas eficaz de los
problemas; aumenta la eficacia del liderazgo corpo-

rativo, y promueve relaciones globales mas efectivas.

1.4. Staggered Boards
(juntas directivas
escalonadas)

Las staggered boards o juntas directivas escalo-
nadas se presentan cuando en vez de llevar a cabo
las elecciones anuales, una compafiia elige directo-
res por varios afios (Adams et al. 2010), de forma
que los directores permanecen por largos periodos
en la junta. Adams et al. (2010) afirman que esta
practica es tipicamente adoptada como una manera
de proteger a la firma de una toma de control. Beb-
chuk y Alman Cohen (2005) encontraron que una
firma con juntas escalonadas tiene un menor valor
que otras firmas. Al respecto Faleye (2007) sefiala
gue una junta escalonada disminuye la rotacion del
CEO en una compafiia.

1.5. El director ejecutivo
(CEO)ylalJD

Los directores ejecutivos o CEO (por sus siglas
en inglés) juegan un papel importante en temas de
gobierno corporativo, especificamente en relacién
con la JD. La transmisién de informacién entre la
junta y el CEO es importante para el buen gobierno
(Holmstrom, 2005). Esto es particularmente cierto
cuando el CEO tiene informacion privada relevante
relacionada con la remuneracién; surge aqui un pro-
blema de agencia puesto que el CEO puede influir en
la decisién de la junta a través de la liberacion estra-
tégica de informacién (Adams et al., 2010). Ademas,
se debe tener en cuenta que una de las labores que
lleva a cabo la junta es la evaluacién del CEO, por lo
que, al formar parte de ella y tener roles duales, se
pueden crear conflictos de intereses que perjudiquen
su labor. La combinacién de posiciones del CEO y del
presidente de la junta se considera una direccion in-
eficaz porque reduce la posibilidad de que la junta
monitoree objetivamente la gerencia (Bushee, Carter,



Gerakos; 2014) . Aun asi, esta dualidad de cargos
se presenta en un 80% de las grandes firmas esta-
dounidenses (Rechner y Dalton, 1991). No obstante,
Adams et al. afirman que imponer titulos separados
puede resultar en una solucién menos éptima, o lle-

var a un trabajo ineficiente, en vez de mantener el
optimo desempefio del director ejecutivo; ademas,
sostienen que los directores ejecutivos poderosos
son capaces de influir en la estructura de la junta.

2. ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

La AGA es el maximo érgano social al interior de
una empresa. Mediante este cuerpo de gobierno cor-
porativo se busca mitigar los conflictos entre accio-
nistas controlantes y accionistas minoritarios. Con un
accionista mayoritario el problema fundamental de la
gobernabilidad no es el oportunismo de los ejecutivos
y directores a expensas de los accionistas publicos
en general, sino el oportunismo del accionista con-
trolador a expensas de los accionistas minoritarios
(Bebchuk y Weisbach, 2010).

Salvo en algunos casos, la participacion en las
sociedades mercantiles se basa en el derecho de
propiedad del capital y esta limitada a los accionis-
tas (Aguirre y Retolaza, 2011). Es de gran relevancia
que los accionistas estén presentes en las reuniones
y ejerzan sus derecho para garantizar un funcio-
namiento 6ptimo del 6rgano. No obstante, esto no
siempre sucede, puesto que algunos accionistas re-
nuncian a sus cargos. Aguirre et al. (2011) sostienen
que la apatia racional provoca que en las sociedades
abiertas los accionistas renuncien a ejercer sus facul-
tades dominicales aun cuando tienen derecho a ello.
La explicacion que ha dado la doctrina econdémica es
que el accionista individual entra a la empresa con

mentalidad de inversionista y equipara el valor de su
accion a un titulo de crédito, por lo que lo Unico que
le interesa es el rendimiento de su aportacion y, por
ende, no muestra mayor interés en intervenir en la
vida social. El accionista se desentiende de la ges-
tibn y no asiste a las asambleas generales; solamente
intervendra en dos situaciones: cuando aumente su
grado de participacién en el accionariado, o bien,
ante la falta de liquidez.

Desde el punto de vista legal, la AGA constituye
un importante instrumento de gobierno corporativo
que permite a los accionistas limitar la posibilidad de
expropiacion por los administradores (Martinez Blas-
co, Garcia Blandon y Argiles Bosch; 2015).

2.1. Funciones

Las funciones de la AGA pueden variar segun el
marco legal de cada pais; no obstante, existen algu-
nas que se le pueden atribuir a la mayoria. En todas
las empresas publicas los accionistas votan en las
reuniones anuales para elegir los directores, aparte
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de una variedad de otros temas de gobernanza. Esos
votos proporcionan un canal de comunicacion entre
los accionistas, el consejo y la direccién. El orden del
dia de las reuniones de los accionistas se determina
en parte por los requisitos legales, en parte por ini-
ciativa de la direccién y ocasionalmente por peticion
de los accionistas. Ademés de las elecciones de los
directores, los accionistas pueden votar respecto de
temas tales como el nombramiento de los auditores
externos, la emisién de nuevas acciones, la creacion
de planes de remuneracion basados en acciones, las
enmiendas al estatuto social o a los estatutos, las fu-
siones y adquisiciones importantes y las propuestas
de accionistas asesores. También se puede pedir a
los accionistas que ratifiquen ciertas decisiones de la
junta, tales como las operaciones con partes relacio-
nadas con los miembros de la administracion (Yer-
mack, 2010). De igual forma, otra de las funciones
de la AGA es ocuparse de los asuntos exigidos por la
ley, tales como el nombramiento o la eliminacion de
los miembros del consejo y del CEO. Normalmente
la reunion de accionistas se celebra una vez al afio,
aunque su formalidad y actividades varian entre las
empresas familiares y los otros tipos de empresa
(Nordqvist, Sharma y Chirico; 2014).

Existen ciertas decisiones que solo puede apro-
bar la AGA, por ejemplo, la eleccion de la JD y los
anuncios importantes de gestion (Martinez Blasco,
Garcia Blandén, y Argiles Bosch; 2015). Stratling
(2003) define las siguientes funciones principales de
la AGA: (1) informar a los accionistas los resultados
financieros de la compafiia y las principales decisio-
nes comerciales ratificadas; (2) obtener la aproba-
cién de los accionistas para las decisiones que no se
basan en la discrecion administrativa del consejo, y
(3) proporcionar un foro de discusion entre gerentes
y accionistas cuyo tema sea el desempefio pasado
de la compafiia, y sus acciones y perspectivas futu-
ras. Dos de estas funciones implican la transmisién
de informacién relevante de los administradores a los
accionistas.

Suponiendo que esté contribuyendo no solo a
aumentar el nivel de informacién para los accionis-
tas sino también a monitorear eficazmente las deci-

siones de gestion, la AGA podria ser vista como un
poderoso instrumento para reducir la asimetria de la
informacion y mitigar los problemas de la agencia o
principal-principal (Martinez Blasco, Garcia Blandén
y Argiles Bosch; 2015).

Stratling, R. (2003) también menciona tres fun-
ciones principales de la AGA: i) informar a los ac-
cionistas sobre el desempefio financiero de la com-
pafifa, asi como sobre las decisiones importantes de
administracion; ii) obtener el consentimiento de los
accionistas para las decisiones que no estan dentro
del area de gestién de la JD, y iii) proporcionar un
foro para las discusiones entre directores y accionis-
tas acerca de las actuaciones pasadas y las futuras
politicas comerciales.

2.2 Utilidades de la AGA

La AGA sirve para diversos propésitos, los cua-
les giran en torno a la intencion de mitigar el pro-
blema de agencia entre accionistas minoritarios
y controlantes. Por medio de dichas asambleas
los accionistas minoritarios tienen acceso directo
a sus derechos (Martynova y Renneboog, 2011),
y segun Valentin Dimitrov y Prem C. Jain (2011),

las reuniones anuales de accionistas brindan una
oportunidad para que expresen sus preocupaciones
con el fin de presionar a los gerentes para que de-
muestren un buen desempefio corporativo. El des-
empefo de una empresa se puede ver afectado por
las decisiones de inversion y creencias de los ac-
cionistas, las cuales pueden estar influenciadas por
la informacién divulgada en la asamblea (Martinez
Blasco, Garcia Blandén, y Argiles Bosch, 2015). Se-
gln Martinez Blasco et al. (2015), otra de las utilida-
des que tienen estas reuniones es que constituyen
un mecanismo de gobierno que permite a los accio-
nistas recibir cuentas del desempefio de la entidad y
obtener informacién que no esté disponible en los in-
formes anuales. Ademas, las reuniones proporcionan
una plataforma importante para que los accionistas
asesoren o disciplinen a la administracion (Banko,
Frye, Wang y Whyte, 2013).



3. CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD
EN PAISES LATINOAMERICANOS

Como se menciond, por medio de mecanismos
como la AGA se busca mitigar los problemas de
agencia. En los paises latinoamericanos la concen-
tracion de la propiedad es una caracteristica sobre-
saliente; por ejemplo, en Brasil el principal proble-
ma de gobernanza se presenta entre los accionistas
controlantes y los minoritarios (Di Miceli da Silveira
y Dias, 2010), lo cual trae consigo unos costos que
deben ser asumidos por las empresas en caso de
que no se apligue un buen gobierno corporativo;
en general en Latinoamérica el problema de agen-
cia surge esencialmente entre los accionistas ma-
yoritarios y los minoritarios, donde los primeros se
benefician a costa de los segundos a través de la
expropiacion, el nepotismo y la corrupcion politica
(Arcudia, 2012).

Como se puede evidenciar en un estudio realiza-
do por Di Miceli da Silveira y Dias (2010), en Brasil
existe una fuerte concentracion de propiedad en las
empresas, 10 que hace gue sean propensas a de-
sarrollar problemas resultantes de la apropiacion de
beneficios privados de control. La mayor dificultad
en ese pals es, como se menciond, el problema de
agencia entre accionistas controlantes y minorita-
rios, lo que segun los autores hace que se presenten

disputas que pueden terminar en la expropiacion
econdmica por medio del control de los accionistas.
Del mismo modo, a partir de los resultados de un
estudio realizado por Briano y Saavedra (2015) se
corrobora la presencia de esa concentracion de la
propiedad: en 2004, el 100% de las empresas anali-
zadas en México y Chile tenfa un patrén de propiedad
concentrada mientras que Argentina obtuvo un
90,2% vy Brasil un 89,3%.

Aunque algunos paises han avanzado en temas
de gobierno corporativo, otros contintdan teniendo
un nivel bajo o intermedio en cuanto a gobernanza.
De acuerdo con un estudio de gobierno corporati-
vo realizado por Gonzélez, Guzman, Prada y Truji-
llo (2014), las AGA en Colombia presentan un nivel
medio-bajo. Aun asi, paises como Chile y México se
identifican por tener una fuerte presencia en temas
de gobierno corporativo. Segln Briano y Saavedra
(2015) Chile se caracteriza por haber adoptado leyes
fuertes en temas de gobernanza, pero México es el
pais que posee un cédigo de buen gobierno que ha
sido revisado y actualizado en tres ocasiones en los
Ultimos diez afios, siendo quizas esta la razén por
la que es el méas fuerte en materia de gobernanza
empresarial y transparencia.
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4. EMPRESAS DE FAMILIA,
JUNTAS DIRECTIVAS Y ASAMBLEAS GENERALES
DE ACCIONISTAS

Como se menciond al inicio del texto, la literatu-
ra suele abordar el tema de las empresas de familia
como un rubro separado dentro del gobierno corpo-
rativo, lo cual se debe a que poseen ciertas cualida-
des que las hace distintas. Gallego y Larrain (2010)
sefialan que las empresas de familia son especiales
porgue tienden a perseguir un conjunto especifico de
valores, practicas gerenciales y tradiciones relaciona-
das con la familia; afirman que muchas veces la ges-
tion se mantiene al interior de la familia, incluso des-
pués de la jubilacion del fundador, potencialmente
como un medio de preservar una forma especifica de
capital humano relacionado con la experiencia em-
presarial de la familia. La propiedad familiar también
puede actuar como un remedio para las imperfeccio-
nes del mercado que exacerban los problemas de la
agencia (Burkart, Panunzi y Shleifer (2003). Todas
esas dimensiones hacen que la propiedad familiar se
destaque de otras formas de concentracion y sea de
particular interés en los mercados emergentes (Fan,
Weiy Xu 2011).

En una investigacién realizada por Gallego et al.
(2010) se consultd a 1.700 altos ejecutivos en Argen-
tina, Brasil y Chile, y se encontrd que la mayoria de
las empresas donde trabajaban estaban controladas
por un unico accionista que solia ser una familia, un
extranjero o el gobierno. Ese mismo estudio reveld
que las familias son monitores estrictos, que la par-
ticipacion de los hijos del fundador en la junta o en
la administracion se asocia con una mayor prima de
remuneracion para el director ejecutivo, y que son

mas propensos a reemplazar al CEO y perjudicar su
carrera. La junta, por lo tanto, también entra a jugar
un papel importante para las empresas de familia.

Las empresas de familia han conformado JD y lle-
van a cabo asambleas anuales; asi mismo, han desa-
rrollado nuevos mecanismos que se ajustan méas a su
realidad, por ejemplo, los consejos y asambleas de
familia. En virtud de su capacidad y responsabilidad
para supervisar y disciplinar a los gerentes, las juntas
deben proteger a los accionistas no controlantes de
los abusos del poder gerencial y de la expropiacion,
fiscalizando a los accionistas controlantes (Villalon-
ga, Amit, Guzméan & Trujillo, 2015). Ademas, en las
empresas familiares los miembros de la junta familiar
pueden mejorar la comunicacién entre los accionis-
tas de la familia y sus miembros, y ayudar a alinear
los incentivos respectivos de los dos grupos (Villalon-
ga, Amit, Guzman & Trujillo, 2015). Davis (2007) ex-
plica que la asamblea de familia es un foro que reline
a todos los miembros de la familia de cierta edad,
independientemente de su relaciéon con la empresa,
una o dos veces al afio, y proporciona a sus miem-
bros informacién sobre la familia y el negocio. Por
otro lado, el consejo de familia, otro érgano ajustado
a las empresas familiares, puede hacer las veces de
JD. El consejo de familia es el grupo de trabajo repre-
sentativo que organiza reuniones y educaciéon para
la familia, redacta reglas, politicas y declaraciones
para discusion y aprobacién por la asamblea familiar
y, a menudo, es la autoridad delegada por la familia
para tomar decisiones en su nombre (Davis, 2007).



El consejo de familia se coordina normalmente con
el directorio de la compafiia para alinear los objetivos
de la familia y de los accionistas, y asesorar a los
directores en el proceso de toma de decisiones apro-
piado que proteja los valores, necesidades y deseos
de la familia (Lansberg, 1988).

Reconocer qué mecanismo es el que mejor en-
caja para una empresa familiar depende de varios
aspectos; uno de ellos es su configuracién. Nordg-
vist, Sharma y Chirico (2014) hacen un estudio de las
empresas familiares y de los mecanismos de gobier-
no corporativo que aplican segin su configuracion.
Recomiendan que cuando dos o méas hermanos son
duefios de la empresa, y a su vez esta es manejada
por uno o mas operarios de la familia, surge la ne-
cesidad de conformar una asamblea de accionistas
para expresar opiniones y puntos de vista respecto
de la empresa. Igualmente, para ese tipo de configu-
racion es probable que las reuniones familiares sean
un mecanismo de gobernanza tan util como las JD,
dependiendo de las preferencias del accionista con-
trolante. Asi mismo, cuando la propiedad del grupo
se amplia y la gerencia continlla en manos de uno
0 pocos operarios de la familia, la situacion de la
gobernanza para la empresa implica una organiza-
cion mucho mas estructurada de la propiedad vy la
influencia de la familia. Por tanto, el papel de la JD se
vuelve mucho méas importante en temas de conseje-
ria, control y monitoreo. Aun asi, dependiendo de la
concentracion de la propiedad de la empresa, es po-
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sible que surja una asamblea de accionistas. Cuando
en la empresa familiar hay socios hermanos, super-
visores familiares y un gran grupo de empleados que
no pertenecen a la familia y que deben reportarle
a un gran grupo de duefios, es necesario tener un
buen gobierno corporativo, por lo que se sugiere
constituir una AGA y una JD donde haya miembros
internos y externos. Una configuracion donde existe
un consorcio familiar de primos y supervisores impli-
ca un mayor nivel de participacion de los propietarios
de la familia, lo cual conlleva una compleja situacion
en términos de estructuras de incentivos, relaciones
de autoridad y normas de legitimidad. Por tanto, un
consejo de administraciéon con una mezcla de miem-
bros familiares y no familiares, y una asamblea de ac-
cionistas se convierten en 6rganos importantes para
la gobernanza eficiente en ese tipo de negocios fami-
liares (Schulze, Lubatkin y Dino, 2003). Con base en
sus investigaciones, los autores sefialan que cuando
hay un propietario controlante y un inversionista fa-
miliar en ese tipo de negocio familiar, es apropiado
implementar una junta directiva activa. Al haber dos
0 mas socios hermanos controlantes e inversionistas
familiares la situacion es distinta, ya que se presen-
tan problemas de agencia y, consecuentemente, una
JD con una mezcla de miembros familiares y no fami-
liares es un mecanismo de gobierno corporativo Util.
Asimismo, una alta gerencia y una asamblea general
de accionistas también son necesarias.
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9. COMENTARIOS FINALES

Al revisar la literatura de las JD y las AGA que-
do en evidencia como las investigaciones y estudios
en términos de juntas estan mucho més avanzadas
que en temas de asambleas. Se expusieron las dis-
tintas funciones que desempefian las asambleas y lo
que dicen los autores acerca de su independencia.
En cuanto al tamafio de la junta existen posiciones
encontradas que plantean dudas acerca del tamafio
adecuado para una JD. Por otro lado, la literatura evi-
dencia que una mayor diversidad de la junta aumen-
ta su valor. La diversidad puede ser en temas de gé-
nero o de conocimientos. Asimismo, otro tema que se
abord6 durante la revision fue el concepto de juntas
escalonadas o staggered boards, las cuales deben
evitarse para permitir una mayor rotacion de directo-
res; igualmente, se evidencié que en gran numero de
casos los directores ejecutivos o CEO desempefian el
cargo de director de la junta, lo cual crea conflictos
de intereses pero, alin asi, garantiza un nivel de infor-
macion interna acertado.

Los autores le asignan a la AGA varias funciones
y le otorgan la calificacién de méaximo 6rgano social.
Es preciso resaltar que el problema de agencia que
se busca mitigar por medio de una asamblea sélida
es aquel entre accionistas mayoritarios y accionistas
minoritarios. De igual manera, la literatura muestra
coémo las AGA sirven, entre otros, para garantizar los
derechos de los accionistas y para consultar informa-

cién que no esta en los reportes anuales. Aun asi, es
necesario continuar explorando mas a fondo el tema
a través de diferentes investigaciones, puesto que la
informacion existente es limitada.

En Latinoamérica se encontré un patrén relacio-
nado con la presencia de la JD y la AGA; asi, a pesar
de existir unos paises mas desarrollados que otros
en temas de gobernanzas, todos presentan la misma
base: una elevada concentracion de la propiedad.

Finalmente, al hacer énfasis en el gobierno corpo-
rativo de las empresas de familia se evidencié que po-
seen ciertas cualidades que les permiten contar con
una amplia variedad de érganos que pueden ajustarse
mejor a su situacion. Ademas, los autores evidencia-
ron los distintos cuerpos que se pueden usar segun la
configuracion de cada empresa familiar, teniendo en
cuenta que las opciones pueden variar.

En adelante el reto es continuar reforzando la li-
teratura sobre AGA y fomentar su estudio. De igual
manera, es importante que se incorporen profunda-
mente los temas de gobernanza en las empresas la-
tinoamericanas con el fin de que se acaten las medi-
das propuestas, y se generen cambios que incluyan
aumentos en las rentabilidades y mejoras en el clima
laboral.
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RESUMEN

En este texto se recopila la informacién mas im-
portante de los temas relacionados con las juntas di-
rectivas y las asambleas de accionistas en gobierno
corporativo. Por medio de la investigacion de autores
se abordan las funciones de las juntas directivas, su
composicién y como funcionan en empresas de fa-

milia. En cuanto a las asambleas de accionistas se
comprende su competencia y su funcionamiento.

Palabras clave: Gobierno corporativo, problemas
de agencia, junta directiva, directores, asamblea de
accionistas.

INTRODUCCION

En este escrito se revisa la literatura relacionada
con las juntas directivas y las asambleas de accionis-
tas, y su desempefio y productividad en una empresa
de acuerdo con el gobierno corporativo. Por medio
del examen de los textos de diferentes autores en dis-
tintas épocas se exploran los componentes que abar-
can estos dos temas y se obtiene una vision amplia
que permite estudiar y evaluar de manera acertada
su influencia y efectividad diaria.

Para comprender mejor el desarrollo del presen-
te texto, inicialmente es necesario aclarar algunos

conceptos. En primer lugar, segun Larrea y Vargas
(2009: 22) el gobierno corporativo esta conformado
por “los principios, normas y leyes aplicables a las
corporaciones que se refieren a la propiedad o po-
sesion corporativa, su condicion o administracion, la
estructura y facultades de los mismos, asi como las
medidas y practicas tendientes a ejercer el objeto de
las corporaciones y prolongar su desarrollo”.

Por otro lado, los 6rganos que se mencionan
son utilizados por el gobierno corporativo para mi-
tigar problemas de agencia, es decir, los obstaculos
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que se presentan cuando existe incompatibilidad de
intereses, en especial cuando hay separacion entre
la propiedad y la administracion. El propoésito de la
teoria de agencia es mitigar dichos problemas iden-
tificando los puntos de conflicto (Jensen y Meckling,
1976). Los problemas de agencia se pueden presen-
tar tanto en una empresa grande como en una em-
presa pequefia de familia, y se derivan principalmen-
te de dos situaciones: i) cuando una persona tiene
la posibilidad de afectar con su comportamiento el
patrimonio de otra, y ii) cuando un sujeto, a partir
del esfuerzo de otro se beneficia de una actividad
(Garrido, 2002). Teniendo en cuenta lo anterior, los
mecanismos mitigadores se deben aplicar en todo
tipo de empresas sin considerar su tamafio, cultura o

corriente politica. Como sefiala un estudio realizado
por Amman, Oesch y Schmid (2011), es importante
tener buenos indices de gobierno corporativo en las
empresas, puesto que muestran que existe una rela-
cién fuerte y positiva entre el gobierno corporativo a
nivel de empresa y la valoraciéon de la misma.

En primer lugar, se analizan las funciones de la
junta directiva presentes en los textos y se explica su
composicion a partir del nimero de miembros, la di-
versidad de género, la diversidad étnica y si son inter-
nos o externos; a continuacion, se expone la funcién
de la junta directiva y su rol en el desarrollo de las
empresas de familia, para, finalmente, estudiar las
asambleas de accionistas y explicar su competencia,
funcionamiento e importancia.

|. JUNTAS DIRECTIVAS

Como sefialan Brenes, Madrigal y Requena
(2011), la junta directiva es el 6rgano principal en
la empresa, y su funcion es asegurar el trato justo y
objetivo a todos los accionistas, ademas de servir de
enlace entre la alta direccion y los socios para llegar a
un consenso en cuanto a los objetivos. En la teoria de
agencia se describen los diferentes problemas que
se pueden presentar debido a la separacion de la
propiedad y al control en las organizaciones. Tenien-
do en cuenta esto, la funcion primordial de las juntas
directivas es monitorear las acciones de los “agen-
tes” con el fin de proteger los intereses de los “prin-
cipales” (Jensen y Meckling, 1976; Mizruchi, 1983).

Es primordial recalcar que, después de presen-
ciar escandalos como los de Enron y Worldcom, que
muestran las fallas de las juntas directivas para de-
tectar fraudes, se ha desviado la atencién a buscar
un balance dentro de la junta directiva no solo en
sus funciones sino en su composicion (Brenes et al.
2011). Debido a la importancia de este 6rgano en el
bienestar regido por el gobierno corporativo se inda-
ga en la literatura sus funciones y su composicion,
ademas de su aplicacién en empresas familiares.



A. Funciones de
las juntas directivas

La funcion de las juntas directivas siempre ha
sido debatida en la teoria de gobierno corporativo,
ya que, segln la opinién de muchos autores, los ro-
les deben estar claros para mitigar los problemas de
agencia que se presenten (Trujillo, Guzman, Prada;
2015). Autores como Brenes, Madrigal y Requena
(2011), y Fama (1980) mencionan la junta directiva
como el érgano encargado de asegurar un trato jus-
to y objetivo de todos sus accionistas, asi como de
comunicar los puntos de vista entre estos y los altos
directivos. Segun dicha funcion, el principal desafio
para los miembros de la junta directiva es alinear
la estrategia de la empresa con los intereses de los
accionistas ya que, a diferencia de la alta direccién,
los accionistas buscan valor a largo plazo. Las juntas
directivas deben cumplir con varias funciones que se
dividen en dos clases, las de control y las de aseso-
ria (Trujillo et al; 2015). Los directores deben revi-
sar y aprobar las decisiones operativas financieras,
ademas de la estrategia de la empresa teniendo en
cuenta esas dos clases de funciones.

Adams, Hermalin y Weisbach (2010) han dedi-
cado articulos completos a discutir cuél es la fun-
cién especifica de la junta directiva, y sus hallazgos
se alinean con los de Brenes et al.: ambos estu-
dios tienen en cuenta la unién entre los accionistas
y los altos directivos; sin embargo, Brenes et al. pro-
fundizan mas en sus funciones. Por otro lado, segun
Mace (1971: 178), “Los directores sirven como una
fuente de asesoramiento y de consejo, sirven como
una especie de disciplina donde deben actuar en
situaciones de crisis”. Lo anterior muestra de forma
general el fundamento de la junta directiva. Otro rol
descrito varias veces por los directores es contratar,
ascender y despedir a los altos directivos, lo que se
conoce como el proceso de evaluaciéon, compuesto a
su vez por dos elementos: i) monitorear la actuacion
de la alta direccién, y ii) determinar su capacidad in-
trinseca. Entre los elementos de evaluacion de la jun-
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ta directiva esta la compensacion gerencial, la cual
es estudiada inicialmente por Murphy (1985), quien
plantea un paquete basado en cuatro componentes:
salario base, bonos, opciones sobre acciones, y pa-
gos diferidos.

El planteamiento de la estrategia corporativa de la
empresay su relaciéon con la junta directiva se ha dis-
cutido continuamente en la teoria. Andrews (1981)
sefiala la importancia de la participacion de la junta
directiva en el planteamiento de la estrategia. Adams
et al. (2010) encontraron en su investigacion que el
80% de los directores coincidié en afirmar que se
sentian involucrados en el planteamiento de la estra-
tegia de la compafiia, teniendo evidencia empirica de
que en la practica ello si ocurre. Es importante men-
cionar que, segin Andrews (1981), aunqgue la junta
directiva juega un papel importante en la creacion de
la estrategia, es necesario contar con un gerente que
aporte a la estrategia y sea capaz de aplicarla.

Por otro lado, escritores como Hillman y Dalziel
(2003) debaten el rol de la junta directiva desde la
perspectiva de agencia y de recursos. Segun la teoria
de agencia, la junta directiva es un mitigador de pro-
blemas de agencia que monitorea al CEO y observa
la forma como se estd implementando la estrategia,
ademas de escoger y evaluar a los altos directivos.
En cambio, segun la teoria de recursos, la junta di-
rectiva ocupa su lugar para brindarle a la compafiia
recursos que los autores dividen en dos categorias:
i) el capital humano, conformado por la experiencia,
la reputacidn, y las habilidades, y ii) los recursos, es
decir, el capital relacional formado por redes de vin-
culos con otras empresas y contingencias externas.
Después de una discusién relacionada con la teoria a
usar para obtener mejores resultados en la empresa,
la conclusion es que se deben integrar ambos méto-
dos con el fin de permitir un modelo mas amplio que
extienda la comprension acerca de cémo incentivar
un mejor funcionamiento de este érgano.

En muchos escritos se percibe a la junta directiva
como un apoyo a los altos mandos en tiempos de
crisis, pero la pregunta es si la junta directiva pue-
de evitar que la situacion escale a esas instancias.
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Weitzner y Peridis (2012) sefialan en su articulo la
necesidad de que los miembros de la junta direc-
tiva entiendan plenamente las actividades estratégi-
cas de la empresa y sean capaces de evaluar con
precision el riesgo involucrado en la direccién, con
el objetivo de tener una voz significativa y decisiva
que permita evitar futuras crisis. Es importante afia-
dir a la definicion de los roles de la junta directiva
la vigilancia de potenciales dafios sociales y éticos
que puedan perjudicar la creacién de valor de la em-
presa. Investigaciones recientes han mostrado que
los altos directivos ven a los miembros de la junta
directiva como monitores y auditores, mas no como
fuentes de asesoramiento; de hecho, muchos los ven
como un consejo de ética (Weitzner et al, 2012). Es
necesario posicionar mas agresivamente a la junta
directiva para que pueda jugar un papel mas activo
en las decisiones importantes de la empresa, y con

ello mitigar o evitar las crisis.

Para el buen desempefio de las multiples ta-
reas de la junta directiva existen unidades de apo-
yo llamados comités: de auditoria, encargado de
supervisar los procesos contables y de presenta-
cion de informacion (Flores; 2014); de nominacion,
el cual se encarga de revisar los planes de sucesion
de los miembros de la junta directiva y organizar el
proceso de evaluacion de sus miembros, y el de com-
pensacién, cuyas funciones son la remuneracion, la
retencion, el reclutamiento en la empresa, y la remu-
neracion y los incentivos de los altos ejecutivos (Go-
mez Betancourt y Zapata Cuervo; 2013). Upadhyay,
Bhargava y Faircloth (2014) estudian la importancia
de los comités de apoyo y exponen que se puede
reducir la falta de interés de los miembros de la junta
directiva al vincularlos a alguno de esos comités; del
mismo modo, esos organismos pueden ayudar a me-

jorar la comunicacién entre los grupos.

B. Composicion de
la junta directiva

Es importante tener en cuenta, como sefiala Bre-
nes et al. (2011), que la composicion de la junta di-
rectiva varia dependiendo de las caracteristicas de
la empresa, como también del pais donde se ubica.
Las caracteristicas pueden tener motivacion politica,
historica, legal y econdémica, ademas de cultural. En
general el modelo usado hoy en dia es una junta di-
rectiva particular que disminuye los riesgos para el
inversionista y le agrega valor a la compafifa. A con-
tinuacion se plantean algunas de las caracteristicas
que definen la composicién de la junta directiva en

la literatura.

I. Cantidad de miembros

Para Reddy, Locke y Scrimgeour (2010) no hay
un tamafo éptimo de junta directiva; no obstante, sus
investigaciones sugieren que a medida que los gru-
pos de trabajo crecen se disminuyen los rendimien-
tos totales (Hackman, 1990). Por su parte, Jensen
(1983) propone que para un desempefio més eficaz
la junta directiva debe tener como méaximo siete u
ocho miembros. En ese sentido, Reddy et al. (2010)
sefialan que las juntas directivas de las 250 compa-
filas mas grandes en Australia tienen en promedio
6,89 miembros, y aseguran que a menor numero de
miembros mejor es su desempefio. Segun Firsten-
berg y Malkiel (1994) juntas mas pequefias son mas
propensas a llegar a un consenso y permitir a sus

miembros participar en debates méas auténticos.



Forbes y Milliken (1999), y Yawson (2006) men-
cionan que las juntas directivas con tamafios grandes
sufren de problemas de agencia mayores ya que es
dificil coordinarlas y les cuesta crear valor al maxi-
mizar las decisiones estratégicas. Ademas, Yawson
(2006) afiade que juntas directivas con gran tamafio
estdn mas propensas a ser controladas por el CEO,
lo cual crea problemas de comunicacion. También
sefiala que los beneficios de tener una junta directiva
grande son insuficientes para cubrir los costos de de-
cisién que tiene un grupo de mayor tamafio, es decir,

son mayores los perjuicios que los beneficios.

David Yermack (1995) presenta evidencia para
demostrar su teoria de que compafias con juntas di-
rectivas pequefias ostentan valores mas favorables
para los ratios financieros, y ofrecen incentivos méas
fuertes para el desempefio de los CEO a partir de
la compensacién. Este autor se basa en diferentes
textos, entre los cuales estd el de Lipton y Lorsch
(1992) quienes sefialan que las normas en la ma-
yoria de las juntas directivas son disfuncionales, ya
que en muchos casos los directores no critican las
politicas de los altos directivos. Teniendo en cuen-
ta que estos problemas aumentan con el nimero de
directores, Lipton y Lorsch recomiendan tener como
méaximo diez personas en la junta directiva, teniendo

en cuenta que entre menos mejor.

Por su parte, David Yermack (1995) concluye que
los incentivos de despido de los altos mandos dismi-
nuyen a medida que el tamafio de la junta directiva
aumenta; muestra, ademas, que los problemas de
mala comunicacion y toma de decisiones agotan la
capacidad de los grupos. Finalmente, Yermack, y
también Mak y Kusnadi (2005), consideran un he-
cho que los ratios relacionados con la rentabilidad y
la eficiencia muestran una disminucién a medida que

la junta directiva aumenta.

iI. Diversidad de género

La diversidad de género en las juntas directivas
es un tema controversial en la literatura de gobier-
no corporativo. Seglin Adams y Ferreira (2009), en
el mundo hay una baja participacion de las mujeres
en las juntas directivas de las empresas (menos del
10%), situacion que tiende a cambiar ya que varios
paises han incorporado leyes que obligan a las em-
presas a tener cierto porcentaje de mujeres en la
junta directiva, como Suecia, donde se espera que
el 25% de las plazas sean ocupadas por directoras
(Carter, D’Souza, Simkins y Simpson, 2010; Trujillo,
Guzman y Prada; 2015).

La incognita sobre este tema es si esas leyes
han sido creadas especificamente para generar in-
clusién social, o tienen una repercusion positiva en
el valor y funcionamiento de la firma. Segin Adams
y Ferreira (2009), el informe Higgs, encargado por
el departamento Britanico de Comercio e Industria,
sugiere que la diversidad de género y demogréfica
aumenta la eficacia de la junta, por lo que recomien-
da que se incluyan mas mujeres. Esta proposicion
se basa en la idea de que la diversidad de género,
al igual que la diversidad étnica de los trabajadores,
se traduce en mejor gobernanza, lo que hace que el
negocio sea mas rentable ya que estas minorias tie-
nen caracteristicas Unicas que crean valor adicional.
Los resultados de la investigacion de Carter, D'Souza
et al. (2010) indican una relacién positiva y significa-
tiva entre el nimero de mujeres en la junta directiva
y el Return Over Assets (ROA).

Adams y Ferreira (2009) encuentran que las
mujeres tienen mayores niveles de asistencia a las
reuniones en comparacion con los directores hom-
bres. Adicionalmente, la participacién de los directo-
res aumenta a medida que hay mayor proporcion de
mujeres en las juntas directivas, factor que aporta al
buen desempefio de gobierno corporativo en la em-
presa. Del mismo modo, estos autores encontraron
que las juntas que tienen mayor diversidad de géne-
ro son mas exigentes con los altos mandos, lo que
se puede ver en una relacion directa de la rotacion
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de los directivos con el desempefio financiero de la
empresa.

Bear, Rahman y Post (2010) sefialan que cuando
en las juntas directivas hay mujeres aumenta la repu-
tacion de la empresa. Dicho texto menciona que el
capital humano de la junta directiva esta compuesto
de las experiencias colectivas de los miembros, los
conocimientos previos, las conexiones etc., por lo
que lo importante es que cada miembro tenga dife-
rentes activos que aportar, y que la diversidad pueda
intensificar la innovacién y las soluciones. Con base
en dichas investigaciones es posible demostrar que
las organizaciones cuyas juntas directivas tienen mas
mujeres cuentan con un nivel mas alto de donacio-
nes caritativas (Wang y Coffey, 1992). Al permitir
que haya mayores niveles de aportes caritativos, las
mujeres contribuyen con una gama mas alta de re-
sultados y ello se refleja en una mejor imagen para la
compafiia, pues se da a entender que es una compa-
fila humana que se preocupa por la sociedad.

Segln algunos estudios, ademés de aportar a la
imagen de la compafiia, las mujeres son mas parti-
cipativas y democraticas que los hombres, por eso,
al tener mujeres en la junta directiva se alientan con-
versaciones mas abiertas entre los miembros y una
perspectiva mas amplia puede permitir al consejo
evaluar mejor las necesidades de las diferentes par-
tes involucradas (Eagly, Johannesen-Schmidt y Van
Engen, 2003). Se debe tener en cuenta que la efec-
tividad de las mujeres en las juntas directivas puede
aumentar si se designa a una de ellas como gerente.
Una sola mujer en la junta directiva puede ayudar a
mejorar la imagen, pero también puede originar re-
tos: al ser una sola persona (minoria), los otros inte-
grantes pueden percibirla como menos competente,
por lo cual se sugiere que las minorias se expresen
en grupo a fin de que se escuchen mejor (Bear et
al. 2010; Nemeth, 1986). Sin embargo, aunque las
mujeres son importantes en la junta directiva cabe
recalcar que, al igual que una junta directiva de solo
hombres careceria de diversidad y disminuiria su
efectividad, una de solo mujeres produciria el mismo
efecto.

En cuanto a las finanzas, Adams y Ferreira (2009)
encuentran resultados inquietantes: a mayor diversi-
dad de género en la junta directiva menor desempe-
fio financiero. En su investigacién los autores dividen
las empresas en dos: unas con buenas practicas de
gobierno corporativo y otras con bajos indices de go-
bierno corporativo. En las primeras encontraron que
las directoras afectan negativamente el desempefio
econdémico, lo cual significa que una supervision
femenina en exceso puede ser nociva (Trujillo et al,
2015).

Finalmente, el hecho de que las directivas muje-
res tengan curriculums diferentes a los de los hom-
bres, y que sean mas participativas y democraticas,
hace que afiadirlas a las juntas directivas ayude a
crear mas perspectivas que lleven a la empresa a
tener mejores resultados, ademas de monitorear a
los altos directivos. Sin embargo, hay que tener en
cuenta en qué empresa se aplica lo anterior, ya que
no se puede generalizar que el efecto seréa positivo en
todas (Bear et al. 2010).

iil. Diversidad étnica

Como se mencion6 en la seccién anterior, las
minorias son importantes para las empresas pues-
to que aportan capital humano y redes externas de
informacién; sin embargo, las minorias no son susti-
tutos de los directores corporativos tradicionales con
habilidades y talentos idénticos, sino que mas bien
son complementos con caracteristicas Unicas que
aportan valor a una empresa (Carter, D'Souza et al.
2010).

Carter, Simkins y Simpson (2003) sefialan que la
diversidad afecta de diferentes formas el valor finan-
ciero de una empresa en el corto y largo plazos. En
primer lugar, la diversidad étnica permite entender
mejor las condiciones de mercado mediante una vi-
sién mas global por el hecho de que se trata de per-
sonas que pueden percibir los gustos y pensamientos
de otros potenciales clientes y proveedores. Ademas,
la diversidad permite una resoluciéon de problemas



mas eficaz, mientras que la heterogeneidad puede
producir méas conflictos en el proceso de toma de
decisiones: la variedad de perspectivas hace que los
tomadores de decisiones accedan a mas soluciones
y exploren cuidadosamente todas las consecuencias
de las alternativas: cuando hay homogeneidad en los
altos mandos su perspectiva se reduce, mientras que
si tienen una perspectiva amplia el resto de los em-
pleados seguira esa corriente.

Es importante considerar la razéon por la que las
empresas tienen juntas directivas diversas. Como
menciona Karen J. Curtin, vicepresidenta ejecutiva
del Bank of América, “Existe un verdadero debate
entre aquellos que piensan que debemos ser mas
diversos porque es lo correcto y los que piensan
que debemos ser mas diversos porque realmente
aumenta el valor para los accionistas. A menos que
logremos que la gente entienda el segundo punto,
s6lo vamos a tener una cortina de humo” (Brancatoy
Patterson, 1999). Como consecuencia, las empresas
deben apreciar la diversidad no como una obra de
caridad, sino mas bien como un cumulo de benefi-
cios en todos los sentidos.

Iv. Directores externos e
independientes

En la literatura sobre juntas directivas en gobier-
no corporativo en los Ultimos afios, se ha hecho énfa-
sis en la necesidad de incluir miembros externos que
aporten distintos beneficios. Es importante recalcar
que en la teoria los directores se dividen en dos tipos:
internos y externos. Los directores internos estan vin-
culados a la empresa. Una persona que no esta di-
rectamente relacionada o empleada con la empresa
es un director externo, pero no todos los directores
externos son independientes (Adams et al. 2010). Un
director externo independiente es una persona que,
i) nunca ha tenido un empleo con una empresa en
la cual ha estado en su junta directiva; ii) nunca ha
estado empleado con una firma relacionada; iii) no
estad en la junta de ninguna de las empresas relacio-
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nadas; iv) no tiene familiares entre los accionistas, y
V) No es accionista con un porcentaje mayor al 10%
(Pombo y Gutiérrez, 2011). Segun Armstrong, Guay
y Weber (2010), el punto clave de tener una junta
directiva con externos independientes es el poder
latente de monitorear y reemplazar a los altos ejecu-
tivos, asi como re direccionar la estrategia de la em-
presa. Tener foraneos en la junta directiva no implica
un aumento en la cantidad de monitoreo gerencial,
sino que mas bien sefiala la calidad con la cual se
monitorean los gerentes y los antecedentes que estos
pueden aportar.

En general, una junta directiva se puede definir
como independiente cuando los miembros actuales
0 antiguos de la empresa, y los externos que no son
independientes, no dominan la junta directiva. Ade-
mas, se puede decir que la independencia es mayor
cuando el CEO no es el presidente de la junta direc-
tiva (Corbetta y Salvato, 2004). En otro texto Bruno
y Claessens (2010) aportan la idea de que la inde-
pendencia del consejo y de los comités influye de
manera positiva en el desempefio de la empresa; los
autores encontraron que las empresas que adoptan
buenas practicas de gobierno corporativo en forma
de juntas directivas independientes con varios comi-
tés se desempefian mejor en cualquier régimen legal
o cultural. Asi mismo, Hillman y Dalziel (2003) sefia-
lan que las firmas con juntas primordialmente com-
puestas por internos o externos no independientes
tienen menos incentivos para monitorear a los altos
directivos, lo que hace que dependan del CEO y ello
repercute negativamente en el rendimiento. Baysin-
ger y Butler (1985) apoyan la idea anterior.

También se debe tener en cuenta que los intere-
ses, valores y disposiciones de tiempo de los direc-
tores internos y externos son distintos. Los directores
externos se ven menos apegados al desempefio eco-
némico y méas preocupados por la responsabilidad
social de la empresa. Por otro lado, los directores in-
ternos estan mas atentos a las metas de desempefio
econdmico a corto plazo. Los externos estan en pro
de inversiones a largo plazo mas sostenibles, aunque
esto genere conflicto con las metas econdmicas de
corto plazo (Ibrahim, Angelidis, 1995). En el estudio
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de la teoria de agencia se sugiere una porcién ma-
yor de directores externos e independientes ya que,
como se ha mencionado, estos pueden monitorear
los comportamientos de los gerentes e intervenir
cuando lo hagan de forma oportunista. En cambio,
los directores internos mantienen lazos cercanos con
los altos directivos, de forma que sus intereses pue-
den prevalecer ante sus responsabilidades hacia los
accionistas (Post, Rahman y Rubow, 2011).

Adams et al. (2010) elaboran una valiosa reco-
pilacion de los diferentes perfiles de los posibles di-
rectores independientes. Los banqueros son los pri-
meros en la lista, ya que pueden proveer experiencia
financiera. Booth y Deli (1996) consideran que los
banqueros adoptan un rol de monitores, y la firma
durante este tiempo mantiene una cantidad de deu-
da menor. Desafortunadamente, tener banqueros en
la junta directiva puede ser un arma de doble filo ya
que muchas veces sus decisiones beneficiaran a su
banco y no a la empresa que representan.

Otro perfil de un posible director es una perso-
na politicamente conectada, lo cual se puede ver en
empresas que regularmente tratan temas con el go-
bierno. En un estudio realizado por Agrawal, Anup y
Knoeber (2001) se probé que las empresas que de-
penden del gobierno son las mas propensas a tener
directores con antecedentes en politicas o asuntos
publicos. También existe otro perfil: el CEO como di-
rector; puede suceder que el CEO de una empresa
sea un miembro de la junta directiva de otra empre-
sa, de forma que se le facilitan las habilidades de
gestion, ademas de un gran entendimiento de los
problemas que enfrentan los altos mandos. Sin em-
bargo, en su investigacion Fahlenbrach, Low yStulz
(2010) consideran que no hay evidencia para decir
qgue los CEO de otras empresas aportan al valor de
una empresa.

Shivdasani y Yermack (1999) analizan los efec-
tos del involucramiento del gerente en la eleccion de
los directores, y concluyen que el CEO puede estar
involucrado cuando pertenece al comité de nombra-
miento, o cuando no existe este drgano y es él quien
desempefia esa funcién; ademas, encuentran que

cuando el gerente participa de la eleccién de los di-
rectores la junta es menos externa e independiente
gue cuando este no participa de esa tarea. Asi, tener
menos miembros externos independientes disminuye
el monitoreo y por ende puede el valor de la empresa.

C. Junta directiva en
empresas de familia

En las juntas directivas en empresas de familia
es importante ser sumamente claro en los mecanis-
mos, puesto que existe un componente sentimental
que juega un rol clave. Brenes, Madrigal y Requena
(2011) analizan el ciclo de vida de las empresas y
encuentran que las juntas directivas estan ausentes
en la primera generacion, ya que el duefio maneja la
compafiia de forma directa, tomando todas las deci-
siones. Cuando la segunda generacion participa del
negocio familiar, el fundador empieza a considerar
la necesidad de una junta para lidiar con el creci-
miento y la incorporacion de sus hijos. En las etapas
siguientes, mencionadas como etapas de transicion,
la junta directiva estd conformada por miembros de
la familia o socios de la compafiia. A medida que el
negocio familiar crece, la junta directiva se convierte
en un Organo que asegura una comunicacion clara
y fluida entre los miembros de la familia. Lo ideal es
que en su madurez las juntas directivas se abran a
directores independientes, lo que da como resultado
un equilibrio en este 6rgano.

El ciclo de la empresa mencionado es el ideal,
pero no siempre sucede. En las empresas familiares
es dificil que los miembros permitan que directores
externos e independientes hagan parte de la junta
directiva. Gonzélez, Guzman, Pombo y Trujillo (2011)
revelan que “la proporciéon de internos en la junta
directiva esté positivamente relacionada con el por-
centaje de participacién accionaria de las familias
y negativamente relacionada con el de accionistas
institucionales externos” (p. 34). Los resultados de



las investigaciones muestran que los consejos de
administracion han enriquecido la gestién de la em-
presa al aportar objetividad adicional. Incluir a los
miembros no familiares en las juntas es determinan-
te para conseguir mayor transparencia y confianza
en la administracion de la empresa, especialmente
para miembros de la familia accionista que no parti-
cipan activamente en el negocio familiar (Brenes et
al. 2011).

Adicionalmente, en las empresas en las que la
familia fundadora tiene propiedad accionaria existe
una relacién positiva entre su desempefio y el grado
de independencia de la junta directiva; es decir, a
mayor nivel de independencia de la junta directiva,
mejor sera su desempefio. Del mismo modo, hay
que tener en cuenta el estudio de Barontini y Ca-
prio (2006) que menciona que solamente cuando
la familia no esta representada en la junta directiva,
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las empresas familiares parecen desempefiarse peor
que las no familiares. Por eso es importante conse-
guir un balance entre los miembros familiares y los
miembros externos.

Las juntas directivas juegan cada vez mas un
papel preponderante en las empresas familiares ya
que su implementacién mejora las oportunidades de
supervivencia y éxito cuando se aporta a un enten-
dimiento preciso de las necesidades especificas de
gobernanza de los diferentes tipos de empresas fa-
miliares (Corbetta y Salvato, 2014). En la teoria de
agencia se describen los posibles conflictos que re-
sultan de la separacion entre propiedad y control. De
esa forma la funcién principal de las juntas directivas
en empresas familiares es monitorear a los gerentes
con el fin de proteger los intereses de los duefios, en
este caso familiares (Jensen, Meckling, 1976).

[l. ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS

Seglin Brenes et al. (2011) la asamblea de accio-
nistas es un érgano que incluye a todos los accionis-
tas de la empresa y se reline cada afio, o de forma
extraordinaria, para tomar decisiones relacionadas
con la empresa. Este drgano tiene la autoridad de
tomar decisiones finales y definitivas en la empresa.
Su existencia es fundamental, ya que en el tema de
gobierno corporativo es necesario tener un sistema
operativo fuerte y equilibrado, basado en la divisién
de poderes. Para llegar a esa division de poderes los
accionistas deben definir roles individuales y grupa-

les, ademas de establecer sus metas y expectativas
a largo plazo.

Las votaciones de los accionistas son de vital im-
portancia para el correcto funcionamiento de la em-
presa debido a que constituyen la fundamentacion
de muchas protecciones de gobierno corporativo. El
derecho al voto para escoger a los miembros de la
junta directiva, asi como para aprobar los proyectos,
les permite a los accionistas controlar la toma de de-
cisiones importantes (Yermack, 2010).

S DIRECTIVAS Y ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS
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A. Funcionamiento

Las reuniones anuales proporcionan una opor-
tunidad a los accionistas para expresar sus preo-
cupaciones en cuanto al rendimiento corporativo, y
sirven para presionar a los altos directivos a provocar
los cambios necesarios (Dimitrov y Jain, 2011). La
propiedad de las acciones representa dos derechos,
i) recibir ganancias de capital, dividendos y otros ti-
pos de reparticiones de la firma, y ii) participar en
el gobierno corporativo a través de la asamblea de
accionista. Estos dos componentes se describen nor-
malmente como derechos de flujo de caja y derechos
de voto. Los accionistas disponen del derecho al voto
debido a que son los Unicos que arriesgan su propie-
dad, por lo tanto, les concierne tomar las decisiones
necesarias respecto de los riesgos que enfrenta la
compafiia (Ruiz de Aguirre y Retolaza, 2012). Sin
embargo, segun la teoria de agencia, los propietarios
no son quienes dirigen de forma directa, sino que lo
hacen a través de los directivos a los cuales se les
delegan poderes propios (Jensen y Meckling, 1976).

En diversos codigos de gobierno corporativo a
nivel mundial (p. ej., de la Unién Europea y de Co-
lombia) se establece que para convocar a la junta
directiva se deben emplear aquellos medios que pro-
muevan una mayor asistencia a las reuniones: convo-

carlas como minimo con la antelacién que establezca
la ley; establecer el orden del dia, el lugar, la fecha
y la hora, y, ademas, informar los temas a tratar. Es-
tas medidas son apoyadas por Gonzalez, Guzméan y
Parda (2014) quienes sefialan que es la forma de dar
a conocer la gestion a los socios que no tienen co-
municacion directa con la direccion de la empresa.

En su articulo Shareholder Voting and Corporate
Governance, Yermack (2010) resalta la importancia
de que los accionistas tengan la informacién necesa-
ria pues, al carecer de ella, la decisién en cuanto a
sus votos puede ser diferente de la ideal, y se guiaran
por las campafas de los gerentes que muchas veces
actlan en beneficio propio. Esos votos sirven como
un canal de comunicacion entre los accionistas, los
altos mandos y la junta directiva.

La agenda de una asamblea de accionistas se de-
termina en parte por los requerimientos legales, en
parte por la iniciativa de los altos mandos, y algunas
veces por los accionistas. Ademas de votar para ele-
gir a la junta directiva, los accionistas pueden hacerlo
en temas tales como el nombramiento de los audito-
res externos, la emisién de acciones, la creacion de
planes de remuneracion y la modificacion del estatu-
to social. Sin embargo, como se menciond, los votos
de los accionistas son muy poderosos y rara vez se
usan directamente para destituir a uno de los miem-
bros de la junta directiva (Yermack, 2010).
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IV. COMENTARIO FINAL

Aunque la informacion actual referida a las bue-
nas practicas de gobierno corporativo es amplia,
cabe resaltar que la asamblea de accionistas es un
organo primordial que no ha sido estudiado con su-
ficiente rigurosidad. En ese sentido se deberia pro-
fundizar en el analisis de los mecanismos puntuales
para su funcionamiento y elaborar estudios acerca
del impacto que tiene en el desempefio de la empre-
sa. Problemas como la carta de citacion y la revela-
cién de informacién previa a los socios son temas
particulares que se deben investigar a fondo.

En cuanto a las juntas directivas, la informacion
es muy completa; se puede decir que es un érgano
plenamente estudiado. Sin embargo, seria interesan-

te indagar cual es la edad ideal para los miembros
externos e internos de una junta directiva, y cuél pe-
riodo de su vida seria el momento ideal para aportar
su mayor conocimiento a una junta directiva.

En conclusién, en este texto hay suficiente
informacién valiosa que muestra cémo por medio de
juntas directivas y asambleas de accionistas se pue-
den mitigar problemas de agencia con resultado de
la division de poderes. Las juntas directivas conec-
tan al accionista con el gerente, mientras que en las
asambleas se toman decisiones en consenso.

TAS DIRECTIVAS Y ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS
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REVISION DE LA LITERATURA DE JUNTAS
DIRECTIVAS Y ASAMBLEAS GENERALES DE
ACCIONISTAS
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RESUMEN

El gobierno corporativo es un tema que gana im-
portancia a medida que pasa el tiempo y las perso-
nas conocen el impacto que puede tener en las orga-
nizaciones cuando se le da una buena aplicacién. En
este articulo se da a conocer informacion pertinente
de dos 6rganos en los que debe estar presente el
gobierno corporativo por medio de una revision de
la literatura de juntas directivas y asambleas de ac-
cionistas.

Palabras clave: Gobierno corporativo, juntas di-
rectivas, asambleas de accionistas, directores, pro-
blemas de agencias.
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INTRODUCCION

La siguiente revision de la literatura relacionada
con las juntas directivas y las asambleas de accio-
nistas ofrece informacién pertinente y acertada para
comprender cémo funcionan y qué contienen estos
dos 6rganos, asi como su relacion con el gobierno
corporativo. Los diferentes escritos de autores en dis-
tintas épocas permiten revisar y evaluar los diferentes
componentes que comprenden las juntas directivas y
las asambleas de accionistas.

La junta directiva o consejo de administracién
es un érgano central dentro del sistema de gobierno
corporativo. Recurrentes escéandalos publicos prota-
gonizados por diferentes compafifas en las ultimas
décadas han llevado a consolidar un mayor control
en gobierno corporativo para las empresas y sus jun-
tas directivas. Segun Bebchuk y Weisbach (2010),
entre las respuestas mas comunes a las crisis de go-
bierno corporativo resalta la adopcion de reformas
disefladas para fortalecer la independencia de las
juntas directivas. Por ejemplo, tras los escandalos
de Enron y WorldCom en 2002, los intercambios au-
mentaron los requisitos de independencia, y la Ley
Sarbanes-Oxley de 2002 exigi6 la independencia de
los comités de auditoria.

Cada dia las empresas se preocupan mas por
tener una mejor reputacion frente a posibles inver-
sionistas o partes externas. Fombrun (2006) expone
el estudio realizado por Mercer Investment Consul-
ting, el cual indica que el 46% de los inversionistas
institucionales consideran la gobernabilidad ambien-
tal, social y corporativa al momento de tomar deci-
siones de inversion, e informa que los inversionistas
institucionales pagaran una prima (entre 12 y 14%)

para empresas bien gobernadas. Otra evidencia del
interés en la conducta de la junta la exponen Forbes
y Milliken (1999) al plantear el mayor nivel de es-
crutinio legal al que estan sometidas las juntas, y la
creciente competitividad del mercado para el control
corporativo. Segun los autores, a medida que las jun-
tas asumen un papel de supervision méas central en
la gobernanza de las organizaciones, tanto los inves-
tigadores como los profesionales buscan entender
mejor los procesos y comportamientos involucrados
en el desempefio efectivo de la junta. Mientras en
décadas anteriores las juntas de directores se podian
caracterizar como instituciones esencialmente for-
males y pasivas, sometidas al escrutinio publico, hoy
en dia sus acciones estan siendo cada vez mas vigi-
ladas de cerca por los inversionistas institucionales y
por los medios de comunicacion.

La investigacion de Bear, Rahman y Post (2010)
ha demostrado una amplia gama de beneficios aso-
ciados con una reputacién positiva; asi, una buena
reputacién mejora la capacidad de la empresa para
atraer a los solicitantes de empleo, retener a los em-
pleados y perfeccionar la marca corporativa, todo lo
cual le permite usar su marca de equidad para lanzar
productos novedosos y penetrar nuevos mercados,
al tiempo que afecta positivamente su rendimiento
financiero, su inversion institucional y el precio de
Sus acciones.

Conelcrecienteescrutinio publico, yel progresoen
gobierno corporativo, se espera que las juntas directi-
vas desempefien una labor responsable y de la mejor
manera, teniendo en cuenta todos los factores que
las afectan. Nicholson y Newton (2010) encuentran



gue son muchas las variables de las juntas directivas:
vinculan a la organizacion con el entorno externo;
coordinan los intereses de los accionistas, las partes
interesadas y el publico; controlan el comportamien-
to de la gerencia para asegurar que la organizacién

alcance sus objetivos; formulan estrategias; mantie-
nen el statu quo de la organizacién, y apoyan a la
gerencia, entre otras. En este texto expondremos al-
gunas de las variables que pueden formar parte de
una junta directiva.

1. ESTRUCTURA Y COMPOSICION
DE LAS JUNTAS DIRECTIVAS

De acuerdo con Adams, Hermalins y Weisbach
(2010), comunmente los observadores dividen a los
miembros de junta directiva en dos grupos: internos y
externos. Generalmente un director que es empleado
de tiempo completo dentro de la firma se considera un
director interno, mientras que un director cuyo principal
empleo no tiene que ver con la empresa se conside-
ra un director externo. En muchas ocasiones se suele
cuestionar la independencia de los directores externos,
por ejemplo, cuando son abogados o banqueros que
hacen negocios con la empresa, caso en el cual se si-
tlan en una tercera categoria: “grises” o “afiliados”.

Core, Holthausen y Lacker (1999) sefalan la
existencia de directores ‘grises’, es decir, miembros
de juntas directivas que aparentemente son externos
a la empresa y no tienen en principio conflictos de
intereses, pero que resultan relacionados de alguna
manera con la alta gerencia y que pueden favorecer
al gerente antes que a los accionistas. Para que un
director sea realmente independiente se deben tener
en cuenta factores de relacién que van mas alla de
lo familiar o lo financiero. Hwang y Kim indican que,

bajo un enfoque tradicional, un director es conside-
rado independiente si no tiene vinculos familiares o
financieros con la empresa; sin embargo, resaltan
que los vinculos sociales son una fuente potencial e
importante de dependencia de los directores en rela-
cién con el gerente (2009).

Si bien la estructura basica de los consejos se ha
mantenido relativamente constante en el tiempo, la
forma en que se componen ha variado. Un factor de
cambio fundamental ha sido el nimero de integrantes
de la junta directiva y la composicion de directivos.
Segun Adams et al., desde el afio 2000, se han pro-
ducido cambios significativos. Los requisitos de Sar-
banes-Oxley para los directores y escandalos como
los de Enron y Worldcom, llevaron a un aumento sus-
tancial del escrutinio publico del gobierno corporativo.
En consecuencia, las juntas directivas se han vuelto
mas amplias, mas independientes, tienen mas comi-
tés, se relinen mas a menudo y generalmente tienen
mas responsabilidades y riesgos (2010). Linck, Ne-
tter y Yang (2009) sustentan lo anterior al expresar
que la Ley SOX ha tenido una fuerte influencia en la
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composicion de las juntas directivas en Estados Uni-
dos. Segun estos autores, la ley llevd a un incremento
en la demanda de directores, debido a las exigencias
con respecto a la composicion de la junta y la carga
de trabajo asignada a la misma en el nuevo marco
legal.

De acuerdo con Linick et al. (2009), los cambios
que trajo la Ley SOX implican una mayor indepen-
dencia de las juntas directivas, un mayor nimero de
directores, los cuales trabajan mas y reciben un me-
jor pago. Adams et al. (2010) sostienen que el tama-
filo de la junta directiva se ha vuelto méas uniforme a
lo largo del tiempo, y se ve una mayor presencia de
directores externos (la representacion interna dismi-
nuy6 de 43% en 1935 a solo 13% en el 2000). Los
autores explican este cambio por el ciclo de vida de
las empresas, pues a medida que las familias funda-
doras salen y las empresas se vuelven mas profesio-
nales, los problemas de agencia pueden empeorar
cuando quienes toman el control ya no son propieta-
rios significativos. En respuesta, las empresas van a
querer agregar directores externos para contrarrestar
el aumento de estos problemas.

Fama y Jensen (1983) discuten aspectos adicio-
nales relacionados con la conformacién de las juntas
directivas y afirman que los gerentes internos son los
adecuados para conformar la junta en la medida que
permiten aprovechar los flujos de informacién inter-
nos. Sin embargo, resaltan que para protegerlos de
las represalias de otros gerentes y salvaguardar el
flujo de informacién, es importante que solo puedan
ser despedidos por consenso de la junta directiva.
Concluyen que para evitar el riesgo de colusiéon de
los gerentes es necesario que los directores exter-
nos superen en numero a los internos, y diriman los
asuntos relacionados con la compensacion gerencial
0 con el nombramiento de nuevos gerentes como re-
emplazo de aquellos de mal desempefio en la em-
presa. Mas adelante se tendran en cuenta diferentes
estudios y autores que han comparado los beneficios
entre directores internos y externos.

1.1. Nombramiento de
miembros de la junta

Seglin Martynova y Renneboog (2012), los dere-
chos de nombramiento y reemplazo permiten a los
accionistas definir la estructura bésica, el poder y la
composicion de la estructura interna de gobierno de
una empresa. Las reglas de voto, y los requisitos de
la composicién de la junta, son los principales com-
ponentes de dichos derechos de los accionistas. En
las reglas de votacién los autores distinguen entre los
requisitos para la nominacion del directorio por los ac-
cionistas, los procedimientos de votacion y las restric-
ciones impuestas a la duracién de los contratos de los
directores. Con su derecho a elegir a los directores, los
accionistas pueden afectar la composicion de la jun-
ta. Esta facultad debe garantizar la capacidad de res-
puesta del Consejo a los intereses de los accionistas.

Martynova y Renneboog (2011) subrayan que las
restricciones en la duracion de los contratos de ges-
tion alientan a los accionistas a evaluar el desempefio
de la gerencia de forma regular, y reemplazar a los
miembros de la junta directiva cuando no satisfacen
sus exigencias. Los contratos a largo plazo con los
miembros de la junta directiva se ven como una ba-
rrera para reemplazar a los directores ineficientes.
Cuanto mas corta sea la tenencia contractual, méas
incentivos tendran los directores de actuar en inte-
rés de los accionistas para ser reelegidos por otro
término. Otra forma de que los accionistas supervi-
sen a los gerentes corporativos (indirectamente) es
mediante el nombramiento de directores en la junta.
La independencia de la junta de la direcciéon es esen-
cial. En la préactica se utilizan dos modelos de tablero:
estructuras de tablero de un solo nivel y estructuras
de dos niveles. En el marco del consejo de dos nive-
les, las funciones de gobernanza se conceden a un
consejo de supervision (compuesto por consejeros
no ejecutivos) que supervisa la alta direccién reunida
en la junta de administracion. En un sistema de junta
unitaria, tanto la alta direccién como los directores no
ejecutivos forman la junta directiva.
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2. TAMANO DE JUNTA DIRECTIVA
Y VALOR DE LA FIRMA

De acuerdo con Yermack (1995) algunas eviden-
cias demuestran que la reducciéon del tamafio de la
junta directiva se ha convertido en una prioridad para
los inversores institucionales, los directores disiden-
tes y los corporativos que buscan mejorar las empre-
sas que tienen problemas. Segun el autor, el valor de
la empresa depende de la calidad del monitoreo y la
toma de decisiones por la junta directiva, y el tamafio
de la junta representa un determinante importante
de su desempefio. Yermack (1995) concluye que las
empresas con pequefias juntas directivas alcanzan
valores mas altos en los mercados de capitales que
sus contrapartes con grandes juntas. Se pueden in-
terpretar estos hallazgos de dos maneras: las juntas

pequefias podrian contribuir a un mejor desempefio,
o las compafifas podrian ajustar el tamafio del tablero
en respuesta al desempefio anterior.

Por otra parte, Fobres y Miliken (1999) creen que
los procesos especificos que median entre la demo-
grafia de la junta y el desempefio de la firma depen-
deran probablemente de factores especificos de las
juntas como grupos, y de determinados criterios de
efectividad bajo algunas consideraciones. Qiu y Lar-
gay Il (2011) hacen un aporte a este tema cuando
afirman que gran parte de la atencién a la junta di-
rectiva, y la accion reguladora relacionada, se basa
en el supuesto de que la actividad de supervision de
la junta puede aumentar el valor para los accionistas.

3. ;QUE MOTIVA A LOS DIRECTORES?

Segun Trujillo, Guzman y Parra (2015), las mo-
tivaciones pueden estar determinadas por su parti-
cipacion en el capital de la empresa y por las rela-
ciones que tienen con sus propietarios. Coles y Hoy
(2003) sefialan que asi como los gerentes y ejecu-

tivos se preocupan por sus oportunidades de pro-
mocién y compensacién en las empresas para las
que trabajan, es natural que los miembros de las jun-
tas directivas estén interesados en la posibilidad de
conseguir puestos en las juntas de otras empresas.
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Ademas de visibilidad y estatus, las prebendas y be-
neficios econémicos hacen del cargo del director una
opcion lucrativa.

Evidencias de Fahlenbrach, Low y Stulz (2010)
demuestran que los gerentes externos escogen las
empresas mas grandes, en las que reciben mayo-
res beneficios no monetarios, como prestigio y opor-
tunidades de negocios. Ademas, es poco probable
que acepten unirse a juntas directivas de empresas
pequefias y jovenes, las cuales les pagan menos y
representan para ellos un mayor riesgo de adquirir
mala reputacion. Fama (1980) afirma que cuando en
un mercado laboral gerencial competitivo el sistema
de recompensas de la empresa no tiene capacidad
de respuesta frente al desempefio del buen gerente,
los mejores gerentes son los primeros en abandonar
el puesto.

Adams et al. (2010) hacen énfasis en dos fac-
tores importantes como principales motivadores para
los directores. En primer lugar, la compensacion di-
recta: como todos los actores econdémicos, se presu-
me que los directores prefieren una mayor riqueza a
una menor riqueza, por lo que deben ser sensibles

a los incentivos financieros. De hecho, las empresas
usan habitualmente una variedad de tales incentivos,
incluyendo honorarios adicionales, por asistir a reu-
niones, donaciones de acciones y opciones, y bonifi-
caciones por desempefio. De acuerdo con lo anterior,
Yermack (2004) sustenta que las recompensas sala-
riales y las participaciones en el capital de la empre-
sa representan algo mas de la mitad de los incentivos
econdmicos que recibe un director, pero otra parte
importante estd representada en las oportunidades
laborales futuras, lo cual resalta la importancia eco-
némica de la reputacion para un director.

En segundo lugar estan las preocupaciones de
reputacién de los directores. Adams et al. (2010)
anotan que un motivo bastante investigado es la
preocupacion de los directores para ser vistos como
hombres de negocios capaces. La reputacion de los
directores pareceria especialmente importante en
el mercado de los cargos de director. Una reputa-
cién fuerte presumiblemente ayuda a conseguir mas
asientos en la junta directiva o a retener los ya obte-
nidos, mientras que con una reputacion débil pasara
lo contrario.

4. EL PAPEL DE DETERMINADOS
DIRECTORES EXTERNOS

Como se menciond, un director externo puede
ejercer cualquier tipo de profesiéon ajena al area fi-
nanciera, siempre y cuando su conocimiento aporte
al desempefio de la junta directiva. Segin Adams y
Ferreira (2007), cumpliendo con el papel de aseso-
res, los directores sacan provecho de su experiencia

para aconsejar a la alta gerencia acerca de la defi-
nicion de la estrategia y las acciones a seguir en la
empresa. Fahlenbrach y cols. (2010) plantean que
el gerente externo es valioso como director porque
puede supervisar y asesorar la alta gerencia de mejor
manera en comparaciéon con otro tipo de directores.



Debido a que el valor del capital humano de un lider
empresarial es altamente sensible a su reputacion,
los autores afirman que el hecho de escoger y aceptar
el nombramiento en la junta directiva funciona como
una certificacion del valor actual de la empresa, que
los inversionistas perciben como valiosa (2007).

Segun Trujillo, Guzman y Parra (2015) la preo-
cupaciéon por una mejor asesoria y supervision de los
miembros de junta directiva, ha llevado a los regu-
ladores a exigir de los directores un mayor nivel de
independencia y formacion.

4.1. Banqueros

Adams et al. (2010) argumentan que muchas fir-
mas cuentan con banqueros en sus juntas directivas
debido a la supervisién que pueden efectuar y a su
experiencia financiera. Tanto Booth y Deli (1996),
como Byrd y Mizruchi (2005), consideran el impac-
to de los banqueros cuando desempefian un papel
de monitoreo en la junta, y encuentran que, cuando
un director esta afiliado con un banco que le hace
préstamos a la empresa, la deuda de la empresa es
mas baja.

Por otro lado, Glner, Malmendier y Tate (2008)
analizan las consecuencias de la presion que ejercen
los reguladores para vincular expertos en finanzas
como miembros de juntas directivas, por cuanto este
tipo de directores puede afectar positivamente las
politicas de la empresa al lograr no solo unos esta-
dos financieros mejor elaborados, sino también una
mejor auditorfa. Sin embargo, Glner et al. (2008) ar-
gumentan que tener banqueros en las juntas puede
ser una espada de doble filo porque, por un lado,
pueden mejorar el acceso de la empresa a los mer-
cados de capitales, mientras que por otro, a veces
la mejoria de este acceso funciona en beneficio del
banco y no de la empresa. Si los directores externos
y expertos en finanzas tienen vinculos con institucio-
nes financieras pueden intentar favorecerlas en lugar
de favorecer a los accionistas a los que representan.
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4.2. Capitalistas de riesgo

Segln Adams, Hermalin y Weisbach (2010), mu-
chas empresas se fundan con fondos de capitalistas
de riesgo, y como condicién para recibir la financia-
cion, las nuevas empresas deben cederles cierto gra-
do de control. Los capitalistas de riesgo tienen una
responsabilidad fiduciaria con sus propios inversio-
nistas para salir de esas empresas con relativa rapi-
dez, y generalmente renuncian a las juntas cuando
venden su participacién de propiedad en ellas. Aun
asi, empiricamente, tener un capitalista de alta re-
putacion de riesgo conduce a un consejo con mas
credibilidad, incluso después de que el capitalista de
riesgo abandone su inversion.

Aunque los capitalistas de riesgo dejan las juntas
directivas de las empresas con relativa rapidez, un
estudio de Baker y Gompers (2003) sugiere que su
presencia puede afectar a las firmas mucho después
de haberlas abandonado. Los autores encuentran
que la presencia inicial de un inversor de capital de
riesgo, especialmente uno con una fuerte reputacion,
puede disminuir el poder de negociacion del CEO en
relacion con la junta directiva.

4.3. Directores con
relaciones politicas

Para Goldman, Rocholl y So (2013), las conexio-
nes politicas representan otro mecanismo median-
te el cual las juntas pueden generar valor para las
empresas. Sin embargo, estos autores no discuten
si sucede de manera inofensiva o ética, o si obede-
ce a practicas ilegales, o que incluso siendo legales
puedan considerarse poco éticas. Segun Truijillo et
al. (2015), los politicos o empleados publicos con
poder suficiente para crear beneficios econdémicos
para empresas particulares, deberian afrontar cos-
tos politicos y legales elevados en caso de favorecer
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empresas por razones privadas antes que por perse-
guir el bienestar general.

Adams, Hermalin y Weisbach (2008) expresan
que las empresas que se ocupan regularmente del
gobierno, como las empresas de servicios publicos
regulados, o las que acuerdan contratos guberna-
mentales importantes, representan una fuerte in-
fluencia en sus decisiones, por lo que demandan di-
rectores con conexiones politicas. Boubakri, Cosset y
Saffar (2013) mencionan que en el 2001, Agrawal y
Knoeber probaron que las empresas que dependian
més de las decisiones gubernamentales tenfan mas
probabilidades de nombrar directores con antece-
dentes o experiencia en derecho y politica.

Por otro lado, hay autores que no coinciden
con la idea de Goldman y sus colaboradores. Por
ejemplo, Faccio (2006) analiza diferentes paises y
muestra que las empresas con mayores conexiones
politicas estan listadas en aquellos con altos niveles
de corrupcién y que su valor se incrementa cuan-
do sus ejecutivos incursionan en la politica. De igual
forma, Fan, Wong y Zhang (2007) advierten de las
devastadoras consecuencias de las conexiones po-
liticas sobre el valor de la empresa. Las empresas
con gerentes politicamente conectados muestran
un desempefio financiero inferior, y un menor creci-
miento de las utilidades y las ventas. Por otra parte,
las juntas de las empresas politicamente conectadas
a través de la gerencia tienen mas funcionarios pu-
blicos y menos directores con trayectoria profesional
relevante para las empresas.

4.4. CEO como directores

Es muy poca la informacién disponible para en-
tender el rol de los CEO como directores en juntas
directivas a pesar de que es un caso que se da fre-
cuentemente. Segun Adams, Hermalin y Weisbach
(2010), una de las ocupaciones mas comunes de
los directores externos es ser CEO de otra empresa.
Los CEO de otras empresas tienen claras habilidades

de gestion y una comprension de los problemas que
debe enfrentar la alta direccion.

4.5. Representantes de
partes interesadas

Seglin Adams et al. (2010) a menudo, especial-
mente fuera de Estados Unidos, una variedad de
partes interesadas en una empresa estan represen-
tadas en la junta directiva. Un grupo particularmente
importante de esos actores conforma la fuerza labo-
ral. Es de suponer que la razén por la cual quienes
conforman la fuerza laboral estan ansiosos por ob-
tener tal representacion es influenciar a la direccién
para que adopte medidas favorables a los trabajado-
res. Faleye y Olubunmi (2006) encuentran evidencia
que respalda esta nocion: las empresas que cotizan
en bolsa tienden a invertir menos en activos a largo
plazo, toman menos riesgos y exhiben menos mano
de obra y productividad total de factores; los autores
sugieren que cuando la fuerza laboral afecta las po-
liticas de la empresa, ya sea a través de la represen-
tacion en el consejo o en la propiedad de acciones,
puede influir para beneficiar a los trabajadores a ex-
pensas de los accionistas.
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5. FACTORES EN LA COMPOSICION DE JUNTAS
DIRECTIVAS QUE AFECTAN SUS ACCIONES

5.1. Dualidad
CEO—Presidente

De acuerdo con Adams et al. (2010) muchos CEO
también tienen el titulo de presidentes de la junta,
dualidad que se mantiene en casi 80% de las gran-
des empresas estadounidenses. En general, esos
estudios son consistentes con la opinién de que
los titulos combinados estan asociados con que los
CEO tengan mas influencia en la empresa, y muchas
personas consideran que esa estructura le da ma-
yor control al CEO a expensas de otras partes. Para
mitigar ese tipo de problemas, muchos observadores
de gobierno corporativo han pedido que se prohiba
que el CEO sea el presidente de las juntas directivas.

5.2. Juntas escalonadas o
clasificadas

Adams et al. (2010) explican que en las empresas
con juntas escalonadas, en lugar de celebrar eleccio-
nes anuales para nombrar al director, este es elegi-
dos por varios afios (generalmente tres), y solo una
fraccion (generalmente un tercio) de los directores
son reelegidos. Esta practica se suele adoptar con el
fin de proteger a la empresa de la toma de posesion,
de forma que un potencial adquiriente no se pue-
da hacer rapidamente a su control. De igual forma,
Trujillo, Guzméan y Parra (2015) abordan el tema del

atrincheramiento, y explican que se presenta cuando
los directores o gerentes cuentan con mecanismos
que los aislan de la disciplina del mercado y que les
garantizan, por lo menos hasta cierto punto, conser-
var sus trabajos y los beneficios derivados de estos.

Por su parte, Bebchuk y Cohen (2005) estudian
empresas en Estados Unidos con juntas denomina-
das staggered boards o juntas escalonadas. La ma-
yoria de empresas listadas en la bolsa de valores de
Nueva York cuenta con ese tipo de juntas, en las
cuales cada director es clasificado en una catego-
ria (entre tres opciones), y cada afio los accionistas
deciden sobre la continuidad o el reemplazo de los
directores pertenecientes a una sola categoria. Por
lo tanto, si los directores son clasificados en tres ca-
tegorias, remover la totalidad de la junta tarda por lo
menos tres afios, lo cual dificulta obtener el control
de la empresa.

Los autores encuentran que las empresas con
juntas directivas escalonadas tienen un valor mas
bajo que otras firmas y usan el indicador basico Q
de Tobin como una medida de valor para justificar
su afirmacion. Adams et al. (2010) sustentan esta
misma idea al exponer que, en conjunto, parece que
las empresas con juntas directivas escalonadas tie-
nen peor desempefio que las firmas con elecciones
anuales de directivos. Una implicaciéon de la opinion
de que los tableros escalonados atrincheran a los ge-
rentes y disminuyen el valor es que cuando las em-
presas dejan de ser escalonadas y vuelven al modelo
de elecciones anuales para todos los directores el
valor deberia aumentar.
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Por el contrario, Faleye (2007) se opone a los ar-
gumentos anteriores y asegura que quienes proponen
la existencia de ese tipo de juntas estan a favor de
su estabilidad y continuidad porque crean valor en la
empresa. Lo anterior se debe a que los mejores direc-
tores en el mercado pueden verse atraidos por ese
tipo de atrincheramiento si desean evitar la reeleccion
anual y buscan mayor estabilidad en sus posiciones.
La destruccion de valor que ocasiona ese tipo de jun-
tas se debe a que aislan a la alta direccion de la dis-
ciplina del mercado, ademas de reducir la rendicion
de cuentas de la junta directiva a los accionistas. Sus
resultados sugieren que las juntas clasificadas estén
al servicio de los gerentes y no de los accionistas, y
que los directores se benefician de su coalicién con el
gerente para conservar sus posiciones.

9.3. Proporcion de
directores externos

Existe una gran cantidad de literatura que se
adentra en el tema de los directores externos y su
conveniencia o impacto negativo, y en la que se in-
cluyen diferentes opiniones y puntos de vista de dis-
tintos autores que no necesariamente coinciden en
sus argumentos. Muchos de ellos ven la presencia
de miembros externos como algo beneficioso, entre
ellos, Mace (1986) quien cree que los directores ex-
ternos pueden mejorar las normas de esfuerzo de la
junta pues conciben la tarea de la junta como sepa-
rada y complementaria de la gestién, mientras que
los internos pueden percibir sus responsabilidades
de gobierno como una simple extension de sus de-
beres de gestion.

Ademas de Mace, hay varios autores que apoyan
una mayor proporcion de directores externos en jun-
tas directivas y lo hacen por diferentes razones. A tra-
vés de metodologias alternativas, Black y Kim (2012)
encuentran que una empresa con el 50% de direc-
tores externos alcanza un incremento en el valor de
mercado del 8%, y que contar con mas de 50% de
miembros externos en la junta genera un incremento

adicional de 6%. Chhaochharia y Grinstein (2009)
muestran hallazgos que sugieren que por diversas
razones las juntas con mayor nivel de independencia
son mas austeras al fijar la compensacién del geren-
te. Por su parte, Dahya, Dimitrovy McConnell (2008)
exponen hallazgos que sugieren que los directores
independientes afectan de manera positiva el valor
de las empresas de propiedad concentrada, espe-
cialmente en mercados emergentes, al controlar las
acciones oportunistas de los accionistas dominantes.
Segun Nguyen y Nielsen (2010), la academia y el
mundo de los negocios suponen que los directores
independientes son mejores supervisando la alta ge-
rencia, debido a que estdn menos sujetos a proble-
mas de agencia.

Forbes y Milliken (1999) apoyan la presencia
de directores externos en juntas directivas ya que,
segln ellos, estimula el deseo de los internos de
mostrar que tienen su “casa en orden”, lo que lle-
va a mayores expectativas de esfuerzo entre ellos.
Es probable que la presencia de directores externos
mejore los niveles de conflicto cognitivo en la junta,
al compartir menos experiencias con la administra-
cion y ser capaces de pensar mas libremente con
respecto a los objetivos de la empresa y a la gama
de alternativas disponibles. Sin embargo, los autores
exponen ciertos aspectos negativos en los que pue-
de incurrir una empresa que cuenta con miembros
externos: es posible que la presencia de directores
externos reduzca la cantidad de conocimientos espe-
cificos al interior de la junta, ya que carecen de una
comprension precisa de los asuntos internos de la
empresa que los directores internos poseen. Por Ul-
timo, es probable que el porcentaje de directores ex-
ternos en un consejo tenga un efecto negativo directo
en su cohesion. Mientras que los internos estan bien
informados y regularmente deben trabajar juntos, los
externos tienen sus afiliaciones primarias dispersas
a través de muchas organizaciones diferentes, y es
probable que interactlen solo periédicamente con
los internos o entre si.

Ibrahim y Angelidis (1995) hacen énfasis en que,
en general, los directores internos y externos tienen
diferentes valores, intereses y horizontes temporales.



Los externos parecen menos vinculados al desempe-
flo econdmico y méas preocupados por la responsabi-
lidad social corporativa. Johnson y Greening (1999)
se inclinan por los internos, puesto que pueden es-
tar mas atentos que los externos a los objetivos de
desempefio econémico a corto plazo. En cambio los
externos pueden ser mas propensos a abogar por las
inversiones necesarias para la sostenibilidad a largo
plazo, incluso si entran en conflicto con los objeti-
vos de desempefio econdémico a corto plazo, porque
pueden sentir que atender a las cuestiones ambien-
tales es lo mas adecuado para los intereses de los
accionistas en el largo plazo.

Segln Duchin, Matsusaka y Ozbas (2010), se es-
pera que los directores externos protejan los intereses
de los accionistas ante comportamientos inapropia-
dos de la alta gerencia gracias a su independencia.
Aunque la efectividad del numero de directores ex-
ternos en una junta es vista con escepticismo debido
a que su desempefio se ve afectado por su limitado
acceso a la informacién, que con mayor facilidad
obtienen los internos. Los autores plantean que los
académicos reconocen las dos funciones principales
de las juntas: asesoria y supervision, y aseguran que
articulos recientes sefialan que la efectividad de los
directores externos depende del entorno de informa-
cién en que desempefian sus funciones. Duchin et
al. (2010) manifiestan que si existe un costo elevado
en adquirir informacién de la empresa, los directores
externos son menos efectivos en la supervision y ase-
soria a la alta gerencia. Asi mismo, ante costos bajos
en la adquisicién de informacioén, el desempefio de
los externos es mejor.

9.4. Tamaiio de la
junta directiva

El nimero de miembros de la junta directiva
siempre ha sido un tema de mucha discusion y con
distintas conclusiones de acuerdo con cada autor.
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Para Forbes y Milliken (1999) el tamafio de la junta
no es realmente un atributo demografico, sino una
caracteristica del tablero, importante y muy estudia-
da, y con muchos efectos significativos en su funcio-
namiento. Las juntas directivas mas grandes proba-
blemente tendran mas conocimiento y habilidades a
su disposicion, y la abundancia de perspectivas que
ensamblan quiza aumenten el conflicto cognoscitivo.
Sin embargo, también es probable que la dificultad
inherente a la coordinacion de las contribuciones de
muchos miembros dificulte el uso efectivo de sus co-
nocimientos y aptitudes. Las juntas directivas gran-
des pueden tener dificultades para construir relacio-
nes interpersonales que incrementen la cohesion.

Coles, Daniel y Naveen (2008) resaltan el tama-
fio de la junta como un factor determinante para su
efectividad, y seflalan estudios previos en los cua-
les se argumenta que juntas de gran tamafio pue-
den ser menos efectivas que las pequefias debido
a los problemas de coordinacién que emergen entre
los directores, ademés de los problemas de oportu-
nismo que se pueden presentar. Resaltan que varias
firmas mantienen juntas directivas de gran tamafio,
lo cual pareceria ir en contra de la eliminacion de
configuraciones no adecuadas para esos 6rganos, y
descubren una relacién positiva y significativa entre
el tamafo de la junta y el desempefio en empresas
complejas. Adicionalmente, el valor de las empresas
en las que el conocimiento de los internos es relevan-
te muestra una relacion positiva con la participacion
de los internos en la junta directiva. Estos hallazgos
demuestran que un Unico tamafio de juntas no es
apropiado para las empresas.

Siguiendo el razonamiento de Coles et al., Boo-
ne, Casares, Karpoff y Raheja (2007) sugieren que
la estructura de la junta directiva esta determinada
por la complejidad de las operaciones de la empre-
sa, lo que implica que empresas mas complejas
requieren juntas directivas mas grandes e indepen-
dientes. Plantean que el tamafio y la composicion de
las juntas estan determinados por el tipo de negocio
y la informacién disponible en el entorno de la em-
presa, lo cual puede llevar a que las que requieren
mayor supervision cuenten con juntas directivas mas

AS Y ASAMBLEAS GENERALES DE ACCIONISTAS
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grandes. Los autores subrayan que la composicion
de la junta resulta de una negociacion entre el geren-
te y los miembros externos de la empresa, por lo que
contar con gerentes mas poderosos significa juntas
directivas menos independientes.

9.9. Tenencia de la junta

Forbes y Milliken (1999) plantean que las jun-
tas que han servido unidas durante mucho tiempo
probablemente habrén adquirido un alto nivel de
conocimientos y destrezas especificas de la empre-
sa. Ademas, la familiaridad de sus miembros entre
si probablemente conduce a niveles mas altos de
cohesién, y a un mejor uso de sus conocimientos
y habilidades. Es posible que los consejos de larga
permanencia experimenten menores niveles de con-
flicto cognitivo, ya que el hecho de que sus miem-
bros trabajen unidos permite desarrollar una com-
prension compartida de los problemas a los que se
enfrenta la empresay el repertorio adecuado de res-
puestas disponibles. Por el contrario, los miembros
de la junta que solo han servido juntos un tiempo
corto se basan mucho méas en los entendimientos
de sus experiencias de “no director”, por lo que es
probable que tengan una perspectiva mas diversa
sobre esos temas.

Trujillo, Guzman y Parra (2015) plantean que es
comun la presencia de miembros de las familias fun-
dadoras en el directorio de las empresas, especial-
mente cuando las que las crearon conservan parte
de la riqueza familiar invertida en ellas, méas aun si la
participacion directa o indirecta en la propiedad de la
empresa las convierte en accionistas controlantes o
mayoritarios. Varios autores consideran la presencia
de miembros de las familias fundadoras como algo
beneficioso, y entre ellos Li y Srinivasan (2011) en-
cuentran que las empresas cuyos fundadores hacen
parte de las juntas se inclinan por mejores decisio-
nes. Barontino y Caprio (2006) indican que las em-
presas controladas por familias tienen un desempe-

fio superior al de las empresas no familiares, siempre
y cuando se involucren en las juntas directivas.

También, Gonzales, Guzméan, Pombo y Truijillo
(2015) encuentran que las probabilidad de rotacion
de los gerentes es menor cuando las familias hacen
presencia en la junta directiva, y para el caso de Co-
lombia, determinan que la presencia de las familias
en las juntas directivas favorece el desempefio finan-
ciero, reduce la exposicion al riesgo financiero, incre-
menta la probabilidad y el monto de los dividendos
pagados, y obliga a la empresa a ser menos permisi-
va con el gerente ante un mal desempefio financiero.
Esto, en general, demuestra un impacto positivo de
los directores familiares en nuestro contexto.

5.6. Género y diversidad

Segln Carter, Simkis y Simpson (2003), la di-
versidad se define como el porcentaje de mujeres,
afroamericanos, asiaticos e hispanos en la junta di-
rectiva. Los autores plantean que uno de los asuntos
de gobierno mas importantes que actualmente en-
frentan los gerentes, directores y accionistas de la
corporacién moderna es la composicién de género,
razay cultura del consejo de administracion. El tema
ha adquirido un alto perfil publico como resultado
de los informes en la prensa popular, las propuestas
de accionistas de los grupos de abogacia y las de-
claraciones de politica de los principales inversores
institucionales.

Bear, Rahman y Post (2010) hacen énfasis en
el creciente escrutinio publico en torno a las jun-
tas directivas y el gobierno corporativo, con el cual
se espera que la composicién de la junta afecte
la reputacion corporativa, especialmente cuando
se trata de caracteristicas tales como la diversi-
dad de los recursos del consejo y la composicién
del género. En su estudio, Bear et al. conciben la
diversidad de los recursos del consejo como varie-
dad en los recursos que los miembros de la junta
traen al consejo, y la diversidad de género como la



composicién de género, mas especificamente el
numero de directoras en los consejos. Los autores
concluyen que es probable que la composicion de
género y la diversidad de los recursos del consejo
afecten el desempefio social de las empresas, lo
que a su vez refuerza su reputacion.

Para muchos de los autores consultados, los te-
mas de diversidad estan relacionados con la repre-
sentacion del género femenino al interior de la junta
directiva y varios de ellos tienen algo positivo para
decir al respecto. Para Daily y Dalton (2003) aumen-
tar la diversidad de género del consejo significa in-
crementar el nimero de mujeres en los consejos, lo
cual puede mejorar la toma de decisiones, ya que
se considera una mayor variedad de perspectivas y
temas, y se evalla una gama mas amplia de resul-
tados. Segun Bear et al. (2010), una mayor presen-
cia de directoras puede estimular una comunicacién
maés participativa entre los miembros de la junta, si
se supone que las diferencias de género en los estilos
de liderazgo, como se evidencia en algunos estudios,
también existen a nivel de directores de junta. Neme-
th (1986) sefiala que la mera presencia de una sola
directora puede no ser suficiente, porque los miem-
bros de grupos minoritarios, a menudo considerados
fichas, pueden tener mas dificultades para expresar
sus opiniones y ser escuchados. Konrad, Kramer y
Erkut (2008) plantean que a medida que aumenta
el nimero de mujeres en un consejo, las barreras de
comunicacion bajan y la voz de las minorias se vuelve
mas asertiva.

Carter et al. (2003) encuentran que la diversi-
dad corporativa promueve una mejor comprension
del mercado, debido a que las proyecciones demo-
graficas indican que el mercado se esta volviendo
mas diverso: combinar la diversidad de una empre-
sa con la de los potenciales clientes y proveedores
de la compafila aumenta la capacidad de penetrar
en los mercados. La diversidad aumenta la creati-
vidad y la innovacion vy, al mismo tiempo, produce
una resolucion de problemas mas eficaz. Mientras
que la heterogeneidad puede producir inicialmen-
te mas conflictos en el proceso de toma de deci-
siones, la variedad de perspectivas hace que los
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tomadores de decisiones evalien un mayor niamero
de alternativas y exploren méas cuidadosamente sus
consecuencias.

Los autores argumentan que la diversidad pro-
mueve relaciones globales mas efectivas. La sensibili-
dad cultural es critica en un entorno internacional y la
diversidad etnocultural hace que los lideres corporati-
vOS sean mas sensibles a las culturas ajenas a la nor-
teamericana. La diversidad aumenta la independen-
cia del consejo porque las personas con un género,
un origen étnico o unos antecedentes culturales dife-
rentes pueden cuestionarse respecto de asuntos que
los directores con antecedentes mas tradicionales no
estan en capacidad de vislumbrar. En otras palabras,
un consejo mas diverso es mas activo porque los di-
rectores externos con caracteristicas no tradicionales
pueden considerarse como el ultimo extrafo. Final-
mente, después de controlar el tamafio, la industria
y otras medidas de gobierno corporativo, los autores
encuentran relaciones positivas estadisticamente sig-
nificativas entre la presencia de mujeres o minorias
en el consejo y el valor de la empresa; y también, que
la fraccion de directores mujeres y minorias aumenta
con el tamafio de la empresa pero disminuye cuando
el nimero de directores internos aumenta.

Adams y Ferreira (2009) apoyan la presencia de
mujeres en las juntas y argumentan que incorporar-
las en mayor proporcién puede elevar el nivel de pre-
paracion y experiencia de la junta. Ademas, existe
la creencia generalizada de que las mujeres pueden
actuar de manera mas independiente que los hom-
bres, ya que no pertenecen al grupo tradicional de
directores y gerentes, lo que implica un menor nivel
de vinculos sociales. Al respecto, los autores expo-
nen estadisticas que muestran la baja participacion
de las mujeres en las juntas directivas alrededor del
mundo. Con un promedio mundial inferior al 10%,
la participaciéon de las mujeres en estos dérganos de
gobierno se estima en 8,7% en Australia, 10,6% en
Canada, 0,4% en Japény 8% en Europa.

Trujillo et al. (2015) sostienen que la situacion
puede cambiar en los proximos aflos debido a la
presion en el dmbito internacional por una mayor
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diversidad de género en las juntas de las empresas.
Paises como Reino Unido, Suecia o Noruega, consi-
deran importante incorporar mujeres a los directorios
y sugieren un minimo de participacion de mujeres en
las juntas, sugerencias que parten del supuesto de
que una mayor presencia de las mujeres incrementa
la eficiencia de la junta directiva.

9.1. Actividad de la junta

;Las juntas directivas activas aumentan o dismi-
nuyen el valor de la empresa? Segun Qiu y Largay
[l (2011), debido a que parece mucho mas facil y
mas barato para una empresa agregar mas reunio-
nes del consejo para lograr una mejor gobernabili-
dad que cambiar la composicién de su directorio, su
estructura de propiedad o su carta, la respuesta a

esta pregunta implica aspectos de gobierno poten-
cialmente importantes. Los académicos argumentan
que la actividad del consejo tiene un impacto positivo
en el valor de la empresa, en consonancia con la afir-
macion implicita en la reciente regulacion de Sarba-
nes-Oxley. También encontraron que el desempefio
de la firma, sus caracteristicas y las caracteristicas
de la gobernabilidad son determinantes importantes
en la actividad de la junta, y que el monitoreo del
consejo es impulsado por eventos corporativos signi-
ficativos, como una adquisicién o una correccion de
los resultados financieros.

En conjunto, los hallazgos de los autores sugie-
ren que un consejo activo agrega valor a la firma, un
resultado que tiene implicaciones importantes tanto
para los profesionales como para los reguladores.
Para los CEO, los resultados indican que cuando el
rendimiento de la empresa no es satisfactorio, las re-
uniones mas frecuentes de la junta pueden ayudar a
darle un vuelco a la empresa.

6. FUNCIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA

Segln Trujillo, Guzméan y Prada (2015), en tér-
minos generales, las juntas directivas deben cumplir
con diferentes funciones que se pueden agrupar en
dos clases: de control y de acompafiamiento o ase-
sorfa. Fama (1980) asegura que la supervisién del
gerente es una funcion inherente a la junta directiva,
por lo que el estudio de este drgano de gobierno y
especificamente de las funciones que se le asignan,

la manera en que debe constituirse y en que debe
llevar a cabo sus tareas, propicia el bienestar de los
accionistas y el buen desempefio de las empresas.

Nordqvist, Sharma, Chirico (2014) presentan los
tres papeles mas comunes atribuidos al consejo: la
funcion estratégica o de servicio, que consiste en re-
visar y evaluar ideas de la alta direccion; el rol de
supervision, que incluye la evaluacion de desempefio



del CEO, y en el que se vela por los intereses de los
accionistas y otros interesados clave, y el papel de
dependencia de recursos, que consiste en ayudar a
la alta direccién a vincularse o adquirir recursos cru-
ciales y ganar legitimidad.

6.1. Asesoria
y supervision

En primera instancia Qiu y Largay Il (2011) plan-
tean que la junta directiva de una corporacion se
encarga de desempefiar las funciones criticas, mo-
nitorear su desempefio y asesorar a la alta direccion.

De acuerdo con Hillman y Dalziel (2003) la fun-
cion de supervision se refiere directamente a la res-
ponsabilidad de los directores de supervisar a los ge-
rentes en nombre de los accionistas. El fundamento
tedrico de la funcién de supervisién del consejo se
deriva de la teoria de la agencia, que describe el po-
tencial de conflictos de intereses que surgen de la
separacion de la propiedad y el control en las organi-
zaciones. EI monitoreo que realiza la junta es impor-
tante debido a los posibles costos en los que se incu-
rre cuando la gerencia persigue sus propios intereses
a expensas de los intereses de los accionistas, a la
vez que puede reducir los costos de agencia inheren-
tes a la separacion de propiedad y control y, de esta
manera, mejorar el desempefio de la empresa.

Hillman y Dalziel (2003) sefialan que los espe-
cialistas generalmente discuten una serie de activi-
dades especificas dentro de la funcién de monitoreo
de un director, incluyendo el monitoreo del CEOQ, la
supervision de la implementacion de la estrategia, la
planificacion de la sucesion del CEQ, y la evaluacion
y recompensa del CEO y los gerentes superiores de
la firma. Lo que esas actividades tienen en comun
es su relacion con la funcion de monitoreo, y el prin-
cipal impulsor de cada una de ellas es la obligacion
de garantizar que la gestion funcione en interés de
los accionistas, una obligacién que el consejo cumple
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mediante el escrutinio, la evaluacion y la regulacion
de las acciones de la alta direccion.

Faleye, Hoitash y Hoitash (2011) explican que el
incremento en las tareas de vigilancia puede mejo-
rar el desempefio en las actividades de supervision
y reducir los costos de agencia, y ademas, que los
directores externos tengan un mejor conocimien-
to de la empresa, permitiéndoles tomar decisiones
mas acertadas. Sin embargo, el incremento en las
tareas de supervision puede afectar la efectividad de
la junta en las tareas de asesoramiento. El estudio de
Faleye et al. (2011) encuentra que las empresas con
juntas dedicadas principalmente a la tarea de super-
visién son significativamente menos valiosas que las
empresas cuyas juntas mantienen un balance entre
las dos tareas (supervision y asesoria). Segun los au-
tores, el efecto negativo de un consejo inapropiado
domina los efectos positivos generados por el incre-
mento en la supervision.

Para Adams y Ferreira (2007), en su papel de
supervisores las juntas directivas actian como la
maéaxima autoridad legal en el proceso de toma de
decisiones de las empresas. Por ello, entre otras co-
sas, deben revisar y aprobar decisiones operativas y
financieras, ademéas de planes y estrategias corpo-
rativas.

6.1.1. Provision de recursos

Hillman y Dalziel (2003) sefialan que una segun-
da funcion importante del consejo es la provision de
recursos, la cual se refiere directamente a la capaci-
dad de la junta para aportar recursos a la empresa;
por recursos, Wernerfelt (1984) entiende “todo lo
que podria considerarse como una fortaleza o debili-
dad de una empresa determinada”.

Segun Hillman y Dalziel (2003), la funcién de
provision de recursos del consejo abarca una varie-
dad de actividades especificas que incluyen la legi-
timacién/reforzamiento de la imagen publica de la
firma, la provision de experiencia, la administracién
de asesoria y consejo, la vinculaciéon de la empresa
a importantes actores u otras entidades, y todo ello
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facilita el acceso a recursos tales como el capital, la
construccion de relaciones externas y la difusion de
la innovacion, y contribuye en la formulacién de la
estrategia u otras decisiones importantes de la em-
presa. El vinculo tedrico entre esas diversas activida-
des es que todas se centran en el consejo como un
proveedor de recursos, en lugar de como un evalua-
dor de la gestion.

6.1.2. Control y servicio
de la junta

El andlisis de Hillman y Dalziel (2003) se centra
en las tareas de control y servicio del consejo, las
cuales, para ser efectivas, requieren que sus miem-
bros cooperen en el intercambio de informacién, en
la evaluacion de los méritos de las distintas alternati-
vas competitivas, y lleguen a decisiones bien funda-
mentadas. La tarea de control del consejo se refie-
re a su obligacion legal de supervisar la gestion en
nombre de los accionistas de la empresa, y cumplir
con esa tarea con suficiente lealtad y cuidado; y la
tarea de servicio de la junta se refiere a su potencial
para proporcionar asesoramiento y consejo al CEO y
a otros altos directivos, y para participar activamente
en la formulacién de la estrategia.

6.1.3. Formulacion
de la estrategia

Trujillo et al. (2015) exponen que la escuela cla-
sica de pensamiento estratégico sostiene que en el
proceso de formulacién estratégica se deben evaluar
las condiciones del entorno, las fortalezas y debilida-
des de la organizacién, y, de acuerdo con los valores
de la empresa y su responsabilidad social, formular
distintas estrategias, escogiendo una para implemen-
tarla. Esa estrategia debe estar a cargo de un estra-
tega, ser deliberada, simple, Unica, completamente
formulada, explicita y aplicada.

Los resultados de la encuesta de Demb y Neu-
bauer (1992) revelan que aproximadamente dos ter-
cios de los directores coincidieron en que “establecer
la direccion estratégica de la empresa” es una de sus
funciones. Entre las respuestas populares también
esta el desarrollo de estrategias y politicas corporati-
vas, la direccién general, instituir la mision y la vision,
supervisar la alta direccion y servir como monitores
de los accionistas y sus dividendos.

6.1.4. Compensacion
gerencial

Trujillo et al. (2015) encuentran que una tarea
crucial, generalmente delegada en la junta directiva,
consiste en establecer la remuneracion de alta ge-
rencia. Los paquetes de compensacion gerencial han
evolucionado y son cada vez mas complejos, pues
ofrecen bonificaciones que van mas alla de un salario
fijo.

Murphy (1985) indica que esos paquetes tienen
cuatro componentes: un salario base, que represen-
ta el componente fijo y lo minimo que el gerente esta
dispuesto a recibir para asumir su cargo; bonos por
desempefio cuando las utilidades de la unidad de
negocios exceden cierto nivel, con incentivos que
permitan alcanzar objetivos de corto plazo; opciones
sobre las acciones, que se ofrecen en los mercados
financieros y que permiten al ejecutivo adquirir parti-
cipacién accionaria en la empresa, y, finalmente, pa-
gos diferidos, en acciones o en efectivo, que el ejecu-
tivo solo puede recibir si permanece en la compafiia
por cierto tiempo.

Segln Core, Holthausen y Lacker (1999), el es-
tablecimiento de la compensacion del gerente por la
junta directiva ha llevado a que en diversas empresas
las juntas decidan conformar un comité de compen-
sacion que las apoye en el establecimiento de esa
politica.



6.2. Funciones
adicionales

Algunos de los textos revisados consideran que
la funcion de la junta directiva debe ir méas alld de
monitorear, supervisar o controlar. Autores como
Golden y Zajac (2001) argumentan que dentro de la
literatura de estrategia han surgido dos amplias es-
cuelas de pensamiento relacionadas con la participa-
cion de la junta directiva al interior de una firma: una
de ellas espera que la junta asuma un papel activo
en la determinacion de la direccion estratégica de la
empresa, mientras que la otra considera el papel del
consejo como pasivo y asumiendo hegemonia geren-
cial en la empresa en el ambito estratégico. De igual
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forma, Weitzner y Peridis (2012) sefialan que, al de-
finir la vision, el consejo puede activamente inculcar
un componente ético a las actividades creadoras de
valor de la empresa. Al principio del proceso estraté-
gico el consejo puede definir los beneficios sociales y
limitar el dafio social aceptable, estableciendo asi un
perfil de riesgo Unico para la firma que los directores
pueden controlar. Segun estos autores, en el futuro
las juntas directivas responsables deben evaluar ob-
jetivamente los posibles dafios sociales detras de las
actividades de creacion de valor de la empresa que
los directivos tienden a pasar por alto. Por lo tanto,
los miembros del consejo deben saber cuando pue-
den limitar sus responsabilidades al papel clasico del
control financiero, y cuando ser mas activos y agre-
sivos en el ejercicio del control estratégico sobre el
proceso de creacion de valor.

1. ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

Segln Nordqvist, Sharma y Chirico (2014), la
Asamblea de General de Accionistas (AGA) es un
6rgano que se ocupa de los asuntos exigidos por la
ley, por ejemplo, el nombramiento o la eliminacion de
los miembros del consejo y el director general (CEQ).
Normalmente una reunién de accionistas se celebra
una vez al afio, aunque su formalidad y las activida-
des varian entre las empresas familiares. Guzman,
Trujillo y Prada (2014) definen la AGA como maximo
organo social que representa un espacio legitimo en
donde se abordan y mitigan los conflictos de inte-

reses entre accionistas mayoritarios y minoritarios, y
entre los accionistas y los miembros de la junta que
los representan.

Los autores plantean que las AGA cumplen un
papel determinante en la mitigaciéon de los conflictos
de interés entre accionistas, por lo que es necesario
que los actores del mercado de capitales reflexio-
nen respecto de su funcionamiento. Stratling (2003)
afirma que las AGA son un instrumento de gobierno
corporativo que permite a los accionistas acceder a
los directores de una empresa, limitando asi la posi-
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bilidad de que expropien su riqueza, y anota que las
asambleas tienen tres funciones principales: revelar
informacién tanto financiera como estratégica a los
accionistas, obtener su consentimiento en el proceso
de toma de decisiones y generar debate entre accio-
nistas y directivos.

Segun Stratling (2003), los accionistas conside-
ran las AGA como un espacio que les permite man-
tener contacto visual con los directores y acceder
a la informacién de la empresa, y al mismo tiempo
representan para ellos una plataforma publica. Ade-
mas, aun cuando los accionistas prefieren asistir de
manera presencial a las asambleas, en caso de no
poder hacerlo, valoran la posibilidad de llevar a cabo
su participacion y ejercer su voto de manera virtual.

Malas y buenas practicas
en las AGA

A pesar de que las AGA son de gran importan-
cia, se ven muchas inconsistencias e injusticias a la
hora de celebrarlas. Guzmén et al. (2014) sostienen
que los procedimientos para el ejercicio del voto no
favorecen la participacion del accionista minorita-
rio, no dan suficiente importancia al espacio para
sus preguntas a la alta direccién, y desatienden la
composicién de la junta directiva y su informe de re-
muneracion. Ademas, no se permite el ejercicio del
voto ni la asistencia a la reunién a través de medios
electronicos y previamente al desarrollo de la AGA no
se presenta a los accionistas la informacién sobre el
perfil de los candidatos a junta directiva.

Oponiéndose a los comportamientos plantea-
dos en las asambleas generales, Apostolides (2007)
resalta como ejemplos de buenas préacticas de go-
bierno en las AGA una junta directiva abierta a los
comentarios y observaciones de los accionistas,
buenas instalaciones para la realizacion de las asam-
bleas, refrigerios de calidad, buen material disponi-
ble, un control balanceado de la reunién conducido
por la alta direccién y mecanismos apropiados para
el ejercicio del voto. Por otro lado, menciona como
malas practicas la poca disposiciéon a escuchar a los

accionistas y el mayor control que ejercen los direc-
tivos. Apostolides (2010) resalta nuevamente como
caracteristicas de una AGA exitosa, una junta directi-
va bien balanceada, independiente y con esquemas
de remuneracioén para los directores, con conciencia
de la importancia de la responsabilidad social corpo-
rativa y un reconocimiento real de los asuntos que
demandan priorizacién para los accionistas.

1.1. Eleccion de los
miembros de la junta

Nordqvist, Sharma y Chirico (2014) plantean que
los derechos de los accionistas de elegir miembros
del consejo de administracion, aprobar las fusiones
y adquisiciones, autorizar nuevas emisiones de ac-
ciones y modificar los estatutos de la empresa, les
confiere el poder maximo sobre la importante deci-
sion corporativa. Aunque los derechos de voto de los
accionistas son potencialmente poderosos, rara vez
se utilizan directamente para destituir a los miembros
de un consejo. Solo unas pocas decenas de disputas
de representacion ocurren cada afio cuando los can-
didatos rivales compiten cara a cara. En su lugar, los
votos de los accionistas disidentes suelen ser emiti-
dos para sefalar indirectamente el descontento con
la direccion, a través de los votos de protesta contra
ciertos candidatos del consejo o en favor de las pre-
guntas de la votacién que abogan por las reformas
de la gobernanza.
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8. COMENTARIOS FINALES

Como se puede apreciar a lo largo del texto, en
las Ultimas décadas el tema de gobierno corporativo
ha ganado popularidad haciendo que, a su vez, las
juntas directivas cobren relevancia y se divulguen
sus practicas. Son muchas las caracteristicas y fac-
tores que concurren en una junta directiva (compo-
sicion, tamafo, estructura, funciones, etc.), y todos
son clave para entender el funcionamiento de este
organo central al interior del sistema de gobierno
corporativo.

Debido al actual interés en las juntas directivas,
cualquier empresario o profesional debe conocer y
estar bien informado acerca de la materia, y es por
eso que resulta oportuno revisar la literatura existente
y poco utilizada en relacién con la informacién con-
tenida en las investigaciones sobre juntas directivas.
Ademas, es pertinente redireccionar los esfuerzos
para profundizar en los estudios, encuestas o andlisis,
de forma que se logre un mayor entendimiento y ac-
ceso a informacién considerable de juntas directivas.
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EL GOBIERNO CORPORATIVO AL INTERIOR DE LAS
EMPRESAS FAMILIARES EN COLOMBIA

Maria Camila Ochoa Granados






RESUMEN

El éxito de las empresas familiares depende en
gran medida del manejo corporativo que se les dé.
Uno de los principales puntos de apoyo en ese sen-
tido esta relacionado con establecer y mantener me-
canismos eficientes de gobierno corporativo. Resulta
entonces fundamental definir qué retos enfrenta una
empresa familiar, en qué consiste el gobierno corpo-
rativo y dénde radica la necesidad de su implemen-
tacion en ese tipo de sociedades, y para ello se ana-
lizan los primeros documentos que entraron a regirlo,

su evolucién y posterior aplicacion, y su desarrollo en
el contexto colombiano. De igual manera, se tienen
en cuenta las modificaciones que han sido necesa-
rias para importar regimenes extranjeros a las guias
nacionales y se evalla su efectividad. Es importante
resaltar que este escrito se orienta principalmente a
analizar las normas que rigen el gobierno corporati-
vo al interior de las empresas familiares y cerradas,
las cuales son la forma societaria mas recurrente en
Colombia.
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INTRODUCCION

Las empresas familiares son el cimiento del em-
presariado nacional y su importancia recae en que
han sido importantes generadoras de empleo y rique-
za en el pais. En ellas se evidencian el emprendi-
miento, la innovacion y la competitividad, atributos
que les sirven como herramientas para enfrentar los
retos de una economia cada vez mas globalizada.
Sin embargo, la sociedad familiar enfrenta desafios
que amenazan puntualmente su sostenibilidad: las
relaciones familiares en su gestion y la capacidad de
obtener financiacién para sus proyectos de inversion
a mediano y largo plazo.

Buscando beneficiar estas estructuras societa-
rias, en 2009 el pais consign6 en una guia un con-
junto de recomendaciones de gobierno corporativo
para aquellas empresas, teniendo en cuenta la reali-
dad del empresario, y los principales problemas que
comprometen su gestién, confiabilidad y sostenibi-
lidad. Fue necesaria una alianza de Confecamaras
con el Centro Internacional para la Empresa Privada
(CIPE), y el Programa de Cooperacién al Desarrollo
Econdmico del Gobierno (SECO), para poder liderar
el proyecto de implementar buenas practicas en las
pequefias y medianas empresas colombianas. Asi
mismo, se unieron también las principales Camaras
de Comercio (Barranquilla, Bogota, Bucaramanga,
Cali, Cartagena y Santa Marta) con el fin de liderar
jornadas donde se instruyd a los consultores en la
metodologia de implementacion que luego estos im-
partirian a los empresarios.

Luego de ocho afios se enfrenta la necesidad de
revisar las recomendaciones inicialmente propuestas
en la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo en
aras de identificar cuédles han tenido mayor acogida y
cuales cuentan con mayor tasa de rechazo. De esta
forma se busca generar un debate respecto de la ac-
tualizacion de las sugerencias existentes, con el fin
de adaptarlas a los requerimientos y obstaculos del
entorno donde se desempefan las empresas cerra-
das y de familia.

Esta investigacion busca proporcionar un analisis
detallado del nivel de implementacion de las reco-
mendaciones de la Guia Colombiana de Gobierno
Corporativo para Sociedades Cerradas y Familiares,
de tal manera que sirva como base para su poste-
rior actualizacién. De manera puntual, se define el
conjunto de empresas que haran parte del analisis y
sus respectivas caracteristicas, se analiza la acogida
que han tenido las recomendaciones de acuerdo con
los diferentes moédulos de trabajo, se presentan los
hallazgos finales y se hacen sugerencias a la Corpo-
racion Financiera Internacional (Grupo Banco Mun-
dial).

Palabras clave: Gobierno corporativo, empresas
familiares, economias emergentes.
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REVISION DE LA LITERATURA

Las empresas familiares se proyectan como uno
de los cimientos indispensables en la construccion
de las economias a nivel global, no solo porque se
trata de la forma societaria mas frecuente, sino por-
que constituyen la principal fuerza empleadora de
ciudadanos. Son varias las definiciones propuestas
para este tipo de compafiias, entre las cuales vale la
pena resaltar la que presentan Arregle et al. (2007)
en la cual describen la firma de familia como “un ne-
gocio familiar donde la propiedad y la administracion
se concentran en la unidad familiar. La familia esta
involucrada y procura mantenerse asi”. Nadi et al.
(2007) agregan que se trata de una entidad donde
una familia controla con su voto la mayor parte de las
acciones, tiene participacion en la administracion v,
ademas, es percibida publicamente como tal.

Cucculellia et al. (2015) exaltan las siguientes
caracteristicas de las empresas familiares: i) los ge-
rentes y administradores suelen ser miembros de la
familia, y estan presentes multiples generaciones, y
ii) son entidades que tienden a ser conservadoras,
que valoran la longevidad y que dan gran importancia
a mantener altos niveles de confianza con los grupos
de interés. A nivel general los negocios familiares se

caracterizan por el vinculo entre las partes y la sen-
sacion de mutua responsabilidad por la compafiia.
Es asi como la confianza y la reputacion se ratifican
continuamente como valores de vital interés (Le Bre-
ton Miller et al., 2015). Las firmas familiares nacen
de la confianza, la que a su vez se proyecta hacia
los grupos de interés y las hace mas duraderas en el
tiempo (Eddleston et al., 2010).

La importancia de las empresas familiares recae
en tres factores principales: i) rescatando lo previa-
mente mencionado, son la forma mas frecuente de
empresa a nivel mundial, y a su vez los principales
empleadores de mano de obra en los diferentes pai-
ses; ii) adicionalmente, sus miembros estan vincula-
dos por una relaciébn consanguinea, y asumen dos
roles principales en la empresa, de un lado un grupo
dominante (quienes se desempefian como trabaja-
dores de la compafiia), y de otro quienes estan su-
jetos a la direccién de los primeros (Arregle et al.,
2007), v, finalmente, iii) esta clase de negocios ha
despertado el interés de la academia porque existe
una vasta proporcion de empresas familiares lideran-
do sectores y actividades econémicas en el mundo
(Ali et al., 2007).
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ACTORES

Aunque actian como una entidad conjunta, la
familia y la firma son dos capitales sociales distintos
(Arregle ef al., 2007), y es por eso que los negocios
familiares se tornan complicados ya que deben aten-
der al mismo tiempo las necesidades de la opera-
cién y las exigencias de la familia (Tsung-Han et al.,
2011). A pesar de ello, es imprescindible tener en
cuenta que desde el momento de su fundacién la
familia se convierte en el principal grupo de interés
de la empresa. Con el tiempo el ndcleo familiar per-
mea la firma e imprime sus caracteristicas por medio
de identidad y racionalidad, motivo por el cual las
compafiias tienden a asemejarse a las familias en su
estructura y cultura (Arregle et al., 2007).

El comportamiento de un administrador familiar
se determina por su naturaleza y la interaccion que

tenga con los lideres de la familia (Chrisman et al.,
2007), razdn por la cual, en la mayoria de los casos
en que los familiares han sido cercanos a la organi-
zacion, muchas familias prefieren que sus miembros
sean los administradores en aras de proteger su dine-
ro y sus intereses. Esto puede generar conflicto con
los accionistas no familiares porque resultan some-
tidos a la voluntad de la familia, generando asi des-
confianza (Ali et al., 2007). Sin embargo, el hecho
de pertenecer a la familia no implica un derecho ad-
quirido de trabajar en la empresa, ni mucho menos,
una vez vinculados, de conservar cargos ejecutivos
a pesar de obtener resultados deficientes (Guzman
y Trujillo, 2012).

DISCUSION

Son multiples los beneficios de las empresas
familiares. Este tipo de organizacién se caracteriza
principalmente por el compromiso de sus miembros,
el orgullo de sus integrantes y la combinacién en-
tre transferencia y vigencia del conocimiento (IFC,

2015). Cobra igual importancia el hecho de que las
familias perciben la empresa como un legado para
las futuras generaciones, por lo que toman las deci-
siones a largo plazo y pensando en la supervivencia
de la compafiia (James, 1999). Los miembros de la



familia buscan mantenerse vinculados a la empresa
en aras de proteger los intereses del nucleo, pues,
como indican Jensen et al. (1976), “La presencia
de la familia como un accionista mayoritario permite
reducir el comportamiento oportunista o inadecuado
del gerente” o de los asociados externos.

La continuidad del conocimiento suele darse al
interior de la familia, y se refiere a la capacitacién
y a la transferencia de informacién a través de las
generaciones. Se trata de un traspaso tacito del co-
nocimiento que obedece a una preocupacién por el
largo plazo, la preferencia por contratar a los fami-
liares —especialmente los que han sido entrenados-,
y un interés por ser menos susceptibles a las crisis
(Le Breton Miller et al., 2015). Incluso, algunos auto-
res como Cucculellia et al. (2015) destacan que hay
conocimientos al interior de la empresa familiar que
determinan su resiliencia en tiempos de recesion.

La confianza es un tema que surge desde el in-
terior de la familia, y uno de los factores que mas
influye en la forma como se manejan las relaciones al
interior de la empresa y en la delegacion de la auto-
ridad. Cuando se confia en los lideres generalmente
aumenta la produccion y hay menos necesidad de
estar cauteloso y a la defensiva (Eddleston et al.,
2010).

Por su parte, la concentracion de la propiedad re-
presenta una ventaja para la empresa familiar en su
justa medida. Autores como Anderson et al. (2003) y
McConaughy et al. (1998) comparten hallazgos que
sefialan como la concentraciéon en las empresas fa-
miliares permite que tengan un mejor desempefio. En
estudios realizados en economias emergentes, Chen
et al. (2011) sostienen que la proporcion ideal es la
siguiente: una concentracién entre el 0% y el 48%
permite incrementar el retorno de los activos (ROA);

| 139

sin embargo, del 48% en adelante se da un punto de
inflexion donde el ROA se hace menor. Consecuente-
mente, tal como lo presentan Villalonga et al. (2006),
la propiedad familiar agrega valor, siendo el exceso
de control sobre la firma lo que la perjudica.

La otra cara de la moneda de las empresas fami-
liares, y lo que las ha convertido en una estructura
organizacional muy investigada, es que su naturaleza
tiende a ser compleja y volatil. Citando el Manual IFC
de Gobierno de Empresas Familiares, algunas de las
debilidades inherentes a este tipo de negocios son:
la complejidad, la informalidad y la falta de discipli-
na (2015). Adicionalmente, el grupo familiar muestra
una marcada aversion al riesgo, lo cual, sumado a
que se suele contar con recursos financieros, puede
generar la pérdida de valiosas oportunidades (Fama
et al., 1983).

Una falencia que tiende a ser repetitiva es que
no se define qué se concibe como familia ni se acla-
ra quiénes son sus legitimos integrantes. Es por eso
que este tipo de conceptos deben consagrarse en el
protocolo familiar. Por ende, se debe definir puntual-
mente a la familia para poder manejar sus variacio-
nes (Sharma et al., 2013).

Otro aspecto sensible es la forma como los sen-
timientos se ven mezclados con las decisiones de
negocio, y llegan a limitar la objetividad de los ge-
rentes (Guzmén y Truijillo, 2012). Las familias tienen
en cuenta consideraciones sentimentales a la hora
de tomar acciones, por lo que su juicio puede estar
sesgado y llegar a comprometer la eficiencia de la
compafia (Fama et al., 1983). Este es uno de los
motivos por los que las sucesiones familiares presen-
tan complicaciones: el vinculo sentimental que ata al
fundador con la empresa le hace dudar de la capaci-
dad de sus herederos para tomar el control.
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ORGANOS DE GOBIERNO

Las firmas familiares nacen de la confianza; no
obstante, el rol de la confianza cambia con el tiempo
y con las transiciones generacionales, lo que hace
que sea necesario desarrollar herramientas para
gestionar asertivamente la relacion familia-empresa
(Eddleston et al., 2010). En si, formalizar la relacién
entre la empresa y la familia es clave para mitigar
conflictos de interés y permitir la perdurabilidad,
asi como para proteger los intereses de los duefios
(Villalonga et al., 2015). Para lograrlo es necesario
establecer un gobierno corporativo. Es importante
recalcar que el gobierno corporativo es un concepto
distinto al control corporativo. El primero hace refe-
rencia a los mecanismos y normas de gestion al in-
terior de la compafifa, y el segundo hace alusion a
la distribucién de la propiedad (Ganga et al., 2008).

Las familias deben incorporar el gobierno corpo-
rativo para proteger su patrimonio tangible e intan-
gible (Gnan et al., 2013), lo cual significa que, en la
medida en que las empresas implementen buenas
practicas desde sus etapas mas tempranas, les sera
posible alinear sus objetivos con los de la familia, evi-
tando asi frustrar la operacién y los negocios (Villa-
longa et al., 2015). Consecuentemente, estructurar
un gobierno integrado por una junta directiva, un pro-
tocolo de familia, una asamblea familiar y un consejo
de familia hace posible entregarle una empresa mas
facil de gobernar a la siguiente generacion (Guzman
y Trujillo, 2012).

Junta directiva

El gobierno corporativo es un fenémeno reciente
en las PYMES y empresas familiares, y suele empe-
zar con la creacion de la junta directiva (Gnan et al.,
2013). La junta directiva es el organismo esencial de
gobernanza, y esta disefiado para disciplinar la alta
gerencia. Entre sus principales funciones estan: re-
presentar los intereses de los accionistas, procurar
la maximizacion del valor econdémico de la empre-
sa y supervisar las acciones del gerente para que el
objetivo proyectado se cumpla (Fama, 1980). Para
SuU composicion se sugiere contar con miembros ex-
ternos e internos; siendo algunos de los méas impor-
tantes los profesionales expertos y los gerentes de
la misma empresa. Otra recomendacion valiosa la
proponen Fama y Jensen (1983), y consiste en que
los miembros externos deben superar en nimero a
los internos para lograr un arbitraje mas eficiente en
las discusiones. Implementar esta sugerencia puede
ser de ayuda, especialmente porque una generalidad
de ese tipo de empresas es que sus juntas directivas
son menos independientes al predominar en ellas los
miembros de la familia (Ali et al., 2007). Como con-
secuencia, las empresas familiares que cuentan con
juntas directivas independientes permiten una mayor
proteccién de los accionistas externos (Tsung-Han et
al., 2011).



Protocolo de familia

El protocolo de familia es el documento que de-
talla las normas que regulan las relaciones entre
familia, accionistas y empresa. Es un acuerdo que
plantean los accionistas familiares de manera unita-
ria y enfocados en el largo plazo, y que tiene como
objetivo regular la organizacion y las relaciones pro-
fesionales entre la familia y la empresa (CAF, 2006).
Esta herramienta puede representar desde un pacto
moral entre los miembros de la familia, hasta un con-
trato del que se deriven obligaciones y derechos con
implicaciones legales (Guzman y Trujillo, 2012). Se
trata de una especie de ley al interior de las empre-
sas familiares que permite que se tomen decisiones
cefiidas a parametros justos. Blondel et al. (2015)
resaltan su importancia en la medida que consagrar
un documento de normas y directrices admite definir
la conducta que tendra la familia con respecto a la
empresa. Entre las funciones clave del protocolo esta
clarificar las normas para la adhesion de miembros
de la familia a la empresa (Guzmén y Trujillo, 2012).

Asamblea de familia

De acuerdo a la IFC (2015), la asamblea familiar
consiste en el “... foro formal de discusiéon para to-
dos los miembros de la familia acerca de temas de
la empresa y de la familia”. A través de ella se busca
reunir a los miembros de la familia para reflexionar en
temas de interés comun. Son convocados a la asam-
blea —una o dos veces al afio— todos los integrantes
del grupo familiar, y/o quienes disponga el protocolo
de familia. Se busca que por medio de ese espacio
se mitiguen los potenciales conflictos que puedan
surgir a raiz de un acceso desigual a la informacion y
otros recursos (IFC, 2015). Entre las responsabilida-
des de la asamblea familiar esta la de elegir el con-
sejo de familia y aprobar el trabajo que este adelante
(Davis, 2007).
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Consejo de familia

La literatura presenta multiples definiciones de
este organismo. En primera instancia, Gnan et al.
(2013) la describen como el principal 6rgano de go-
bierno corporativo en la empresa familiar, por ser el
encargado de regular la relacion familia-empresa, y
sefialan que facilita la interaccion de los miembros,
y protege el negocio y los intereses de los propieta-
rios. Como complemento, la IFC (2015) plantea que
el consejo de familia es un érgano de trabajo elegido
por la asamblea familiar entre sus miembros para de-
liberar temas de la empresa familiar.

El consejo de familia tiene dos tareas fundamen-
tales: disefiar y mantener la relacién familia-empresa
de la generacion vigente y planear la transicion gene-
racional (Gnan et al., 2013). La sucesién familiar se
hace aqui relevante porque necesita dos mecanis-
mos esenciales: un plan de sucesion y un protocolo
de familia (CAF, 2006), ambos formulados al interior
del consejo.

En las etapas iniciales de la empresa, cuando la
administracién reposa sobre la primera o segunda
generaciones, no es urgente establecer un conse-
jo. Empero, cuando el tamafio de la familia supera
los treinta integrantes, y ya se mueve en un entorno
multigeneracional, es necesario contar con él. Este
ente estard compuesto por entre cinco y nueve in-
tegrantes que seran postulados conforme a los re-
querimientos del protocolo familiar, y posteriormente
votados por la mayoria de la asamblea. Para la nomi-
nacién se invita a tener en cuenta factores como la
edad, la preparacion y la necesidad de una rotacién
de los miembros. Esto Ultimo funciona como garan-
tia de que la autoridad ird cambiando con determi-
nada periodicidad.

En su ejercicio, el consejo se reunira al menos
dos veces, e incluso hasta seis al afio. Estara liderado
por dos miembros fundamentales que son el presi-
dente del consejo y el secretario del consejo, los cua-
les estaran encargados de dirigir el trabajo: el prime-
ro es la persona principal de contacto para la familia,
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y el segundo mantiene las actas de las reuniones y
las pone a disposicion del grupo familiar (IFC, 2015).

Cabe destacar que tanto la asamblea familiar
como el consejo de familia son espacios que per-
miten la interaccion y alineacion de la vision de los
miembros con relacion a la empresa. No obstante,
estos dos 6rganos se distinguen en que la asamblea
es un espacio para compartir y estrechar los lazos a
nivel general, mientras que el consejo es un grupo
mas pequefio que se dedica a discutir temas inhe-
rentes a la compafifa (Guzmén y Truijillo, 2012).

Organos adicionales

Otros mecanismos que se hacen necesarios a
medida que la familia crece son los comités de fa-

milia y las family offices (Gnan et al., 2013). Las fa-
mily offices, u oficinas de familia, son un centro de
inversion y administracion organizado y supervisado
por el consejo familiar (IFC, 2015). Son frecuentes
en las familias grandes y ricas en negocios que tie-
nen una necesidad expresa de tener asesoramiento
personal financiero. Se trata mas que todo de un es-
pacio donde hay profesionales dispuestos a brindar
consejos para la inversién personal y otros temas de
interés para los miembros individuales de la familia
(Lansberg, 1999). Al interior de las familias es tam-
bién probable que se funden otras instituciones que
cubran éareas de interés especifico. Ejemplo de ello
son los comités, entre los cuales cabe resaltar los
comités de educacion, de redencion de acciones, de
planeacién de carrera, y de reuniones familiares y re-
creacion (Neubauer et al., 1998).

EVOLUCION DE LOS CODIGOS
DE BUEN GOBIERNO

El concepto de gobierno corporativo ha sido defini-
do de manera recurrente. En un primer acercamiento
se entiende el gobierno corporativo como “el proceso
que se ocupa de la manera en que los proveedores
financieros de las corporaciones se aseguran el retor-
no de la inversion” (Shleifer y Vishny, 1997). A esta
definicion es pertinente agregar las consideraciones
de Becht et al. (2003), que lo describen como “... la
reconciliacion de conflictos de interés entre las mul-
tiples partes asociadas a una firma”. Este es un tema

que cobra relevancia en las empresas pues se hace
indispensable para garantizar su desarrollo sosteni-
ble (Guzman y Truijillo, 2012). En concordancia con
el interés que han despertado las empresas familia-
res alrededor del mundo y la forma como dominan
los mercados mundiales, es de gran valor estudiar la
forma como el gobierno corporativo se desarrolla al
interior de ese tipo de firma y las implicaciones que
se deben considerar (Jing et al., 2013).



Necesidad de buenas
practicas

El principal propdésito de los codigos es mejorar la
calidad del sistema de gobierno corporativo interno
de las empresas y propiciar un apropiado rendimien-
to de cuentas a los grupos de interés (Guzman y Tru-
jillo, 2017). Empero, es importante tener en cuenta
que existen multiples motivos que dan lugar a la ne-
cesidad de propiciar buenos gobiernos. En primera
instancia, el mundo globalizado se caracteriza por
presentar escenarios cambiantes y entornos volati-
les, razdn por la cual surge la necesidad de apren-
der del conocimiento y experiencia de otras empre-
sas (Ganga et al., 2008) con el fin de adaptar esos
aprendizajes a las distintas firmas y, potencialmente,
mitigar conflictos semejantes. Seguidamente, uno de
los principales &mbitos en los que fallan las empre-
sas es en la propiedad y la direccion (Ganga et al.,
2008), problemas de agencia que se hacen cada vez
mas recurrentes, y para los cuales las buenas préacti-
cas de gobierno corporativo representan una poten-
cial solucién en la disminucién de los costos que aca-
rrea ese tipo de altercados (Ganga et al., 2008). Son
ejemplo de los altercados que se busca resolver con
el gobierno corporativo los conflictos de interés que
surgen entre los socios mayoritarios y minoritarios
en empresas familiares, sobre todo cuando la familia
tiene suficiente poder para influenciar el proceso de
toma de decisiones (Tsung-Han et al., 2011). Como
consecuencia, es necesario distinguir entre el capital
y la capacidad para dirigir la organizacion.

En las empresas familiares el manejo de las si-
tuaciones se a partir de los objetivos de la familia, lo
cual genera una mayor interdependencia familia-em-
presa. En pocas palabras, la separacion familia-tra-
bajo se hace borrosa (Arregle et al., 2007). Segun
la teoria de la agencia suelen ocurrir conflictos de
interés cuando los duefios confian a una tercera per-
sona la administracién de su empresa porque ello
implica una delegacién de autoridad. En ese caso
se observan dos riesgos principales: uno moral, que
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ocurre cuando el delegado actua de acuerdo con sus
intereses, y la seleccién adversa, que se evidencia
cuando hay incompetencia del delegado (Ganga et
al., 2008).

Finalmente, se ha sefialado la necesidad de re-
gular la direcciéon de las empresas, especialmente
para erradicar los casos de corrupcion (Ganga et
al., 2008). Citando a John Zemko en el prélogo de
Guzman y Trujillo (2012): “Promover los valores de-
mocraticos en las empresas es una de las mejores
formas de erradicar la corrupcién y mejorar el desa-
rrollo democratico, econémico y social”. Una de las
medidas que mas ha generado polémica en torno a
las firmas familiares es la revelacién de informacion,
pues estas son menos propensas a brindar infor-
macién sobre sus préacticas de gobierno (Ali et al.,
2007). Sin embargo, la lucha contra la corrupcién
contempla la transparencia como pilar fundamen-
tal, y en la medida en que se carezca de ella habra
menos instrumentos de control disponibles para los
miembros externos.

Cabe concluir, pues, que la implementacion de
sistemas de gobierno corporativo ha permitido recu-
perar la confianza entre los familiares de distintas ge-
neraciones y alargar la vida de las empresas (Eddles-
ton et al., 2010). Es asi como se resume la necesidad
de ampliar la implementacién de buenas practicas,
y de procurar que aquellas empresas que ya se en-
cuentran vinculadas busquen mejorar dia a dia.

Las primeras guias

Los codigos de gobierno corporativo nacieron de
la necesidad de mejorar las practicas al interior de
las organizaciones. Datan de 1978, cuando en Esta-
dos Unidos se empezaron a implementar recomen-
daciones politicas en las empresas (Aguilera et al.,
2004). La Mesa Redonda de Negocios emitié enton-
ces el Business Rountable Report, como respuesta
a comportamientos ilicitos al interior de las compa-
filas y para evitar las operaciones de toma de poder
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hostiles en las empresas del pais. Sin embargo, se
considera que la primera guia que marcé la historia
del gobierno corporativo nacié en Inglaterra.

En 1990, como consecuencia de la recesion
britanica originada por la quiebra de varias organi-
zaciones donde se identificd debilidad institucional,
se dio prioridad a la rendicion de cuentas de las
empresas (Aguilera et al.,, 2004). Asi, para 1992 el
CEOQ de Cadbury (Sir Adrian Cadbury) marcé un hito
en temas de gobernanza (Cuomo et al, 2015). En
ese momento se establecié un comité referente de
gobierno corporativo en muchos aspectos, conside-
rado una especie de génesis de los cédigos de buen
gobierno. Para la década de los noventa, y hasta la
fecha, las diferentes naciones promulgan cédigos de
buenas practicas, en los cuales todos los lineamien-
tos incluidos tienen un punto de partida comun que
es el reporte Cadbury. De esa manera esa pieza ha
logrado prevalecer en el tiempo.

Posteriormente, en respuesta a los multiples es-
candalos empresariales de la época, en la primera
década del actual siglo se dio un boom de los co6-
digos de gobierno corporativo. Hasta ese entonces
entre el empresariado se expresaba un credo que re-
zaba: “... nadie se preocupa por el gobierno corpora-
tivo siempre y cuando haya utilidades”. Sin embargo,
esa ideologia se fue extinguiendo a medida que se
comenzo a actuar en relacion con las problematicas
de corrupcion existentes (Guzman y Trujillo, 2017).

Las guias actuales

Luego de un tiempo prudente en el que se logré
ampliar la cobertura de la implementacion y hubo ma-
yor informacién disponible, fue posible generar una
mas amplia gama de literatura a favor de las buenas
practicas de gobierno corporativo. Los cambios méas
palpables en la teoria de ese entonces se dieron en
la década de los noventa, y se hicieron mas evidentes
en las publicaciones posteriores al 2000 (Jing et al.,
2013). A grandes rasgos, fue posible identificar que

los contenidos publicados giraban en torno a la idea
de que la implementacion de un gobierno corporativo
solido es vital para la empresa contemporanea (Gan-
ga et al., 2008), y ratificaron la necesidad de adoptar
buenas practicas en las distintas naciones mediante
la publicacién de codigos pais (también llamados c6-
digos de buen gobierno).

Durana (2017) explica que a nivel pafs los cédi-
gos de gobierno corporativo suelen ser creados por
comités compuestos por multiples actores, son re-
visados periédicamente por instancias de ese tipo,
abordan teméticas referentes a mejores practicas de
gobierno corporativo para garantizar el trato equita-
tivo de todos los accionistas, y su implementacion
se lleva a cabo siguiendo el principio de “cumpla o
explique” (Guzman y Truijillo, 2017).

En el presente se ha logrado consolidar un es-
quema de “cumpla o explique” para hacer que las
empresas acojan los cédigos. De esa manera, la pe-
nalizaciéon no es una labor exclusiva de los entes de
control, sino que entra en vigor una forma de castigo
dictaminada por el mercado. Cabe aclarar que no to-
das las empresas deben cumplir con todo, pese a
que hay paises donde la obligatoriedad es mas exi-
gente. Se evidencia, entonces, que existen esquemas
de hard law (regulacién) y soft law (cédigos de adop-
cion voluntaria) (Guzman y Trujillo, 2017).

El hard law son las regulaciones que se dan por
ley. Se supone que es una medida mas efectiva por
su caracter legal, pues puede procurar una imple-
mentacién mas universal. Sin embargo, dado que
esta modalidad es mas estricta puede conllevar ma-
yores costos para las empresas, motivo por el cual
muchas optan por dejar de participar en el merca-
do (Block, 2004). Otro aspecto negativo que tienen
las leyes es que generan mayores responsabilidades
para las empresas y un mayor desgaste de los ejecu-
tivos para estar a la altura de los requerimientos que
la norma implica.

Los instrumentos de soft law, mejor conocidos
como las guias y cédigos de buen gobierno, son cri-
ticadas por su falta de garantias. En si, esta modali-
dad deja a las empresas en libertad de cumplir o no



con los requerimientos establecidos en la literatura,
y es susceptible de que se comprometan de manera
superficial con la causa. De ese modo no se logra
un impacto real, ni la legitima transformacién interna
de la gobernanza de las compafiias (Cuomo et al.,
2015).

Teniendo en cuenta lo anterior, los autores sugie-
ren que se plantee un modelo que fusione el hard law
con el soft law de manera que se obtenga lo mejor de
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ambos mundos. Ese tipo de esquemas se conside-
ra que tendria mayor efectividad, especialmente en
los entornos latinoamericanos. En este ambiente las
principales dificultades son la debilidad de las institu-
ciones (por lo que solo el hard law no seria efectivo),
y el comportamiento oportunista de los accionistas y
empresarios (razoén por la cual solo el soft law seria
ineficaz) (Chavez et al., 2009).

LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO
EN COLOMBIA

El gobierno corporativo de los mercados emer-
gentes es distinto al de los mercados desarrollados
(especialmente los anglosajones). Las principales
diferencias son la distribucién y concentracion de la
propiedad, y la prevalencia e importancia de los gru-
pos empresariales diversificados cuyas compafias
comparten el duefio y la coordinacién. También se
debe tener en cuenta que hay participacién limita-
da del inversionista, expropiacién de los asociados, e
impedimentos para la libre competencia que muchas
veces provienen del Estado. En las economias emer-
gentes son vitales la confianza y la reputacion de las
empresas, incluso llegando a compensar la debilidad
institucional de los paises donde se desempefian
(Ararat et al., 2017).

El principal desafio del gobierno corporativo en
las economias emergentes es la expropiacion por los
accionistas mayoritarios, motivo por el cual surge la
incognita respecto de qué factores pueden contribuir

a mitigar ese fenémeno (Chen et al., 2011). Actual-
mente, muchas de las politicas de buen gobierno
sugeridas en los paises en desarrollo se enfocan en
regular las acciones de los socios mayoritarios (Chen
etal., 2011). Incluso se le ha dado prioridad a erradi-
car la expropiacion y las normas de proteccion a los
grupos de interés que han generado que la exigibili-
dad de transparencia varie para bien en los territorios
(Ali et al., 2007). Solucionar este tipo de problemas
contribuye a acabar con la corrupcién en todas sus
formas al interior de las empresas, pues ese fendme-
no hace que las empresas sean herméticas y que las
familiares sean mas controladoras (Adegbite, 2015).

El gobierno corporativo se ve influenciado por el
contexto. Incluso Cuervo (2002) sostiene que los co-
digos son menos efectivos en determinados entornos
institucionales. En el caso de los paises en desarrollo
las instituciones son débiles y los documentos guias
escasos (Adegbite, 2015). Varios autores han llegado

=
o
=
=
—
=)
o
=
=]
»
[55)
o
=
=
=
=T
e
v
=<
P
d
o
o
=
[*%)
v
=
—
L



146 | INFORME DEL SEMILLERO DE INVESTIGACIGN CESA

a la conclusién de que el problema de las economias
emergentes radica en que carecen de un marco le-
gal y financiero que les permita controlar el actuar
de los accionistas, especialmente de los mayoritarios
(Chen et al,, 2011). Pero ese argumento tiene una
contraparte, pues desde el punto de vista de los ge-
rentes familiares mucho del control que ejercen se
debe a las debilidades institucionales del entorno.
Consecuentemente, la forma como la familia contro-
la la empresa esté dada por las reglas del contexto
(Pindado et al., 2014).

La llegada del gobierno corporativo a Colombia se
dio mediante un programa desarrollado por el Cen-
tro Internacional para la Empresa Privada (CIPE) y
Confecamaras en 1999, a través del cual se buscaba
difundir y dar a conocer la importancia de las bue-
nas practicas en las empresas, sobre todo para las
publicas (Prada, 2011). A partir de entonces se han
realizado distintos esfuerzos con el fin de fortalecer
la gobernanza en las empresas del pais. Villalonga
et al. (2010), sefialan uno de los principales incen-
tivos para las familias: que la administracion familiar
incrementa significativamente el valor de una firma
en los entornos donde las instituciones son débiles.
Aterrizando lo anterior en Colombia, es valido soste-
ner que las empresas familiares seran mas valiosas
en la medida que logren organizar su gobierno a nivel
interno, teniendo en cuenta que ejercen su actividad
en un contexto institucional precario.

iComo han cambiado?

Para que la gobernanza progrese y cada dia sea
mejor es importante que las organizaciones del pais
se comprometan en la adopcion de las recomen-
daciones (Guzman y Trujillo, 2017). Los paises con
economias emergentes —como Colombia— se carac-
terizan por tener instituciones viciadas y débiles; por
ende, el control para implementar las buenas préac-
ticas es casi inexistente, sobre todo si se tiene en
cuenta que todavia son de caracter voluntario. En

consecuencia, desde el sector privado se deben to-
mar las riendas y empezar a generar compromisos de
mejora que tengan un impacto tanto a nivel interno
como de la economia y la sociedad en general.

Asi mismo, la globalizacion ha permitido que nue-
vas tendencias y teorias en materia de gobierno cor-
porativo lleguen al pais. Y aunque es posible adaptar
modelos de gobierno extranjeros a las empresas co-
lombianas, es indispensable que los encargados de
presentar esas politicas publicas tengan en cuenta el
contexto y el principio de flexibilidad. Por la misma
informalidad que se vive al interior de las organizacio-
nes en el entorno colombiano, donde la economia y
los mercados alin estan en via de desarrollo, imponer
normas estrictas es un factor que lleva a que no se
implementen. Por ende, ademés de tener en cuenta
el funcionamiento de las empresas, las buenas prac-
ticas que se impongan deben también amoldarse a la
familia (Sharma et al., 2013).

Efectividad de los codigos

La teoria sugiere que el buen gobierno corpora-
tivo permite hacer un uso eficiente de los recursos
y asegurar que las compafiias consideren las moti-
vaciones de los grupos de interés. Se trata de una
herramienta que puede mitigar y solucionar conflic-
tos de interés a través de la generacion de confianza
y del refuerzo de principios como la transparencia,
la equidad y el cumplimiento (Ganga et al, 2008).
Para lograr una evaluacién certera de la efectividad
es necesario contrastar las causas que generan el
problema con las sugerencias de la OCDE y de las
guias de buen gobierno (Chen et al., 2011).

En las economias emergentes ni la junta directiva
ni la de supervision han logrado controlar el tema de
la expropiacién. Chen et al. (2011) conciben la ex-
propiacién como un fenémeno donde los accionistas
mayoritarios se apoderan de los recursos de la com-
pafiia y los usan para su beneficio, comprometiendo
asi el desempefio de la empresa y los intereses de



los minoritarios. Un ejemplo latente de esa conducta
es contratar a familiares sin preparacion, al igual que

alterar precios con filiales comerciales.

Como parte de lo que implica superar esas ma-
las practicas, la empresa debe concebir que aunque
tenga una estructura de gobernanza familiar no esta
exenta de necesitar recursos externos. En cambio,
muchas veces al incorporarlos llegan a darse cuen-
ta que estos suelen ser mas autosuficientes y gene-
rar menor presion sobre la compafiia (Arregle et al.,
2007). Un ejemplo clave es la llegada de gerentes
no familiares a la compafifa. La presencia de un ad-
ministrador externo va mas alla del atributo de estar
por fuera de la familia. En cambio, incluir agentes
externos puede ser de ayuda para mitigar conflictos
intrafamiliares (Dekker et al., 2013).

En la obra de Guzman y Trujillo (2012), se hace
un analisis de las buenas practicas y su implementa-
cién en Colombia. Para ese fin evaluaron el efecto de
darle la bienvenida al gobierno corporativo en varias
empresas familiares, entre ellas Exiquim y Pollo Andi-
no. En ambas habia problemas de agencia por lo que
la oportunidad representd un chance para darle un
nuevo aire a sus compafiias. En Exiquim, la adopcion
de buenas précticas les permitid prepararse para la
sucesion futura y dio lugar a la incorporacion de los
hijos a la empresa. En ese caso los autores resaltan
que aplicar la guia les permitié mitigar potenciales
conflictos entre hermanos y entregar una empresa
méas facil de gobernar a la generacién siguiente. Con
respecto a Pollo Andino, se establecieron 6rganos de
gobierno corporativo y se logré consolidar un proto-
colo de familia, lo que permitié darle un nuevo aire
de formalidad a la empresa mejorando asi la comu-
nicacién, acercando a los familiares a la empresa y
restaurando la armonia entre los socios (Guzman y
Trujillo, 2012).
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.
Implementacion de los
codigos

En general se observa que en Colombia la im-
plementacién de buenas practicas de gobierno cor-
porativo ha sido lenta, acompafiada de un mercado
de capitales poco desarrollado (Gutiérrez y Pombo,
2007; Gonzélez et al., 2011). Las cifras indican que
se han logrado avances, pero al comparar el indice
de implementacién local con el de otros paises se
identifican oportunidades de mejora (Guzman y Tru-
jillo, 2017). Algunos ejemplos de la implementacion

en otros paises son: Holanda (95%), Bélgica (80%),
Portugal (58%) y Espafia (75%) (Bianchi et al, 2011).

Aunque las malas practicas pueden ser sustan-
cialmente reducidas mediante la implementacion de
los codigos, estos no pueden adelantar la promocion
universal de las mejores précticas (Cuomo et al.,
2015; Haxhiy Aguilera, 2014), de forma que exigirles
a las compafiias que adopten las medidas no necesa-
riamente implica una mejora en términos de gobier-
no corporativo. En cambio, se debe crear un marco
legal y financiero que regule mejor el desempefio de
las empresas (Chen et al., 2011). En este aspecto
Colombia ha avanzado en temas de ley mercantil,
puntualmente en la proteccion a los inversionistas
minoritarios y en la elaboracién de documentos que
sugieren implementar practicas de buen gobierno
(Guzman y Trujillo, 2012).

Otro punto a evaluar es que en ocasiones la im-
plementacion es rechazada por la falta de flexibilidad
de las politicas. En consecuencia, es necesario am-
pliar la perspectiva cultural desde la cual se analizan
las empresas familiares (Dalpiaz et al., 2014). Cada
familia es un mundo compuesto por valores y tradi-
ciones que se imprimen en la respectiva empresa,
por lo que cada una serd poco propensa a aceptar
voluntariamente un marco regulatorio que carezca de
flexibilidad y espacios para la individualidad.
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De acuerdo con el prélogo de Prada en Guzman
& Trujillo (2017), el efecto de las préacticas de go-
bierno corporativo no se aprecia Unicamente desde
el punto de vista legal, sino que se hace latente a
través de una cultura dindmica de mejoramiento en
la administracion de los riesgos que afectan la forma
en que las organizaciones son dirigidas y controladas

(2017). Por consiguiente, la implementacion depen-
de de dos entes principales que son la empresa y el
mercado. La primera, en respuesta de su preocupa-
cion por su reputacion en el mercado, y el segundo
porque en él recae la efectividad de su supervision
para castigar a las empresas que se desvian de las
recomendaciones del codigo.
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CONCLUSION

Los cédigos de buen gobierno en las empresas
familiares colombianas muestran varios efectos posi-
tivos: han creado conciencia acerca de las falencias
en la ley en cuanto a la regulacion de las empresas;
han permitido flexibilidad en la aplicacién de buenas
practicas para las empresas a las que no se ajusten
las recomendaciones mencionadas, vy, finalmente,
aunque todavia falta un camino por recorrer y una
méas amplia adopcion de las guias, es un hecho que
ha habido una mayor inclinaciéon hacia mejores prac-
ticas, pues los mismos empresarios son conscientes
de cémo la gobernanza agrega valor a sus negocios
(Guzman vy Trujillo, 2017). Es por eso que se invita a
reflexionar en la importancia de implementar buenas
practicas de gobierno corporativo en las empresas
familiares en Colombia. Las buenas practicas no solo
hacen que sean mas sostenibles en el largo plazo,
sino que permiten proteger la economia y los ciuda-
danos de perjuicios que muchas veces son preveni-
bles.

Consideraciones a futuro

El futuro de la literatura en gobernanza para las
empresas familiares debe orientarse al descubri-
miento de los factores que permiten que algunas em-
presas familiares se reinventen y subsistan, mientras
que otras se vean forzadas a desaparecer (Sharma
et al., 2013). Se entiende que muchas veces las fa-
milias afectan la perdurabilidad de sus empresas y
comprometen el potencial de su desempefio con el
tipo de relacion que establecen entre los miembros,
la cual puede ser conflictiva o participativa (Eddles-
ton et al., 2007). De manera puntual, se debe evaluar
el rol de la comunicacién en las empresas familiares,
y la forma como estrechar lazos de confianza puede
fortalecer a la firma familiar con el tiempo y hacerla
mas propensa a perdurar.

10R DE LAS EMPRESAS FAMILIARES EN COLOMBIA
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RESUMEN

Las empresas de familia han sido estudiadas por
alrededor de cuarenta afios, pero existen controver-
sias acerca de las buenas practicas de gobierno cor-
porativo en ellas. Esto ocurre porque el estudio de
dichas précticas es relativamente nuevo. En un inicio
careci6 de analisis sistematico y pocos profesionales
se interesaron en el tema; solo recientemente se ha
comenzado a evidenciar un andlisis mas profundo y
un mayor nimero de profesionales indagando en él.
A raiz del crecimiento de este campo se han pre-
sentado hallazgos importantes relacionados con los
mecanismos de mitigacion de conflictos de agencia
a partir de la implementacion de lineamientos de go-
bierno corporativo en empresas familiares.

Por ese motivo, en 2009 la Superintendencia
de Sociedades, la Camara de Comercio de Bogota
y Confecémaras, junto con otros organismos multila-
terales como la IFC, crearon la Guia Colombiana de
Gobierno Corporativo para Sociedades Cerradas y de
Familia. Debido a que los ultimos afios han sido cla-
ves para la literatura de gobierno corporativo, se han
presentado muchos hallazgos que hacen necesaria
una revision de la Guia y su posible actualizacion.

De igual manera, varias empresas colombianas
han adoptado las medidas sugeridas por la Guia, por
lo cual es momento de realizar un seguimiento al im-
pacto real de esos lineamientos. Esto con el objetivo
de proporcionar un analisis del nivel de impacto que
ha conllevado dicha implementacion, el cual servira
como insumo para la actualizacién de la Guia. Para
lograrlo es necesario definir el conjunto de empresas
que haran parte del analisis, para luego evaluar la
implementacion por médulos de trabajo a la luz del
debate académico relacionado. Todo lo anterior con
el fin de presentar los hallazgos y las sugerencias a
IFC-Grupo Banco Mundial. Inicialmente se hara una
investigacion cualitativa a partir de articulos sobre
gobierno corporativo y empresas de familia, asf como
de codigos de buen gobierno de diferentes partes del
mundo para utilizarlos como marco de referencia,
con el fin de generar un impacto en las empresas
de familia colombianas y apoyar el crecimiento de la
cultura de buen gobierno.

Palabras clave: Gobierno corporativo, empresas
familiares, préacticas de buen gobierno
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INTRODUCCION

De acuerdo con Dominguez (2012), las empre-
sas cerradas de caracter familiar componen un alto
porcentaje del tejido empresarial colombiano; el
emprendimiento, la innovacion y la competitividad
se inician en este tipo de compafiias que, ante la
celebracion de acuerdos de libre comercio, deben
enfrentar los retos de un mundo competitivo y globa-
lizado. Estas empresas son importantes generadoras
de empleo y rigueza en las regiones y en el conso-
lidado nacional, y su sostenibilidad estd amenazada
por riesgos inherentes a las relaciones familiares en
su gestion, asi como por la imposibilidad de obtener
recursos financieros que materialicen sus proyectos
de inversion a mediano y largo plazo.

Por lo anterior, desde 2009 el pais cuenta con
un conjunto de recomendaciones de gobierno cor-
porativo para empresas cerradas y familiares conte-
nidas en una guia, para cuya elaboracién se consultd
la realidad del empresario, y se buscé resolver sus
problemas caracteristicos de gestion, confiabilidad
y sostenibilidad. Para la implementacion de dichas
recomendaciones, Confecamaras, con el apoyo del
Centro Internacional para la Empresa Privada (CIPE)
y el Programa de Cooperacion al Desarrollo Econémi-
co del Gobierno (SECO), concibié un proyecto para
la implementacién de buenas préacticas organizacio-
nales al interior de las PYMES del pais. Asi, con la
co-ejecucion de las camaras de comercio de Bogots,
Barranquilla, Cali, Bucaramanga, Cartagena y Santa
Marta, se desarroll6 una metodologia de implemen-

tacion de la guia, se formaron mas de sesenta con-
sultores capaces de aplicarla, y se llevaron a cabo
jornadas de sensibilizaciéon para empresarios y para
financiadores de empresas en crecimiento, como los
fondos de capital privado.

Ocho afios después se evidencia la necesidad de
revisitar el conjunto de recomendaciones sugeridas
en la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para
Sociedades Cerradas y de Familia, a fin de evaluar
cudles de ellas han tenido mayor acogida, y cuéles
una tasa de adopcién mas baja, de tal manera que
se genere el debate respecto de una nueva actualiza-
cion del conjunto de recomendaciones que refleje las
necesidades y desafios actuales de las compafiias,
de cara a la estructuracion de un buen sistema de
gobierno corporativo en la organizacion.

Esta investigacion tiene como objetivo proporcio-
nar un analisis del nivel de implementacion de las
recomendaciones de la guia para sociedades cerra-
das y familiares que servird como insumo para su
actualizacion. Mas especificamente, se busca definir
un conjunto de empresas que haran parte del ana-
lisis a fin de revisar el nivel de implementacion de
las recomendaciones por modulos de trabajo, a la
luz del debate académico relacionado. El objetivo fi-
nal consiste en presentar los hallazgos y sugerencias
a IFC-Grupo Banco Mundial, con el fin de realizar los
ajustes necesarios a la Guia.
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1. REVISION DE LA LITERATURA

La revision de la literatura se realizé a partir del
estudio individual de cada uno de los temas: las em-
presas familiares y el gobierno corporativo, para luego
analizar cdémo se han relacionado desde el punto de
vista investigativo, a partir de una indagacién sobre
el estado del arte del gobierno corporativo al interior
de las empresas familiares. Se estudian diferentes
componentes que, bajo ciertos lineamientos, hacen
parte de un buen gobierno en este tipo de empre-
sas: asamblea de accionistas, asamblea de familia,
junta directiva, concejo familiar y protocolo familiar.
Finalmente, se discuten las posibles direcciones de
la investigacion en un futuro con base en el protocolo
familiar.

1.1. Empresas familiares

Las empresas familiares han sido una constante
en la historia empresarial; sin embargo, Bird, Welsch,
Astrachan y Pistrui (2002) afirman que no fue sino
hasta 1990 que el campo de estudio se comenzé a
ver como una disciplina académica independiente. A
pesar de eso, Jensen y Meckling (1976) han estudia-
do el tema a la luz de la teoria de agencia. De igual
manera, a partir de ese tipo de investigaciones de
profesionales reconocidos, se comenzaron a publicar
articulos en fuentes pertinentes como la revista Orga-
nizational Dynamics que en 1980 dedicd una edicion
entera a temas de familia. También, desde 1988 Fa-
mily Business Review se ha ocupado del tema y hoy
en dia es la revista académica més reconocida con

un enfoque especifico en empresas familiares. Este
enfoque de investigacion y fuentes de divulgacion
como los diarios y conferencias han venido sentando
las bases para establecer una disciplina especifica
al respecto.

Por otro lado, a través de los afios se ha detec-
tado un crecimiento en la cantidad de profesionales
que estudian ese campo especifico, tendencia que
se ha consolidado gracias a organizaciones como
Family Firm Insitute, fundada en 1986 (Bird et al.,
2002). Sin embargo, para ese entonces la mayoria
de los articulos alrededor del tema carecian de ana-
lisis sistematico y rigor cientifico (Wortman, 1994).
Incluso ahora se sigue insistiendo en la necesidad de
establecer una definicion sistémica de las empresas
familiares que establezca puntualmente las diferen-
cias frente a una empresa no familiar. Al respecto,
muchos autores cuestionan la homogeneidad de las
empresas familiares en si, lo que no permite generar
una definicién comun y eso ocurre porque el nivel de
involucramiento de los miembros de familia con la
empresa varia en cada caso (Sharma, 2004).

Christman et al. (2005) siguen esa linea y se-
flalan que diferentes investigadores han definido la
empresa familiar bajo los siguientes componentes
de involucramiento familiar: propiedad, gerencia y
sucesion. Los mismos autores sostienen que en la
literatura se evidencia una falta de precision respecto
de esos componentes, por lo cual proponen una so-
lucién alterna para identificar cuando una empresa
es familiar, basada en su esencia. Christman et al.
(2005) explican que existen cuatro componentes de
la esencia que pueden ser una guia para definir una
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empresa familiar, al realizar una analisis cuantitativo
y cualitativo de esos elementos: i) la intencién de la
familia de mantener el control de la propiedad; ii) la
generacion de recursos y capacidades a partir de las
interacciones de la familia con la empresa; iii) una
vision creada por la familia y concebida para atrave-
sar las generaciones, y iv) el cumplimiento de esta
ultima.

Por su parte, Sharma, Chrisman y Chua (1997)
plantean que la mayoria de la literatura en firmas fa-
miliares se ha enfocado en las relaciones de la fa-
milia, sin considerar su efecto en el desempefio de
la empresa, y sefialan la necesidad de establecer
tedricamente qué determina una empresa familiar
para poder desarrollar una definicion mas operativa
y dar base a futuras investigaciones en ese campo.
Con la elaboracién de esa definicién como objetivo,
Astrachan et al. (2002) desarrollaron el Family Power
Experience Culture Scale (F-PEC) para medir los ni-
veles de involucramiento familiar en la empresa. Se-
gln Chrisman (2009), esta escala se basa en tres
elementos: poder, experiencia y cultura. Dentro del
poder se estudian otros tres factores principales: la
propiedad, la gobernanza y la gerencia; con respecto
a la experiencia, se miden la generacion y el nume-
ro de miembros familiares involucrados en la firma;:
finalmente, para el célculo del factor cultural se ana-
liza el compromiso familiar hacia la firma y la super-
posicion de los valores de la familia y de la empresa.

Segln Chrisman et al. (2009), en 2004 Pramo-
dita Sharma desarrolld una perspectiva alterna para
la literatura de empresas familiares que ordenaba los
resultados de su analisis, no segin temas gerencia-
les, sino a partir de unidades que incluyen a los indi-
viduos, las relaciones, la organizacion familiar y el rol
de la empresa dentro de la sociedad. Esa perspectiva
fue la base para el crecimiento de la investigacion
de las empresas familiares, campo de estudio que
contintia avanzando por lo que actualmente diferen-
tes profesionales desarrollan investigaciones en ese
campo. Mas especificamente existe un gran nimero
de hallazgos referidos a la importancia del gobierno
corporativo en las empresas familiares.

Las empresas familiares son un tema muy amplio
que abarca diferentes componentes, por lo cual ha
sido cada vez més estudiado en la literatura. Dyer
y Sanchez (1998) realizaron un revisién de 186 ar-
ticulos publicados en Family Business Review para
evaluar los temas mas estudiados en ese campo y
entre ellos encontraron: la dindmica de la familia y
el negocio, el desempefio de las firmas, la consul-
toria en empresas familiares, el género y las etnias
en empresas familiares, el desempefio econémico,
los conflictos de familia y, dentro de la empresa, la
formulacion de estrategias, y la internacionalizacion
y profesionalizaciéon de la firma (Zahra et al., 2002).
Asi mismo, en el andlisis se encontr6 que el tema
de gobierno corporativo se estudiaba Unicamente en
un 10% de los articulos revisados, lo cual demuestra
una falta de inclusion del tema en el estudio de em-
presas de familia.

La sucesion ha sido un elemento de alta relevan-
cia a través del tiempo en el campo de investigacion
de empresas familiares. McChonaughy et al. (1998)
resaltan el papel de los herederos en la gerencia,
dando inicio a esta linea de investigacion. Segln
un estudio de Handler (1989), hay muchos articu-
los enfocados en el tema debido a que, basados en
su experiencia, los gerentes de empresas familiares
sostenian que la sucesién era un reto clave que en-
frentaban las firmas. Otros sustentan que las firmas
controladas por los descendientes del fundador son
mas eficientes en su operacién, generando asi in-
crementos en su rendimiento (McChonaughy et al.,
1998).

1.2. Gobhierno corporativo

El término gobierno corporativo es relativamen-
te reciente en la investigacion, a pesar de que con
anterioridad se han estudiado temas relacionados
con ese concepto. Seglin Guzman y Trujillo (2012),
el objetivo de la implementacion de un buen gobier-
no en una empresa es el “... fortalecimiento de su



administracion y desempefio para aumentar su per-
durabilidad y reducir su tasa de liquidacion, facilitar
su acceso a diferentes fuentes de financiamiento e
impulsar la instauracion de una cultura de buen go-
bierno empresarial en el pais”. Este buen gobierno se
logra a través de la implementacion de ciertas medi-
das que buscan mitigar los conflictos de agencia que
se pueden presentar en la empresa. Como mecanis-
mos de mitigacion de dichos conflictos, los autores
sugieren medidas de composiciéon y funciones de la
junta directiva y la asamblea general de accionistas,
medidas de revelacién de informacion y medidas que
garanticen un control de gestion mas exhaustivo.

Como ya mencionamos, y como Guzman y Truijillo
(2012) reiteran, el planteamiento inicial de los con-
flictos de agencia se le atribuye a Jensen y Meckling.
Segun Gonzalez et al. (2010), existen diferentes tipos
de problemas de agencia y de estructura de propie-
dad y control, entre ellos el problema entre gerentes
y accionistas, el cual ha sido ampliamente estudiado
en la literatura. Adicionalmente, los mismos autores
sostienen que existen otros tipos de conflictos de
agencia que no han sido estudiados a profundidad
como el que se presenta entre accionistas de la em-
presa y tenedores de deuda, y el de intereses entre
grandes accionistas y accionistas minoritarios.

Asi mismo, diversos elementos dentro de una
empresa pueden afectar los conflictos de agencia,
tanto de manera positiva como negativa. La junta di-
rectiva es uno de ellos, y es un factor muy estudiado
en la literatura, pero hay teorias contradictorias acer-
ca de la relacion entre su composicion y el rendi-
miento de la empresa. En primera instancia Jensen
y Meckling (1976) sostienen que la junta directiva es
ineficiente cuando el CEO es el mismo presidente,
y plantean que ese organismo es inefectivo general-
mente debido a que su objetivo en muchas instancias
es desalentar el conflicto, el cual es inevitable para
una empresa. De igual forma, otros autores sostienen
que las juntas directivas no son la instancia mas ade-
cuada para establecer la compensacion econémica
gerencial cuando el CEO hace parte de ellas (Crystal,
1991). En relacién con ello, Lambert et al. (1993)
identifican una relacién positiva entre la compensa-
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cion gerencial y el porcentaje de miembros de junta
externos a la compafifa.

Por otra parte, a través de la historia se ha ge-
nerado un paralelo que aplica la investigacion del
tema de gobierno corporativo a los cédigos o guias
de buen gobierno, los cuales han sido elaborados
por diferentes paises, e incluso por organizaciones
no gubernamentales como el Banco Mundial y la
OECD para impulsar el desarrollo de las empresas,
pues lo relacionan con el desempefio econdmico de
los paises. El primer c6digo de gobierno corporativo
fue creado por Estados Unidos en 1978, seguido por
la Guia de Hong Kong, once afios después. Sin em-
bargo, fue en 1992 cuando se impulsé realmente el
tema con la creacién del Cadbury Code en el Reino
Unido, c6digo que impulsé la generacién de nuevos
codigos y mas literatura respecto de ese tema.

Segun O’'Shea (2005), la mayoria de cdédigos
tratan los siguientes temas: el balance de gerencia,
la divisién de responsabilidades entre presidente de
junta y CEO, la necesidad de la promulgacién de in-
formacion a la junta directiva, algunos procedimien-
tos para la asignacién de nuevos gerentes, reportes
financieros balanceados y, por ultimo, el manteni-
miento de una comunicacion sobre el control inter-
no. Por otro lado, Aguilera y Cuervo (2004) sostie-
nen que en la literatura hay poco analisis sisteméatico
acerca del efecto de esos cddigos en la estructura
de las empresas de familia, y del comportamiento de
los gerentes y la familia frente a los sistemas de go-
bernanza.

1.3. Gobierno corporativo
en empresas de familia

En el contexto de las empresas familiares apare-
cen nuevos conflictos de agencia que muestran di-
ferentes necesidades de gobierno corporativo, como
el que se presenta entre propietarios y gerentes en
las empresas familiares, tema sobre el cual Gonzélez
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et al. (2010) hacen un llamado a los investigadores
acerca de la importancia de su profundizacién. Se-
gun Ali et al. (2007), las empresas de familia enfren-
tan menos conflictos de agencia que las empresas
no familiares, pero las primeras se caracterizan por
una mayor agudeza en los conflictos entre accionis-
tas controlantes y no controlantes. En relacion con
ello, hay un mecanismo de gobierno analizado por
Jara-Bertin, Lépez lturriaga y Lépez de Foronda,
quienes “... estudian la capacidad de otros accionis-
tas de desafiar el control ejercido por la familia como
accionista controlante” (Gonzélez et al., 2011).

La necesidad de implementar practicas de go-
bierno corporativo méas exhaustivas en empresas fa-
miliares se evidencia en la literatura por la cantidad
de implicaciones que, segln sostienen diferentes
autores, conlleva el involucramiento familiar. Es claro
que al interior de una empresa el factor familia gene-
ra una dinamica diferente y una relacion interdepen-
diente, lo cual lleva a que todo tipo de decision toma-
da en las empresas tenga en cuenta estos aspectos,
siendo conscientes de las limitaciones que implican.
Lo anterior ha llevado a que los profesionales inves-
tiguen mas a fondo los efectos de la relacién entre
familia y empresa para aprovechar sus beneficios y
mitigar los riesgos que genera el factor familia.

Desde 1904, Max Weber argumenté que los va-
lores basados en la cultura familiar pueden generar
limitaciones para el buen desempefio econémico de
las compafiias, lo cual se evidencia en que miembros
de la familia involucrados con la empresa y en capa-
cidad de tomar decisiones pueden dar mas peso a
los objetivos familiares no econémicos, cuyas nece-
sidades difieren de la empresa: “... los motivos de la
existencia de empresas familiares no estan basados
puramente en consideraciones econémicas” (Sunda-
ramurthy, 2008). Por eso se resalta la importancia
de establecer en el protocolo familiar una misién, una
visién y unos objetivos para la empresa y la familia.

Segun IFC (2015), “... a diferencia de otros ti-
pos de empresas, los miembros de la familia cum-
plen distintos papeles dentro de su empresa, la cual
a veces puede llevar a una falta de alineacion de los

incentivos entre todos los miembros de la familia”.
Por eso es importante que las empresas definan los
limites de sus objetivos debido a que al momento de
tomar decisiones lo que es bueno para la empresa
es bueno para la familia, pero lo que es bueno para
la familia, no necesariamente lo es para la empresa.
Segun Ali et al., “... el control para ciertos miembros
de familia puede dar poder para la blsqueda de be-
neficios propios a costo de los demés accionistas”
(2007), lo cual, frente a temas como la reparticion
de dividendos y la dominacién de la junta directiva,
se puede lograr a través del ejercicio de sus derecho
de voto.

En su tesis Arregle et al. (2007) analizan la in-
tegracion entre la familia y la empresa, y plantean
que la dindmica familiar puede afectar en gran parte
el desarrollo de la compafiia, por lo que sustentan
que el capital social familiar afecta la construccion
del capital social de la compafiia, y sostienen que el
nivel de capital social familiar define si una empresa
se puede clasificar como familiar o no, es decir que
una compafiia de propiedad y gerencia familiar con
un capital social familiar débil puede acercarse mas
a ser una empresa no familiar.

Por su parte, autores como Eddleston et al.
(2010) y Bertrand (2006) resaltan el beneficio que
conlleva la confianza para las empresas de familia;
sin embargo, sefialan que su abuso puede provocar
diferentes conflictos de agencia, lo que sucede cuan-
do la confianza se vuelve ciega y lleva a la toma de
decisiones amorales por complacencia de los miem-
bros (Eddleston, 2010). A su vez, Fukuyama (1995)
plantea que “... en las sociedades las personas son
criadas para confiar en las relaciones familiares y
desconfiar de externos, lo cual impide un desarrollo
formal de las instituciones familiares”.

Se evidencian en la literatura dos enfoques res-
pecto del impacto del involucramiento familiar: estan
quienes hacen énfasis en los beneficios y quienes
se enfocan en los riesgos y efectos negativos. Estos
ultimos se basan principalmente en los conflictos de
agencia (Schulze et al., 2001). La principal debilidad
de esas visiones extremas es que parten del supues-



to de que el Unico objetivo de la compafiia es la ren-
tabilidad financiera (Chua et al., 2003).

Villalonga, Amit, Trujillo y Guzman (2015) van
méas alla en los estudios relacionados con los proble-
mas que acarrea la falta de préacticas de buen gobier-
no en empresas familiares, y al respecto citan a Be-
cht, Bolton & Roell para definir gobierno corporativo
como “la reconciliacién de conflictos de interés entre
los diferentes grupos de interés”. De igual manera,
sostienen que en una empresa familiar existen cuatro
conflictos de agencia: entre accionistas y gerentes;
entre controlantes y no controlantes; entre accio-
nistas y acreedores, y entre accionistas familiares y
familiares externos (2015). Segun Villalonga et al.
(2015), la literatura se ha enfocado mayoritariamente
en los primeros dos conflictos, dejando de lado el
conflicto de los accionistas con los acreedores y los
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familiares externos. Por otro lado, la relacién entre
los familiares externos y la firma no se ha estudiado
a profundidad, lo cual no permite formalizar una ali-
neacion de objetivos.

Tagiuri & Davis crearon un modelo llamado three
circle model (1982) que representa los tres partici-
pantes mas importantes de una empresa familiar: la
familia, los propietarios y los empleados; agregan a
ese modelo un participante adicional (los acreedo-
res) y revisan su relacion con los actores menciona-
dos. En la ilustracién 1 se observan los tres actores
principales del modelo original, y las superposiciones
estudiadas; la superposicion central representa el
elemento en el que la literatura aun no ha profundi-
zado que corresponde a los actores que hacen parte
de la gerencia, de la propiedad y de la familia.

llustracion 1:

PROPIEDAD

Fuente: elaboracion propia a partir de los conceptos del Three Circle Model de Taiguri y Davis (1982).
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Segun Christman et al. (2005), hay estudios que
sugieren que el éxito de las empresas de familia de-
pende principalmente del manejo efectivo de la su-
perposicion de la familia y la empresa, y de sus acti-
vidades y procesos. Sin embargo, Chua et al. (2003)
sostienen que esa representacion ha sido Gtil en la
clasificacion del tipo de inconvenientes que generan
los actores de las empresas familiares y sus relacio-
nes; sin embargo, sustentan que “... esta teoria care-
ce de una variable dependiente y que por este motivo
no se debe confiar a la teoria para examinar la efica-
cia de decisiones familiares, acciones, estructura or-
ganizacional, estrategias y explotacién de recursos”.

Villalonga et al. (2015) también plantean dife-
rentes mecanismos de mitigacién de conflictos de
agencia en cualquier tipo de empresa, entre ellos,
la concentracién de la propiedad, las juntas direc-
tivas, la compensacion gerencial, la reduccion en el
flujo de caja libre a través de deuda o dividendos,
las adquisiciones corporativas, las fusiones de cla-
se dual, y la proteccién legal y regulatoria para los
inversionistas. Por otra parte, sustentan que existen
mecanismos especificos para mitigar los conflictos
de agencia para empresas familiares como la asam-
blea familiar, el concejo de familia, el protocolo fami-
liar y los acuerdos de accionistas, y sostienen que la
asamblea familiar y el concejo familiar son los cuer-
pos gobernantes méas importantes de una empresa
de familia (Villalonga et al., 2015).

Asamblea familiar

Segun Villalonga et al. (2015), la asamblea fa-
miliar es un foro que une a todos los miembros de
familia de cierta edad, sin importar su relaciéon con la
firma. Para Davis, a través de ese 6rgano se puede
entrenar a la familia para entender la empresa fami-
liar y sus implicaciones, asi como fortalecer la identi-
dad y el orgullo familiar (Villalonga, 2002). Entre los
objetivos de la asamblea familiar estan: proveer a los
miembros con informacién de la empresay la familia;
generar un didlogo constructivo sobre valores familia-
res, vision y mision, y elegir el concejo familiar (Villa-
longa et al., 2015). Por otra parte, el concejo familiar

€s un grupo representativo que organiza reuniones,
desarrolla politicas y crea temas de discusion para su
aprobacion en la asamblea familiar. Segun Villalonga
et al. (2015)., el objeto de un concejo familiar es ali-
near los objetivos de la familia con los de la empresa
y proveer un espacio seguro para la resolucion de
conflictos

Juntas directivas

Bettinelli (2011) sostiene que en la literatura
de gobierno corporativo los autores se han enfoca-
do principalmente en la composicién de las juntas
directivas y en el desempefio de la compafiia. En
cuanto a su composicion, y como mitigadora de con-
flictos de agencia, se plantea que existe una relacion
positiva entre el desempefio de la firma y el grado
de independencia de la junta directiva (Anderson &
Reeb, 2004). Por el contrario, otros autores sostie-
nen que en la empresa familiar es innecesaria una
independencia de las juntas directivas debido a que
el control y la propiedad estan concentrados en la
familia (Klein et al., 2005). Bettinelli (2011) argumen-
ta que “... muchos académicos han reconocido que
los efectos de la estructura y composicion de juntas
directivas en el desempefio de la firma es indirecto y
mas complejo aun”.

Protocolo familiar

El protocolo familiar es un componente importan-
te para un buen gobierno en las empresas familiares,
pero se encuentra muy poco en la literatura. Villalon-
ga et al. (2015) definen al protocolo de familia como
un “... acuerdo escrito y moralmente comprometedor
que articula los valores, la mision y la vision de la
familia y de la empresa y que define las politicas,
reglas y acuerdos que regulan las relaciones de la
familia con la firma, como empleados, propietarios o
miembros de familia externos”. De igual manera, la
CAF define el protocolo de familia como un “acuer-
do entre familiares accionistas que desean gestionar
de manera unitaria y preservar a largo plazo [...] por
medio de una regulacion de la organizacion las rela-



ciones profesionales entre la familia, la empresa o el
patrimonio”. Segun Guzman y Truijillo (2012), “El Pro-
tocolo de Familia puede representar desde un pacto
moral entre los miembros de la familia fundadora,
hasta un contrato del que se deriven obligaciones y
derechos con implicaciones legales”.

Por su parte, la CAF plantea que un protocolo
familiar debe tener en cuenta la cultura y los valores
familiares, haciendo explicitas su mision y visién, su
historia y los valores familiares. Muchos autores sos-
tienen también la importancia de incluir los temas
tanto de caréacter familiar como corporativo en el pro-
tocolo, con el fin de trazar una linea entre los dos, y al
mismo tiempo tener claros los puntos en comun. Por
otro lado, Guzman y Truijillo (2012) proponen que “...
el protocolo debe establecer mecanismos por medio
de los cuales el consejo de familia informa a todos
los asociados sobre las operaciones celebradas en-
tre algunos de sus miembros y la empresa”. De igual
forma, CAF asegura que “es necesario limitar el invo-
lucramiento de familiares y allegados politicos, o, por
lo menos, regular estas relaciones con la empresa”
(Guzman y Truijillo, 2012).

La misma organizacion plantea que “... si la fa-
milia desea conservar el control familiar, es en este
documento donde se determinan los limites maximos
de propiedad para accionistas diferentes a la familia,
ademas de hacer explicitas las normas que regulen
los testamentos y los regimenes legales matrimonia-
les para la unidad de control por parte de la familia”.
Igualmente, afirma que “el protocolo debe regular de
manera imprescindible las funciones de las asam-
bleas y los consejos de familia” (CAF, 2006).

También se ha discutido la importancia de incluir
dentro del protocolo familiar los lineamientos para
el empleo de miembros de familia. Para ello, Guz-
man y Trujillo (2012) proponen clarificar las normas
de incorporacién de los miembros de la familia a la
empresa, incluyendo temas como los requisitos de
entrada, las restricciones, el proceso de seleccion,
las condiciones contractuales, la experiencia mini-
ma, la formacién requerida, la edad y las politicas de
remuneracion. Por otro lado, el Cédigo Buysse reco-
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mienda que la direcciéon de la creacion del plan de
sucesion sea responsabilidad de la junta directiva y
se incluya en el protocolo familiar.

Plan de sucesion

Diferentes cédigos de buen gobierno corporativo
alrededor del mundo resaltan la importancia de in-
cluir planes de sucesion entre los lineamientos de la
compafiia, tema que ha sido estudiado ampliamente
en la literatura. En el proceso de involucramiento de
futuros sucesores familiares Handler (1991) propone
tres etapas: crecimiento personal, participacion en el
negocio y capacidad de continuar con el liderazgo.
Al respecto se distinguen dos corrientes, una que
representan Barnes y Hershon (1976), quienes estu-
dian el paralelo entre las transiciones de la empresa
y la familia, y otra que surge de Kepner (1983) quien
examina su correlaciéon con respecto a los ciclos de
vida de la familia.

Segln la IFC (2015), existen tres etapas princi-
pales en la creaciéon y desarrollo de la empresa con
respecto a los miembros de familia activos: i) la eta-
pa fundador; ii) la etapa sociedad de hermanos, y
iii) la etapa confederacion de primos. En todas ellas
se deben establecer prioridades; sin embargo, si se
quiere perdurar en el tiempo es indispensable tener
en cuenta el tema de la sucesion.

1.4. Conclusiones
r
y futuras lineas de
- - LIV 4
Investigacion
El tema del gobierno corporativo en empresas
familiares en la literatura ha ganado fuerza reciente-
mente debido al incremento en el nimero de profe-
sionales que investigan el tema y a las fuentes con-
fiables que los publican, inclusive con la creacién de

diferentes revistas especializadas. Todo ello se debe
a la relevancia que se le ha atribuido en los ultimos
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aflos al tema, principalmente por la creaciéon de los
codigos pals y otras gufas sobre gobierno corporativo
en diferentes tipos de sociedades.

A lo largo de dichos estudios es posible encontrar
variados esfuerzos por definir una empresa familiar
y por determinar los factores que la diferencian de
una empresa no familiar; ademas, se sustenta que
la dinamica de la familia y el negocio es mas com-
pleja en la primera que en la segunda, y que afecta
el desempefio de ese tipo de firmas. En la literatura
existe una base comun para los temas analizados en
el contexto del gobierno corporativo que incluye el
involucramiento familiar con la empresa a partir de
propiedad, la gerencia y la sucesién. De igual forma,
diferentes teorias han intentado explicar la existencia
y el grado de influencia de 6rganos como la asam-
blea familiar, la junta directiva, y el protocolo familiar.
Ademas, los diferentes conflictos de agencia han sido
objeto de profundos estudios, e incluso se han pro-
yectado nuevos conflictos que pueden surgir con el
tiempo; al respecto, autores como Villalonga, Truijillo
y Guzman (2015) han propuesto mecanismos de mo-
nitoreo y mitigacién de conflictos relacionados con
ese tipo de empresas.

Sin embargo, quedan muchos temas por analizar
a fondo en cuanto a lineamientos especificos, entre
ellos el estudio de sus efectos en la compafiia, y la

mejor manera de implementarlos. El protocolo fami-
liar es uno de los temas de gobierno corporativo que
menos se menciona en la literatura, y que puede ser
una herramienta muy valiosa para una empresa fa-
miliar. Por eso es importante ampliar la investigacion
relacionada con los componentes que deben hacer
parte de un buen protocolo. Seria interesante pro-
fundizar en el tipo de lineamientos se podria incluir
en un protocolo familiar a fin de garantizar la méaxima
inclusion de los temas de gobierno corporativo en lo
referente a la familia.

De igual manera, no se evidencian niveles de
analisis importantes en cuanto a los mecanismos de
control y cumplimiento de los lineamientos estable-
cidos. Asi mismo, resulta esencial para el desarrollo
del tema de investigacion un estudio méas profun-
do acerca de lo que implica estar en cada uno de
los tres grupos del Three Circle Model, y mas que
todo lo que implica estar en sus intersecciones en
cuanto a procesos especificos. Adicionalmente, se
propone un estudio méas profundo sobre la variable
dependiente que sugieren Chua et al. (2003) dentro
de este modelo. Por otro lado, se pueden estudiar
a profundidad ciertos conflictos de agencia como el
qgue se da entre los accionistas de la empresa y los
tenedores de deuda, y el conflicto de intereses entre
grandes accionistas y accionistas minoritarios.
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2. METODOLOGIA

Para esta investigacion se realiz6 un analisis cua-
litativo a partir de fuentes confiables, mayormente
articulos en revistas calificadas como Q1. Para la re-
vision de la literatura se consultaron articulos publi-
cados hace no més de treinta afios, relacionados con
temas generales de empresas familiares y gobierno
corporativo, asi como articulos dedicados especifica-
mente a estados del arte pertinentes.

Adicionalmente se revisaron diferentes cédigos
de gobierno corporativo de organismos o paises con
el fin de realizar un analisis comparativo y rescatar
temas que nuestro codigo actual no contiene. Esto
con el fin de hacer las sugerencias de mejora para la
Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para So-
ciedades Cerradas y de Familia.
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