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RESUMEN

Este estudio analizd la aplicacidn de algunas normas vinculantes y no vinculantes de gobierno corporativo en la asamblea de accionis-
tas (frecuencia de las reuniones, antelacién en la convocatoria, informacion previa entregada, decisiones sobre estatutos, dividendos y
eleccién del revisor fiscal) en una muestra de 202 empresas colombianas obtenida a través de una encuesta respondida por correo
electrdnico. Se usé la prueba Z para comparar proporciones en la aplicaciéon de dichas normas entre empresas familiares y no familiares
y entre diferentes tipos de sociedades. Se concluye que los esfuerzos realizados por entidades que promueven el gobierno corporativo
aun estan lejos de tener una gran acogida en las empresas colombianas. Este trabajo plantea la necesidad de concentrar mds y mejores
esfuerzos para garantizar que las empresas cumplan al menos con las normas vinculantes, dado que dichas normas terminan siendo
débiles en alguna de sus dimensiones (precision de la norma, obligatoriedad en el cumplimiento, delegacidn para su interpretacidn e
implementacion en un tercero). De igual forma, es deseable mejorar los estandares de gobierno corporativo mediante la adopcidn de
practicas recomendadas en las normas no vinculantes, que en muchos casos son mds rigurosas que la norma vinculante.
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Hard and soft law in corporate governance: an analysis for the
shareholders’ meeting

ABSTRACT

This study analyzed the application of some hard and soft law of corporate governance in the shareholders’ meeting (frequency of meetings,
advance notice in the call, prior information delivered, decisions on bylaws, dividends and election of the fiscal auditor) in a sample of 202
Colombian companies. The sample was obtained through a survey answered by email. The Z test was used to compare proportions in the
application of these standards between family and non-family businesses and between different types of companies. It is concluded that the
efforts made by entities that promote corporate governance are still far from having a great reception in Colombian companies. This work
raises the need to concentrate more and improve efforts to ensure that companies comply at least with binding standards (hard law), given
that these laws end up being weak in some of their dimensions (accuracy of the law, mandatory compliance, delegation for their interpretation
and implementation in a third party). Likewise, it is desirable to improve corporate governance standards by adopting practices recommended
in soft laws, which in many cases are more stringent than the hard law.
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Normas vinculantes e nao vinculativas na governanga corporativa:
uma analise para a assembleia de acionistas

REsumMo

O estudo analisou a aplicagao de algumas regras vinculantes e ndo vinculantes de governanca corporativa na assembleia de acionistas (fre-
quéncia das reunides, aviso prévio na convocacao, informagdes prévias prestadas, decisdes estatutdrias, dividendos e eleicdo do auditor fiscal)
em uma amostra de 202 empresas colombianas obtidas por meio de uma pesquisa respondida por correio eletronico. O teste Z foi utili-
zado para comparar propor¢des na aplicacdo desses padrdes entre empresas familiares ndo familiares e entre diferentes tipos de empresas.
Conclui-se que os esforcos de entidades que promovem a governanca corporativa ainda estdo longe de ter uma grande receptividade nas
empresas colombianas. Este trabalho plateia a necessidade de focar mais e melhores esforcos para garantir que as empresas cumpram pelo
menos os padrdes vinculantes, dado que esses padrdes acabam sendo fracos em algumas de suas dimensdes (precisao de padrdo, cumpri-
mento obrigatdrio, delegacdo para sua interpretacdo e implementacdo em terceiros). Da mesma forma, é desejdvel melhorar os padrdes de
governanca corporativa adotando prdticas recomendadas em padrdes ndo vinculantes, que em muitos casos sao mais rigorosos do que a
norma vinculante.

PALAVRAS-CHAVE

Governanga corporativa, norma vinculantes, norma ndo vinculante, assembleia de acionistas, empresa familiar
CrassIFicagcOEs JEL

M10, G30, G34

Introduccion  esfuerzos importantes para mejorar los estindares de go-
bierno corporativo. De una parte, el mercado de valores
cuenta con el Codigo Pais, cédigo disenado para los emiso-

res de valores, no obstante, nada impide que las practicas

El gobierno corporativo trata sobre el poder y la influencia
que ejerce cada grupo de interés en los procesos de de-

cision en las empresas para proteger sus intereses (Agui-
lera y Jackson, 2010; Jeffers, 2005; John y Senbet, 1998). En
este sentido, el gobierno corporativo emerge como una
herramienta eficiente para afrontar los problemas que se
derivan de la separacion entre la propiedad y el control en
las empresas (Tirole, 2001). En Colombia se han realizado

alli recomendadas sean aplicadas por empresas cerradas
y de familia. De otra parte, existe la Guia Colombiana de
Gobierno Corporativo para Empresas Cerradas y de Fami-
lia que, como su nombre lo indica, contiene practicas que
responde a las necesidades particulares de las empresas ce-
rradas y familiares. Por dltimo, esta el Coédigo de Comercio
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que contiene las normas de gobierno corporativo que son
de caracter obligatorio para las sociedades en Colombia de
acuerdo con su forma juridica.

Las normas de gobierno corporativo se pueden ubicar en un
continuo que va desde normas vinculantes (Hard Law) has-
ta normas no vinculantes (Soft Law) (Karlsson-Vinkhuyzen
y Vihma, 2009). El criterio mas utilizado para realizar esta
distincion es la obligatoriedad o no de la norma (Mazuelos,
2004). En este sentido, si la norma es obligatoria se cataloga
como vinculante y en caso contrario como no vinculan-
te. No obstante, en la literatura se encuentran definiciones
mas rigurosas para establecer si una norma es vinculante o
no, por ejemplo, para Abbott y Snidal (2000), una norma es
vinculante cuando es una obligacién precisa que ha sido de-
legada en una autoridad para su interpretacion e implemen-
tacion. De esta forma, una norma vinculante se caracteriza
por tres elementos: precisién de la norma, obligatoriedad
en el cumplimiento y delegacion para su interpretacion e
implementacion en un tercero (Abbott y Snidal, 2000). En
tanto que una norma es no vinculante cuando es débil a lo
largo de al menos una de estas tres dimensiones (Abbott
y Snidal, 2000). Dado que el objetivo de este trabajo no
es establecer si las normas de gobierno corporativo para
la asamblea de accionistas en Colombia son vinculantes o
no vinculantes, en este trabajo adoptamos la definicion mas
ligera de norma vinculante (obligatoriedad de la norma).

La asamblea de accionistas es un 6rgano de gobierno cor-
porativo que permite a los inversionistas garantizar sus
derechos al suministrar recursos a las empresas (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 2000). Las practicas de
buen gobierno corporativo intentan revitalizar a la asam-
blea de accionistas como un 6rgano de control efectivo de
los administradores y las empresas con el objetivo de que
los accionistas pasen de un estado de apatia accionarial a
un estado de activismo accionarial (Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, 2014). La importancia de la asamblea de
accionistas ha sido destacada en la literatura, no obstante,
para el caso colombiano es escasa la evidencia que existe
acerca de su funcionamiento en cuanto a practicas de go-
bierno corporativo.

Este documento tiene como objetivo describir el estado de
aplicacion de las principales practicas de gobierno corpora-
tivo en la asamblea de accionistas. Dada la importancia de las
empresas familiares en Colombia (OCDE, 2017), para este
analisis también se adopta un enfoque comparativo con el
objetivo de entender si existen diferencias en la aplicacion
de practicas de gobierno corporativo entre empresas fami-
liares y no familiares y entre los diferentes tipos de socieda-
des. Los resultados de este estudio permiten concluir que
los esfuerzos realizados por entidades como Confecamaras,
Camara de Comercio de Bogota, Superintendencia de So-
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ciedades, Bolsa de Valores de Colombia, entre otras, para
profundizar en el conocimiento y aplicacién de practicas
de gobierno corporativo aln estan lejos de tener una gran
acogida en las empresas colombianas. Los resultados sugie-
ren la necesidad de concentrar mas y mejores esfuerzos
para garantizar que las empresas cumplan al menos con las
normas vinculantes, en particular en las empresas familiares.
En este sentido, se observo que a pesar de la existencia
de normas vinculantes, en muchas ocasiones las empresas
no las implementan. Esto puede deberse a que dichas nor-
mas terminan siendo débiles en alguna de sus dimensiones
como norma vinculante (precision de la norma, obligatorie-
dad en el cumplimiento y delegacién para su interpretacion
e implementacién en un tercero (Abbott y Snidal, 2000), en
otros casos los empresarios cumplen con el requisito legal
en los documentos, pero no en la practica. De igual forma,
es deseable mejorar los estandares de gobierno corporati-
vo mediante la adopcion de las practicas recomendadas en
las normas no vinculantes, que en la mayoria de los casos
son mas rigurosas que la norma vinculante.

El resto de este documento esta estructurado como sigue:
En la segunda parte se presenta el marco tedrico, en este
apartado se revisa el concepto de gobierno corporativo,
se establece la distincién entre norma vinculante y norma
no vinculante, y se revisan tres documentos que estable-
cen las principales normas de gobierno corporativo para la
asamblea de accionistas en Colombia. En la tercera parte
se presenta la metodologia del estudio. En la cuarta parte
se presentan los resultados y su discusion. Por dltimo, se
presentan conclusiones, recomendaciones, limitaciones del
estudio y se plantean lineas futuras de investigacion.

I. Marco teédrico

I.1. El concepto de gobierno corporativo

El gobierno corporativo trata sobre el poder y la influencia
que ejerce cada grupo de interés en los procesos de deci-
sion en las empresas para proteger sus intereses (Aguilera
y Jackson, 2010; Jeffers, 2005; John y Senbet, 1 998). Mediante
la adopcidn de practicas de gobierno corporativo se busca
que los grupos de interés reciban informacién confiable so-
bre la empresa (Luo, 2005). Existen multiples definiciones
de gobierno corporativo que pueden ubicarse entre dos
extremos de acuerdo con los intereses que privilegia y, por
tanto, busca proteger. De un lado, en el modelo centrado
en los accionistas se pretende encontrar los medios ade-
cuados para garantizar el retorno de la inversion a quienes
suministran el capital (Shleifer y Vishny, 1997). En el otro
lado, el modelo centrado en los grupos de interés aboga
por un mecanismo que garantice una conducta correcta de
la administracion, tanto hacia los accionistas como hacia los
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demas grupos de interés (Du Plessis, Hargovan y Bagaric,
2010;Tirole, 2001; Williamson, 1984).

1.2. Normas vinculantes y no vinculantes en
gobierno corporativo

Las normas se pueden ubicar en un continuo que va des-
de normas vinculantes hasta normas no vinculantes (Kar-
Isson-Vinkhuyzen y Vihma, 2009). El criterio mas utilizado
para realizar esta distincion es la obligatoriedad o no de
la norma (Mazuelos, 2004). En este sentido, si la norma es
obligatoria se cataloga como vinculante y en caso contrario
como no vinculante. No obstante, la literatura relacionada
muestra que la anterior es una definicion bastante ligera.
De acuerdo con Abbott y Snidal (2000), una norma es vin-
culante cuando es una obligacion precisa que ha sido dele-
gada en una autoridad para su interpretacion e implemen-
tacion (Abbott y Snidal, 2000). De esta forma, una norma
vinculante se caracteriza por tres elementos: precision de la
norma, obligatoriedad en el cumplimiento y delegacion para
su interpretacion e implementacion en un tercero (Abbott
y Snidal, 2000). En tanto que una norma es no vinculante
cuando es débil a lo largo de al menos una de estas tres
dimensiones (Abbott y Snidal, 2000).

Estudios comparativos de gobierno corporativo alrededor
del mundo han mostrado que la regulacion es una caracte-
ristica (entre otras) que tiende a variar (Lele y Siems, 2007;
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998). En cuanto
a regulacion, las normas de gobierno corporativo pueden
ubicarse en un continuo que va desde normas vinculantes
a normas no vinculantes. Entre estos dos extremos se en-
cuentra el principio “cumpla o explique” donde la adopcién
es voluntaria, en tanto que la divulgacién de su cumplimien-
to o no es obligatoria (Gonenc y Zengin-Karaibrahimoglu,
2019). El principio “cumpla o explique” fue presentado por
el Comité de Cadbury en el Reino Unido como una forma
practica para establecer un buen gobierno corporativo, a la
vez que se evita el marco inflexible de una norma vinculante
para todas las empresas (Seidl, Sanderson y Roberts, 2013).

La mayor parte de la regulacion sobre gobierno corporativo
en el mundo esta basada en normas no vinculantes (Abbott
y Snidal, 2000) acompafadas del principio cumpla o expli-
que (Larsson-Olaison, 2019; Rose, 2016). De acuerdo con
MacNeil y Li (2006), el auge de la regulacion basada en el
principio cumpla o explique se debe a tres aspectos: flexibi-
lidad, monitoreo del mercado y el movimiento hacia practi-
cas de gobierno corporativo éptimas. La flexibilidad respon-
de a la idea de que las practicas de gobierno corporativo
deben estar acordes con las caracteristicas y situacion de
las empresas (Larsson-Olaison, 2019; Seidl et al, 2013). El
monitoreo del mercado es posible debido a que no existe

un organo regulador facultado para evaluar las explicacio-
nes, de esta forma, se crea la transparencia necesaria para
que el mercado lo puede hacer (Larsson-Olaison, 2019).
Por dltimo, este enfoque permite que el regulador extienda
las exigencias teniendo como referencia las practicas de las
empresas mas fuertes (Larsson-Olaison, 2019).

No obstante, algunos paises han generado reformas para pa-
sar del principio “cumpla o explique” a normas vinculantes
en relacién con practicas de gobierno corporativo conside-
radas esenciales, entre ellas: reunién de la asamblea gene-
ral, conflicto de intereses, operaciones relevantes, asuntos
con partes relacionadas, estructura de la junta directiva y
el nombramiento de miembros independientes y los comi-
tés de la junta directiva (Gonenc y Zengin-Karaibrahimoglu,
2019; OCDE, 2017). Esta tendencia es consistente con las
dudas formuladas sobre la naturaleza voluntaria del cumpli-
miento que no es suficiente para promover el uso de me-
jores practicas de gobierno corporativo (Aguilera y Cuer-
vo-Cazurra, 2009). La generacion de normas vinculantes va
de la mano con una alta expectativa en cuanto a su cumpli-
miento (de Cabo,Terjesen, Escot y Gimeno, 2019), dado que
las empresas buscan cumplir con lo establecido no solo por
las consecuencias legales, sino también por cuestiones de
legitimidad (Finkelstein, Hambrick y Cannella, 2009).

1.3. Gobierno corporativo y asamblea general de
accionistas en Colombia

La asamblea de accionistas es el maximo érgano de gobier-
no y constituye el principal mecanismo para el suministro
de informacion a los accionistas, no obstante, la funcion
esencial de la asamblea de accionistas es ejercer control
efectivo por parte de los accionistas (Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia, 2014). Las normas de gobierno cor-
porativo para la asamblea de accionistas en Colombia se
encuentran dispersas en diferentes fuentes.A continuacion,
se presenta un recuento de las principales normas (frecuen-
cia de las reuniones, dias de antelacion para la convocatoria,
informacion que se debe entregar a los participantes, prin-
cipales funciones) para este érgano de gobierno.

1.3.1. Normas vinculantes

El Codigo de Comercio estable normas vinculantes tanto
para emisores como para empresas cerradas y de familia en
cuanto a la asamblea de accionistas. Es importante destacar
que estas normas aplican dependiendo de la figura juridica
de cada empresa . De acuerdo con el Codigo de Comercio,
en Colombia la asamblea de accionistas puede ser de carac-
ter ordinario o extraordinario. Las ordinarias son aquellas
que se han definido previamente en los estatutos o en au-
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sencia de esta definicion, la que se debe realizar dentro de
los tres meses siguientes al vencimiento de cada ejercicio.
Las asambleas extraordinarias son que se realizan cuando
se presentan situaciones imprevistas y que han sido convo-
cadas por socios', la junta directiva, el representante legal, el
revisor fiscal o por la entidad que ejerce el control perma-
nente sobre la empresa (Superintendencia de Sociedades,
2015). El Cédigo de Comercio establece normas para la
asamblea de accionistas en relacion con la periodicidad de
las reuniones, la forma, requisitos de la convocatoria y sus
funciones, entre otros aspectos.A continuacion, se presenta
un resumen de las principales normas contempladas en el
Cédigo de Comercio.

El articulo 181 establece que los accionistas de toda em-
presa deben reunirse en asamblea general ordinaria, por lo
menos una vez al afio en la época definida en los estatutos.
Respecto a la convocatoria de la asamblea de accionistas, el
articulo 182 establece que en las reuniones ordinarias se
podran abordar temas no indicados en la convocatoria de
acuerdo con las solicitudes de los directivos o de cualquier
accionista. No obstante, en las reuniones extraordinarias es
necesario especificar los asuntos sobre los que se va a deli-
berar y decidir. En el articulo 182 también establece que las
asambleas de accionistas que se realicen sin convocatoria
(cualquier dia y en cualquier lugar) seran validas solamente
cuando se encuentren representados en dicha reunion to-
dos los accionistas. Por Ultimo, el articulo 182 establece que
la asamblea de accionistas debe ser convocada cuando una

cuarta parte o mas del capital social asi lo solicite.

Respecto a la antelacién para la convocatoria, el articulo
424 establece que la asamblea de accionistas debe con-
vocarse con al menos quince dias habiles de anticipacién
cuando se vayan a aprobar los balances de fin de ejercicio.
En los demas casos, podra hacerse con cinco dias comunes
de antelacion. El articulo 20 de la Ley 1258 de 2008 esta-
blece para las sociedades por acciones simplificadas que la
asamblea de accionistas debe ser convocada con cinco dias
habiles de anticipacion, incluso para aprobar balances de fin
de ejercicio. Lo anterior, salvo que se estipule lo contrario
en los estatutos.

Respecto a las funciones de la asamblea de accionistas, el
articulo 187 establece las siguientes: i) estudiar y aprobar
las reformas de los estatutos, ii) examinar, aprobar o im-
probar los balances de fin de ejercicio y las cuentas que
deban rendir los administradores, iii) disponer de las utili-
dades sociales conforme al contrato y a las leyes, iv) hacer
las elecciones que corresponda, segun los estatutos o las
leyes, fijar las asignaciones de las personas asi elegidas y
removerlas libremente, v) considerar los informes de los
administradores o del representante legal sobre el estado
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de los negocios sociales, y el informe del revisor fiscal, en
su caso, vi) adoptar, en general, todas las medidas que recla-
men el cumplimiento de los estatutos y el interés comin
de los asociados, vii) constituir las reservas ocasionales, y
viii) las demas que les sefalen los estatutos o las leyes. De
igual forma, el articulo 204 establece que la eleccion del
revisor fiscal se hara por la mayoria absoluta de la asamblea
accionistas y aclara que para el caso de las sociedades co-
manditarias por acciones, el revisor fiscal sera elegido por la
mayoria de los votos de los socios comanditarios, en tanto
que en las sucursales de sociedades extranjeras lo designara
el 6rgano competente de acuerdo con los estatutos.

Respecto a la informacion que se debe entregar para la
realizacion de la asamblea de accionistas ordinaria (para
aprobacion de balances de fin de ejercicio), el articulo 446
establece que la junta directiva y el representante legal pre-
sentaran a la asamblea, para su aprobacion o improbacion, el
balance de cada ejercicio,acompahado de los siguientes do-
cumentos: i) el detalle completo de la cuenta de pérdidas y
ganancias del correspondiente ejercicio social, ii) un proyec-
to de distribucion de utilidades repartibles, iii) el informe de
la junta directiva sobre la situacion econémica y financiera
de la sociedad, iv) un informe escrito del representante le-
gal sobre la forma como hubiere llevado a cabo su gestion
y las medidas cuya adopcion recomiende a la asamblea, y v)
el informe escrito del revisor fiscal.

1.3.2. Normas no vinculantes

En Colombia, las normas no vinculantes en materia de go-
bierno corporativo se encuentran en dos documentos:i) el
Cédigo Pais, expedido por la Superintendencia Financiera
de Colombia en 2014 y dirigido a emisores de valores? y ii)
la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para Socie-
dades Cerradas y de Familia, expedido en 2009 mediante
una iniciativa liderada por la Superintendencia de Socieda-
des, la Camara de Comercio de Bogota y la Confederacion
Colombiana de Camaras de Comercio y esta dirigida a em-
presas cerradas y familiares.

Cédigo Pais

El Codigo Pais esta compuesto por 148 recomendaciones
de gobierno corporativo, de las cuales |9 estan enfocadas
en la asamblea de accionistas. El Cédigo Pais esta construi-
do bajo el principio “cumpla o explique”. De esta forma,
los emisores de valores deben reportar cada ano el esta-
do de aplicacion. Cuando el emisor ha cumplido con las
recomendaciones debe describir los mecanismos formales
(estatutos, reglamentos, codigos y otra normativa interna o
acuerdos entre accionistas) a través de los cuales se asegura
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la implementacién material, asi como la forma en que se ha
llevado a la practica. En caso de no haber implementado
alguna recomendacion, el emisor debe explicar las razones
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014). Las re-
comendaciones del Codigo Pais buscan revitalizar el papel
de la asamblea de accionistas como 6rgano de gobierno
y de control efectivo de los administradores mediante el
uso de nuevas tecnologias que le permitan a los accionistas
pasar de un estado de “apatia accionarial” a uno de “activis-
mo accionarial” (Superintendencia Financiera de Colombia,
2014).A continuacion, se revisan las principales normas no
vinculantes para la asamblea de accionistas contenidas en el
Cédigo Pais.

En cuanto a funciones y competencias de la asamblea de
accionistas, el Codigo Pais en la recomendacion 8.1 sugiere
que, adicional a las funciones establecidas en la ley, los esta-
tutos deben establecer como funciones exclusivas e inde-
legables de la asamblea de accionistas: i) la aprobacion de
la politica de remuneracién de la junta directiva y de la alta
gerencia, esta Ultima solo cuando incluya un componente
variable vinculado al valor de la accién, ii) la aprobacion de
la politica de sucesion de la junta directiva, iii) la adquisicion,
venta o gravamen de activos estratégicos que a juicio de la
junta directiva resulten esenciales para el desarrollo de la
actividad, o cuando, en la practica, estas operaciones puedan
devenir en una modificacion efectiva del objeto social, y iv)
la aprobacion de la segregacion (escision impropia) de la
sociedad. Por ultimo, la recomendacion 3.1 establece que
la junta directiva debe poner a consideracion de la asam-
blea a de accionistas la propuesta para la contratacion del
revisor fiscal.

De otra parte, la recomendacion 9.1 sugiere que la asam-
blea de accionistas cuente con un reglamento que regule
elementos claves que incluyen la convocatoria, la prepara-
cién de la informacidon que deben recibir los accionistas,
la asistencia, el desarrollo y el ejercicio de los derechos
politicos de los accionistas. Respecto a la convocatoria
de la asamblea de accionistas, en la recomendacién 0.1
se sugiere que la asamblea de accionistas ordinaria debe
convocarse con no menos de treinta (30) dias comunes de
anticipacion y para las reuniones extraordinarias deberan
convocarse con no menos de quince (15) dias comunes de
anticipacion. La recomendacion 10.2 sugiere que ademas de
los medios tradicionales y obligatorios previstos en la ley, se
asegure la maxima difusion y publicidad de la convocatoria
mediante la utilizacion de medios electronicos. En la reco-
mendacién 10.3 se sugiere que ademas del orden del dia,
se pongan a disposicion de los accionistas las propuestas
para cada punto con al menos una antelacion de quince
(15) dias comunes a la reunién de la asamblea. Respecto al
orden del dia, el Cédigo Pais hace las siguientes precisiones:

i) la escision impropia solo puede ser analizada y aprobada
por la asamblea de accionistas cuando haya sido incluido en
la convocatoria (recomendacion 10.4), ii) el orden del dia
propuesto por la junta directiva contiene con precision el
contenido de los temas a tratar (recomendacion 10.5), iii)
en el caso de modificaciones de los estatutos, se debe votar
separadamente cada articulo o grupo de articulos que sean
sustancialmente independientes (recomendacion 10.6), iv)
los estatutos reconocen el derecho de los accionistas, inde-
pendientemente del tamafo de su participacion accionaria,
a proponer la introduccion de uno o mas puntos a debatir
en el orden del dia, siempre que lo soliciten dentro de los
cinco (5) dias comunes siguientes a la publicacion de la con-
vocatoria (recomendacién 10.7).

Respecto a la informacion para los accionistas, en la re-
comendacion [0.11 se sugiere que la sociedad utilice los
medios electronicos de comunicacién (web corporativa
con acceso exclusivo a los accionistas) para suministrar los
documentos y la informacion de cada uno de los puntos
del orden del dia. En la recomendacién 10.12. se sugiere
que se contemple en los estatutos el derecho de los accio-
nistas a solicitar con antelacion suficiente la informacién o
aclaraciones que estimen pertinentes (a través de los cana-
les tradicionales y/o nuevas tecnologias) o a formular por
escrito las preguntas que estimen necesarias en relacion
con el orden del dia, la documentacion recibida o sobre la
informacion publica suministrada.

Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para
Sociedades Cerradas y de Familia

Las empresas familiares son un componente fundamental
en muchas economias del mundo (Carney, 2005). Colombia
no es la excepcion, sus empresas tienen una estructura de
propiedad altamente concentrada (OCDE, 2017). Por ejem-
plo, en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) los accionistas mayoritarios retienen mas
de dos tercios del total de acciones (OCDE, 2017). De otra
parte, las empresas familiares deben afrontar los problemas
inherentes a la gestion de cualquier empresa mas los que se
generan a partir de las relaciones familiares (Gonzalez, Guz-
man, Pombo y Trujillo, 2012; Suare y Santana-Martin, 2004).
Estos dos hechos, la concentracion de la propiedad y las
particularidades en la gestion de la empresa familiar; crean
desafios para los sistemas de gobierno corporativo en estas
empresas (Mustakallio,Autio y Zahra, 2002). Para responder
a esta situacion, en 2009 en Colombia se expidié6 mediante
una iniciativa liderada por la Superintendencia de Socieda-
des, la Camara de Comercio de Bogota y la Confederacion
Colombiana de Camaras de Comercio, la Guia Colombiana
de Gobierno Corporativo para Sociedades Cerradas y de
Familia que establece normas no vinculantes para las em-
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presas cerradas y de familia. A continuacién, se revisan las
principales normas no vinculantes para la asamblea de ac-
cionistas contenidas en dicha guia.

Respecto a las funciones de la asamblea de accionistas, en
la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para Socie-
dades Cerradas y de Familia se sugiere que este 6rgano se
encargue de: i) la aprobacion del presupuesto anual (me-
dida I), ii) la aprobacion de un plan estratégico que cubra
un periodo igual o superior a dos (2) afos (medida 2), iii)
definicion de objetivos estratégicos cuyo cumplimiento se
deba dar en un lapso minimo de cinco (5) afos (medida 3),
estas funciones pueden ser llevadas a cabo también por el
maximo organo de administracion de la sociedad. De forma
adicional, en la medida 17 se establece que la aprobacién
de las politicas de remuneracion de los administradores, las
politicas para la ejecucion de operaciones que represen-
ten enajenacién global de activos, segregaciones, las ope-
raciones con partes vinculadas, y aquellas cuya realizacién
pueda obrar en detrimento de los intereses de la sociedad
y de los socios deben ser sometidas a consideracion de
la asamblea de accionistas. Por ultimo, respecto a la elec-
cion del revisor fiscal, en la Guia Colombiana de Gobierno
Corporativo para Sociedades Cerradas y de Familia no se
designa a la asamblea de accionistas como responsable de
este proceso. La medida |18 establece que la empresa debe
definir el proceso de seleccion del revisor fiscal bajo crite-
rios de independencia e idoneidad, esto implica la necesidad
de presentar, al menos, tres propuestas al 6rgano designado.

Respecto a la convocatoria de la asamblea de accionistas,
en la medida 14 se sugiere que la sociedad debera emplear
aquellos medios que promuevan una mayor asistencia a las
reuniones. En la medida |5 se establece que la convocatoria
a las reuniones debe realizarse de acuerdo con lo estableci-
do en la ley y que debe contener:i) el orden del dia, evitan-
do menciones genéricas, i) el lugar especifico, fecha y hora
de la reunion, iii) lugar, oportunidad y persona ante quien
podra ejercerse el derecho de inspeccion, en los casos en
que la ley lo establece, y iv) el mecanismo utilizado para
garantizar que los asociados estén debidamente informados
sobre los temas a tratar.

Respecto al reglamento de la asamblea de accionistas, en
la medida 16 se plantea la necesidad de su existencia y el
contenido minimo que debe abordar:i) tiempo maximo que
transcurrira entre la hora de citacion y la de instalacion de
la reunion, ii) los acuerdos para garantizar una participacion
activa de todos los asistentes y una dinamica eficiente para
el proceso de toma de decisiones, iii) el procedimiento para
determinar quienes ejercen la presidencia y la secretaria
de la reuniodn, iv) los deberes y responsabilidades de los
miembros de la comision aprobatoria de actas en los casos
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en que dicha funcion haya sido delegada, v) la obligacion de
someter a aprobacidn previa el orden del dia, vi) la obliga-
cion referente a que los temas propuestos en el orden del
dia y los que surjan como adicion al mismo sean discuti-
dos por separado, vii) el procedimiento a seguir en caso de
suspension de las reuniones, viii) la representacion de los
socios, ix) los mecanismos aplicados por la administracion
necesarios para garantizar que las decisiones sean adopta-
das conforme al quérum y las mayorias requerida por la
ley y los estatutos y x) la regulacién de la participacion y/o
asistencia de terceros a la reunion.

2. Metodologia

2.1. Datos y muestra

Este estudio analizo el estado de aplicaciéon de algunas nor-
mas vinculantes y no vinculantes de gobierno corporativo
en la asamblea de accionistas en una muestra de empresas
colombianas. Para ello, se envio el instrumento del Anexo
A por correo electrénico a participantes y egresados de
INALDE Business School de la Universidad de la Sabana,
Chia — Colombia. Se incluyeron los programas de Alta Di-
reccion Empresarial, PADE; Programa de Desarrollo Direc-
tivo, PDD; y Master en Business Administration, MBA. En
este muestreo por conveniencia se usoé un criterio de inclu-
sion, que el encuestado perteneciera al menos a alguno de
los siguientes perfiles en la organizacion: accionista, miem-
bro de junta directiva, miembro de la familia propietaria o
miembro de la alta direccion. El instrumento se aplico entre
el 8 de mayo y el 23 de julio de 2015, se obtuvo una tasa
de respuesta del 5,94% que correspondié a 202 encuestas.

Los datos fueron analizados segmentando la muestra de dos
formas. En primer lugar, se clasificaron las empresas como
familiares y no familiares con base en la informacion sumi-
nistrada por los encuestados. En segundo lugar, las empre-
sas fueron clasificadas en cuatro categorias de acuerdo con
su forma juridica (sociedad anénima, sociedad simplificada
por acciones, sociedad de responsabilidad limitada y otros
tipos de sociedades). Los resultados fueron analizados con
la prueba Z de la ecuacién | con el objetivo de comparar
proporciones los grupos.

Z = (pr—p2)/ Jpa((1/n) + (1/np)) ()

Donde

p=0+x)/(n+ny)yq=1-p
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3. Resultados y discusion

3.1. Descripcion de la muestra

202 directivos de empresas colombianas participaron en
este estudio. La muestra estuvo compuesta en su mayoria
por hombres (80,7%). Se observé que el 56,4% de los en-
cuestados hacia parte de una empresa familiar, concentra-
dos de forma principal en empresas de primera (56,1%) y
segunda generacion (37,7%). Se observé una participacion
importante de los miembros de la familia propietaria en la
junta directiva y en la alta direccion. El 43,1% de los encues-
tados eran accionistas de la empresa, de estos el 40,2% eran
parte de la familia propietaria, en tanto que el 51,7% hacian
parte de la junta directiva y el 79,3% ocupaban cargos en la
alta direccion.

La mayor parte de los encuestados estaban vinculados a
sociedades anénimas (45%), por acciones simplificadas
(24,8%) y de responsabilidad limitada (13,4%). El 29,7% de
los encuestados trabajaban en empresas pequefias (menos

de 50 trabajadores),23,8% en medianas (entre 51 y 200 tra-
bajadores) y 46,5% en grandes (mas de 200 trabajadores).

De forma general, los encuestados estaban vinculados a
empresas que contaban con una trayectoria importante en
el mercado. La mayor parte de ellos (66,3%) estaban en
empresas que tenian mas de |16 afios de antigiiedad. De for-
ma especifica, se observo la siguiente distribucion: el 9,9%
menos de 5 afios, el 23,8% entre 6 y 15 anos, el 26,2% entre
16 y 30 anos, el 20,3% entre 31 y 45 afos, el 7,9% entre 46
y 60 anos y el 11,9% en empresas con mas de 6| afos de
antigliedad. Estas empresas registraron ingresos anuales en
pesos colombianos inferiores a diez mil millones (34,2%),
entre diez mil millones y cien mil millones (34,7%) y mas
de cien mil millones (31,2%). Finalmente, se observo que
los encuestados hacian parte de empresas ubicadas en di-
versos sectores de la economia: agroindustrial (5%), textil
(3%), farmacéutico (2%), construccion (6,9%), transportes
(3,5%), alimentos (3%), hoteleria y turismo (1%), minorista
(1,5%), mayorista (2,5%), servicios (20,3%), industria (14,9%)
y otros (36,9%). En la Tabla | se resume la informacién an-
terior.

Tabla I.
Descripcién de la muestra
Obs. % Obs. %
Panel A. Posicion en la empresa Panel B. Sector
Accionista 87 43,1 Agroindustrial 10 5,0
NO Accionista 115 56,9 Textil 6 3,0
Accionista familiar 35 40,2 Farmaceéutico 4 2,0
Accionista miembro de junta 45 51,7 Construccién 14 6,9
Accionista directivo 69 79,3 Transportes 7 3,5
Familiar NO accionista 9 7,8 Alimentos 6 3,0
Miembro de junta NO accionista 15 13,0 Hoteleria y Turismo 2 1,0
Directivo NO accionista 94 81,7 Minorista 3 1,5
Mayorista 5 2,5
Servicios Y| 20,3
Industria 30 14,9
Otros 74 36,6
Panel C. Tipo de sociedad Panel D. Generacion familiar
Andénima 91 45,0 Empresa familiar 114 56,4
Simplificada por acciones 50 24,8 Primera generacion 64 56,1
Limitada 27 13,4 Segunda generacion 43 37,7
Otra 34 16,8 Tercera generacion 6 53
Cuarta generacién o mas 1 0,9
Panel E. Numero de empleados ::Ir:) ?Lz'i:‘a:sg)o CETEIER (B [2E5ED
Hasta 10 22 10,9 De 0 a 5 mil millones 46 22,8

Continta en la siguiente pagina
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Obs. % Obs. %
Entre 11 y 50 38 18,8 De 5 mil a 10 mil millones 23 11,4
Entre 51y 200 48 23,8 De 10 mil a 50 mil millones 53 26,2
Mas de 200 94 46,5 De 50 mil a 100 mil millones 17 8,4
Mas de 100 mil millones 63 31,2
Panel G. Género Panel H. Antigiiedad de la empresa
Masculino 163 80,7 <=5 20 9,9
Femenino 39 19,3 6-15 48 23,8
16-30 53 26,2
31-45 41 20,3
46 - 60 16 7,9
>61 24 11,9

Fuente: Elaboracién propia

3.2. Analisis de gobierno corporativo para la
asamblea de accionistas

3.2.1. Convocatoria de la asamblea de accionistas

Este articulo analiza el estado de aplicaciéon de las princi-
pales practicas de gobierno corporativo (frecuencia de las
reuniones, antelacion en la convocatoria, informacion previa
y decisiones) para la asamblea de accionistas. En la Tabla
2 se presentan los principales hallazgos respecto a la im-
plementacion de practicas de gobierno corporativo para la
asamblea de accionistas en empresas colombianas.

Respecto a la frecuencia, anteriormente se mostré que el
articulo 181 del Cédigo de Comercio establece la obliga-
cion para las empresas en Colombia de reunirse en asam-
blea de accionistas al menos una vez al afio. De igual forma,
se mostré que los cédigos de gobierno corporativo, tanto
para emisores (Codigo Pais) como para empresas cerradas
y de familia (Guia de Gobierno Corporativo para Socie-
dades Cerradas y de Familia) no hacen mencion de dicha
practica. De esta forma, las empresas colombianas deben
definir la periodicidad de las reuniones de la asamblea de
accionistas teniendo en cuenta solamente la norma vincu-
lante del Cédigo de Comercio.

En el panel A de laTabla 2 se muestra el nimero de reunio-
nes de la asamblea de accionistas de acuerdo con el carac-
ter familiar y el tipo de sociedad. Se destaca que el 14,8%
de los encuestados manifestaron que en sus empresas no
hay asamblea de accionistas, en tanto que el 4% indicaron
que, a pesar de su existencia, este no se reline al menos una
vez al afo. Esto muestra que el 18,8% de las empresas de la
muestra no cumplen con los requerimientos minimos de la
legislacion colombiana. De igual forma, se evidencié que la

mayor parte de las empresas (58,4%) apenas cumplen con el
requisito de reunirse en asamblea de accionistas al menos
una vez al afio, son pocas las empresas (22,8%) que lo hacen
en mas de una ocasion.

Los resultados encontrados para la frecuencia de reunio-
nes de la asamblea de accionistas no son estadisticamente
diferentes cuando se comparan empresas familiares con
empresas no familiares. En tanto que, respecto al tipo de
sociedad si se observaron diferencias estadisticamente
significativas. De forma especifica, se encontré que en las
sociedades diferentes a la simplificada y la limitada es mas
frecuente que no exista la asamblea de accionistas cuando
se compara con las sociedades anénimas. Entre los demas
tipos de sociedad no se hallaron diferencias significativas.

De otra parte, respecto a la antelaciéon con que se debe
realizar la convocatoria para la asamblea de accionistas, el
articulo 424 del Codigo de Comercio indica que dicha con-
vocatoria debe realizarse con al menos quince dias habiles
de anticipacion cuando en la asamblea se vayan a aprobar
los estados financieros de fin de ejercicio, en los demas ca-
sos se puede hacer con cinco dias de antelacion. De otra
parte, el articulo 20 de la Ley 1258 de 2008 establece que
las sociedades simplificadas por acciones pueden convocar
a la asamblea de accionistas con una antelacion minima de
5 dias habiles, incluso si van a aprobar estados financieros
de fin de ejercicio. Por su parte, el Codigo Pais (dirigido a
emisores de valores) sugiere que la asamblea de accionistas
ordinaria debe convocarse con no menos de treinta (30)
dias comunes de anticipacion, en tanto que las reuniones
extraordinarias deben convocarse con no menos de quince
(15) dias comunes de anticipacion. En este caso, se evidencia
que la norma no vinculante (Cédigo Pais) es mas exigente
que la vinculante (Codigo de Comercio y Ley 1258). Esta si-
tuacion es habitual en las normas no vinculantes que invitan
a las empresas ir mas alla de la regulacion.
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En el panel B de laTabla 2 se muestran los dias de antelacion
con que se cita la asamblea de accionistas en las empre-
sas de la muestra. Se observé un porcentaje importante
(40,1%) de empresas que cumplen con el requerimiento de
la norma vinculante y convocan la asamblea de accionistas
con mas de |5 dias de antelacion. En tanto que el 41,1% lo
hacen con antelaciéon menor: entre |1 y |5 dias (22,8%),
entre 6 y 10 dias (10,9%) y menor a 5 dias (7,4%). Estos
resultados son diferentes cuando se compara la muestra de
acuerdo con el caracter familiar y con el tipo de sociedad.
Respecto al caracter familiar se observé que las empresas
familiares convocan la asamblea de accionistas en un térmi-
no menor a cinco dias en mayor proporcion (1 1,4%) que las
empresas no familiares (I,1%). En el caso de las empresas
que convocan la asamblea entre || y 15 dias de anticipacién
se encontré una situacion distinta, son las empresas no fa-
miliares (30,7%) las que presentaron una mayor proporcion.
En las empresas familiares esta fue del 16,7%. Respecto al
tipo de sociedad no se encontraron diferencias significativas
en cuanto a los dias de anticipacion en la convocatoria de la
asamblea para los tipos de sociedad analizados.

Por dltimo, el articulo 446 del Cédigo de Comercio indica
que la junta directiva y el representante legal de la empresa
deben presentar a la asamblea de accionistas una serie de
informacion (balance de cada ejercicio, detalle de la cuenta
de pérdidas y ganancias, proyecto de distribucion de utilida-
des, informe de la junta directiva sobre la situacion econé-
mica de la empresa, informe de gestion del representante

legal e informe del revisor fiscal. De otra parte, aunque el
Cédigo Pais y la Guia de Gobierno Corporativo para So-
ciedades Cerradas y de Familia no mencionan que infor-
macion especifica se debe entregar a los accionistas antes
de la asamblea, si plantean que esto debe ser definido en
el reglamento interno de dicho 6rgano de gobierno (reco-
mendacion 9.1 y medida 14, respectivamente).

En el panel C de la Tabla 2 se resume la informacion que
las empresas de la muestra entregan a los accionistas an-
tes de la asamblea. Se encontré que la informaciéon que
mas se suele entregar previo a la asamblea es informacion
financiera (60,4%). A esto le siguen: agenda de la reunion
(56,4%), acta anterior (34,7%), informacion adicional sobre
decisiones importantes contempladas en el orden del dia
de la asamblea (34,7%) y otros informes de auditoria y de
comités de apoyo de gobierno corporativo (5%). En tanto
que en el 5,4% de las empresas no se entrega informacion
alguna previo a la asamblea. Cuando se comparan estos re-
sultados de acuerdo con el caracter familiar y con el tipo
de sociedad, se observaron algunas diferencias significativas.
De forma especifica, se observé que las empresas no fami-
liares informan en mayor medida a sus accionistas (44,3%)
sobre decisiones importantes a tomar en la asamblea, esto
comparado con 27,2% encontrado en las empresas familia-
res. La misma situacién se evidencio respecto a la entrega
de informacién adicional, en las empresas no familiares se
observé una mayor disposicion (10,2%) a entregar otro tipo
de informacion que en las empresas familiares (0,9%).

Tabla 2.
Aspectos claves en la convocatoria de la asamblea de accionistas por cardcter familiar y por tipo de sociedad
Caracter familiar Tipo de sociedad
Familiar (114)  "\© ':g;;"'a’ Anénima (91) S'm’z's'(f)')""‘da Limitada (27)  Otras (34) Total (202)
Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos %
Panel A. Frecuencia de reuniones al aiio
NO se retinen 8 7 0 0 3 3,3 3 6,0 1 3,7 1 2,9 8 4,0
Una vez 66 57,9 52 59,1 56 61,5 31 62,0 15 55,6 16 471 118 58,4
Mas de una vez 23 20,2 23 26,1 24 26,4 " 22,0 4 14,8 7 20,6 46 22,8
NO existe 17 14,9 13 14,8 8 8,8 5 10,0 7 259 10 294 30 14,8
asamblea
Panel B. Dias de antelacion para la citacion
Menor a cinco 14 11,4° 1 1,1° 5 55 4 8,0 4 14,8 2 59 15 7,4
Entre 6y 10 15 13,2 7 8,0 13 14,3 4 8,0 2 7.4 3 8,8 22 10,9
Entre 11y 15 19 16,7°¢ 27 30,7¢ 18 19,8 15 30,0 5 18,5 8 23,5 46 22,8
>15 41 36 40 45,5 44 48,4 19 38,0 8 29,6 10 29,4 81 40,1
NO se hace 25 219 13 148 11 121¢ 8 160 8 206 11 3240 38 18,8
asamblea

Continla en la siguiente pagina
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Caracter familiar Tipo de sociedad
Familiar (114) 2 ':g;;"'a’ Anénima (91) sngg)cada Limitada (27) Otras (34) Total (202)

Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos %
Panel C. Informacion previa a la asamblea de accionistas
NO se hace 17 14,9 13 14,8 8 88 5 10,0 7 259 10 29,4° 30 14,9
asamblea
Ninguna 9 7.9 2 2,3 5 55 4 8,0 0 0 2 5,9 11 54
Agenda 62 544 52 59,1 55 60,4 29 580 15 556 15 44,1 114 56,4
Acta anterior 38 333 32 364 36 39,6 14 280 8 296 12 353 70 34,7
Informacién 64 56,1 58 65,9 61 67,0 29 580 15 556 17 50,0 122 60,4
financiera
Decisiones 31 27,2 39 44,3 34 374 17 34,0 8 296 11 324 70 34,7
importantes
Otra informacién 1 0,99 9 10,20 777 1 2,0 1 3,7 1 2,9 10 50

Nota: Cada letra del superindice denota un subconjunto de categonias cuyos porcentajes difieren de forma significativa entre si en el nivel 0,05.

Fuente: Elaboracién propia

3.2.2. Decisiones en la asamblea de accionistas

Los inversionistas a cambio de suministrar capital reciben
ciertos derechos que son protegidos mediante regulacio-
nes, por ejemplo: recibir informacion que le permita ejercer
otros derechos, recibir dividendos, elegir a los miembros de
la junta directiva, participar en la asamblea de accionistas,
entre otros (La Porta et al, 2000). En Colombia, el arti-
culo 187 del Codigo de Comercio establece las funciones
en las que debe participar la asamblea de accionistas, en-
tre las principales estan: reformas y cumplimiento de los
estatutos, aprobacién de los balances de fin de ejercicio,
disposicion de utilidades, constitucion de reservas, realizar
las elecciones que corresponda segun los estatutos (entre
ellas, el revisor fiscal), fijar la remuneracion de las perso-
nas elegidas, revisar los informes de los administradores y
del revisor fiscal. De otra parte, el Cédigo Pais sugiere que
la asamblea de accionistas participe en decisiones como: la
aprobacion de la politica de remuneracion y de sucesion de
la junta directiva, en transacciones de activos estratégicos,
en la segregacion de la sociedad y en eleccion del revisor
fiscal. Por Ultimo, la Guia Colombiana de Gobierno Corpo-
rativo para Sociedades Cerradas y de Familia recomienda la
participacion de la asamblea de accionistas en:la aprobacién
del presupuesto anual y el plan estratégico. De igual forma
sugiere su participacion en la aprobacion de politicas de
remuneracion de los administradores y las politicas para
operaciones relevantes.

Este estudio analizd tres funciones claves de la asamblea
de accionistas (dividendos, estatutos y eleccion del revisor
fiscal) con el objetivo de identificar el 6rgano de gobierno
encargado de desarrollarlas. En la Tabla 3 se resumen los
resultados. En cuanto a las decisiones sobre dividendos se

encontré que, contrario a lo estipulado en las normas vin-
culantes y no vinculantes, estas funciones son asumidas en
el 34,7% de los casos por o6rganos de gobierno diferentes a
la asamblea de accionistas. De forma especifica, se encontré
que dichas decisiones son tomadas por el accionista ma-
yoritario (8,9%), el consejo de socios (2,5%), el consejo de
familia (2,5%), el gerente general (6,9%) y la junta directiva
(12,9%). No obstante, la mayor parte de los encuestados
(52%) manifestaron que esta politica recae, conforme con
lo dispuesto en el Cédigo de Comercio, en la asamblea de
accionistas.

Cuando se compararon estos resultados de acuerdo con el
caracter familiar se evidenciaron diferencias estadisticamen-
te significativas, se encontré que en las empresas no fami-
liares existe una mayor disposicion (60,2%) para delegar en
la asamblea esta responsabilidad, esto en comparacion con
el valor observado en las empresas familiares (45,6%). De
otra parte, se observo que las empresas familiares son mas
propensas a dejar la politica de dividendos en manos del
accionista mayoritario (14%) o del gerente general (10,5%),
esto comparado con el 2,3% encontrado en las empresas
no familiares en ambos casos. En el mismo sentido, se ob-
servo que los resultados son estadisticamente diferentes
cuando son comparados por tipo de sociedad. De forma es-
pecifica se encontré que las sociedades anénimas son mas
propensas (62,6%) a delegar la politica de dividendos en la
asamblea de accionistas, en comparacion con las sociedades
simplificadas por acciones (58%) y los otros tipos de socie-
dades (26,5%).

En cuanto a los estatutos se observo una situacién similar a
la encontrada en los dividendos. Las decisiones relacionadas
con la modificacion y aprobacién de los estatutos recaen
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de forma mayoritaria en la asamblea de accionistas (53,5%).
Se encontré que, contrario a lo estipulado en la regulacion,
estas decisiones son dejadas en manos de otros 6rganos de
gobierno: accionista mayoritario (7,4%), consejo de familia
(1,5%), consejo de socios (3%), gerente general (8,4%) y jun-
ta directiva (17,8%). Cuando se compararon estos resulta-
dos entre empresas familiares y no familiares se observaron
diferencias estadisticamente significativas. De forma espe-
cifica, se encontrd que las empresas familiares son menos
propensas (43,1%) a tomar decisiones relacionadas con los
estatutos en la asamblea de accionistas en comparacion con
las empresas no familiares (67%). En el mismo sentido, se
observoé que las empresas familiares delegan en mayor pro-
porcioén esta funcion en el accionista mayoritario (12,3%) y
en el gerente general (13,2%). En las empresas no familiares
se observo |,1% y 2,3%, respectivamente. Por Gltimo, no se
encontraron diferencias cuando se compararon estos resul-
tados de acuerdo con el tipo de sociedad.

En cuanto a la eleccion del revisor fiscal se encontré que
esta funcidn recae en la asamblea de accionistas en el 50%
de los casos. Se observé que muchas empresas delegan la

eleccién en organos de gobierno que no estan facultados
para ello, por ejemplo, junta directiva (19,8%) y gerente
general (10,9%). La comparaciéon de resultados entre em-
presas familiares y no familiares evidencié que las primeras
son menos propensas (43,9%) a seguir la regulacion que
establece la obligacién para que dicha eleccion sea realizada
por la asamblea de accionistas, esto comparado con el 58%
observado en las empresas no familiares. Se destaca que
no se encontraron diferencias cuando se compararon estos
resultados de acuerdo con el tipo de sociedad.

Los resultados de este estudio en cuanto a las facultades de
la asamblea de accionistas permiten concluir que decisiones
sensibles para el buen funcionamiento de la empresa (divi-
dendos, estatutos y eleccion del revisor fiscal), contrario
a lo estipulado en la regulacion, estan siendo dejadas en
manos de otros 6rganos de gobierno corporativo, principal-
mente en el accionista mayoritario y la junta directiva. Esto
puede conducir a abusos o expropiacion de los derechos de
los accionistas minoritarios,a quienes se les dificulta ejercer
control sobre estos érganos de gobierno dada la alta con-
centracion de la propiedad en las empresas colombianas.

Tabla 3.
Toma de decisiones en la asamblea de accionistas sobre dividendos, estatutos y revisor fiscal
Caracter familiar Tipo de sociedad
- No familiar - Simplificada -
Familiar (114) (88) Anénima (91) (50) Limitada (27) Otras (34) Total (202)

Casos % Casos % Casos Casos % Casos % Casos % Casos %
Accionista 16 14,00 2 2.3 8 8.8 3 6,0 4 14,8 3 8,8 18 8,9
mayoritario
Asambleade 5, 4550 53 020 57  626° 20 58 10 370 9  265% 105 520
accionistas
Consejo de 4 3,5 1 1,1 3 3,3 0 0,0 1 3,7 1 2,9 5 2,5
familia
Consejo de 4 35 1 11 2 22 1 20 2 74 0 00 5 25
L SOCIOS
Dividendos
Gerente 12 10,5° 2 2.3 4 44 4 8,0 5 18,5 1 2,9 14 6,9
general
Juntadirectiva 17 14,9 9 102 10 11,0 10 20,0 4 14,8 2 5,9 26 12,9
Comités de 0 0,0 1 1.1 1 11 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,5
junta
Otros 1 0,9 0 0,0 1 1M1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,5
No aplica 8 7,0 19 216 5 55 3 6,0 1 3,7 18 529 27 13,4
Estatutos  /cCionista 14 12,3 1 1,10 6 6,6 3 6,0 3 1,1 3 8,8 15 7.4
mayoritario
Asambleade 4o 4300 59 700 51 560 29 580 9 333 19 559 108 535
accionistas
Consejo de 3 2,6 0 0,0 3 3,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 3 15
familia
Consejo de 5 44 1 11 3 3,3 2 4,0 1 3,7 0 0,0 6 3,0
SOcCIos
Gerente 15 1320 2 2,3" 5 55 4 8,0 5 18,5 3 8,8 17 8,4
general

Junta directiva 20 17,5 16 18,2 15 16,5 10 20,0 5 18,5 6 17,6 36 17,8
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Caracter familiar Tipo de sociedad
- No familiar ] Simplificada -
Familiar (114) (88) Anénima (91) (50) Limitada (27) Otras (34) Total (202)
Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos % Casos %
Comités de 1 0,9 4 4,5 4 4,4 0 0,0 0 0,0 1 2,9 5 2,5
junta
Otros 4 3,5 1 1,1 1 11 2 4,0 2 7.4 0 0,0 5 2,5
No aplica 2,6 4 4,5 3 3,3 0 0,0 2 74 2 5,9 7 3,5
Accnor}lst'a 9 7.9 4 4,5 5 55 5 10,0 2 7.4 1 29 13 6,4
mayoritario
Asambleade 5, 454 54 58,00 52 57,1 20 40,0 11 40,7 18 529 101 50,0
accionistas
Consejo de 1 09 0 0,0 1 11 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 05
familia
Consejo de 4 3,5 0 0,0 0 0,0 1 2,0 3 1,1 0 0,0 4 2,0
. sSoclos
Revisor

fiscal Gerente 16 14,0 6 6.8 8 8,8 5 10,0 4 14,8 5 14,7 22 10,9
general
Junta 20 175 20 227 18 19,8 11 22,0 3 1,1 8 235 40 19,8
directiva
Comités de 1 0,9 2 2,3 2 2,2 1 2,0 0 0,0 0 0,0 3 1,5
junta
Otros 4 3,5 0 0,0 3 3,3 0 0,0 1 3,7 0 0,0 4 2,0
No aplica 9 7,9 5 57 2 2,2 7 14,0 3 1,1 2 59 14 6,9

Nota: Cada letra del superindice denota un subconjunto de categorias cuyos porcentajes difieren de forma significativa entre si en el nivel 0,05.

Fuente: Elaboracién propia

4. Conclusiones

Este estudio analizé algunas de las practicas de gobierno
corporativo en la asamblea de accionistas en el marco del
Cédigo de Comercio (norma vinculantes), el Cédigo Pais
y la Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para So-
ciedades Cerradas y de Familia (normas no vinculantes).
A continuacion, se presentan los principales hallazgos. En
primer lugar, en cuanto a la celebracion de la asamblea de
accionistas, este estudio encontré que a pesar de regula-
cién en la materia alin existen empresas que no cumplen la
norma vinculante (18,8%), bien sea porque no existe este
organo de gobierno (14,8%) o porque aunque existe este
no se reune (4%). Este estudio encontré que la mayor parte
de las empresas se acogen al estandar minimo (58,8%) y son
pocas aquellas que se relinen mas de una vez al aio (22,8%).
Teniendo en cuenta que la funcion esencial de la asamblea
de accionistas es ejercer un control efectivo por parte de
los accionistas (Superintendencia Financiera de Colombia,
2014), se requieren mayores esfuerzos para garantizar su
existencia, reunion y buen desarrollo en las empresas co-
lombianas.

En segundo lugar, en cuanto a la frecuencia de las reunio-
nes de la asamblea de accionistas se encontré una situacion
similar. Tan solo el 40,1% de las empresas cumplen con el
requerimiento de la norma vinculante y convocan la asam-
blea de accionistas con mas de |5 dias de antelacion. Lo

anterior sugiere que es necesario tomar medidas que ga-
ranticen a los accionistas que van a contar con el tiempo
suficiente para analizar la informacion y los temas que se
van a tratar en la asamblea. De esta forma, se tendra un
mejor funcionamiento en este 6rgano de gobierno. En ter-
cer lugar, respecto a la informacion que se entrega antes de
la asamblea de accionistas se encontré que el 5,4% de las
empresas no entrega informacion alguna previo. En tanto
que la que mas se suele entregar previo a la asamblea es de
tipo financiero (60,4%), agenda de la reunion (56,4%), acta
anterior (34,7%), informacion adicional sobre decisiones
importantes contempladas en el orden del dia de la asam-
blea (34,7%) y otros informes de auditoria y de comités de
apoyo de gobierno corporativo. Esto sugiere que se deben
realizar mayores esfuerzos para entregar a los accionistas
mayor cantidad de informacion y de mejor calidad, de tal
forma que puedan estar mejor informados y, por lo tanto,
sean capaces de tomar mejores decisiones en la asamblea
de accionistas.

Por ultimo, respecto a las facultades de la asamblea de ac-
cionistas se concluye que decisiones sensibles para el buen
funcionamiento de la empresa como la politica de dividen-
dos, la aprobacion y modificacion de los estatutos y la elec-
cion del revisor fiscal estan siendo dejadas en manos de
otros organos de gobierno corporativo, principalmente en
el accionista mayoritario y la junta directiva. Esto es con-
trario a lo estipulado en la regulacién y puede conducir a
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abusos o expropiacion de los derechos de los accionistas
minoritarios, a quienes se les dificulta ejercer control sobre
estos érganos de gobierno dada la alta concentracion de la
propiedad en las empresas colombianas. Esta situacion es
mas evidente en las empresas familiares donde se observé
menor disposicion a aplicar la regulacion existente.

Los resultados de este estudio permiten concluir que los
esfuerzos realizados por entidades como Confecamaras,
Camara de Comercio de Bogota, Superintendencia de So-
ciedades, Bolsa de Valores de Colombia, entre otras, para
profundizar en el conocimiento y aplicaciéon de practicas
de gobierno corporativo aiin estan lejos de tener una gran
acogida en las empresas colombianas. Los resultados sugie-
ren la necesidad de concentrar mas y mejores esfuerzos
para garantizar que las empresas cumplan al menos con las
normas vinculantes, en particular en las empresas familiares
que presentan menor propension hacia la implementacion
de practicas de gobierno corporativo en la asamblea de
accionistas. En este sentido, se observé que a pesar de la
existencia de normas vinculantes, en muchas ocasiones las
empresas no las acogen. Esto puede deberse a que dichas
normas terminan siendo débiles en alguna de sus dimensio-
nes como norma vinculante (precisién de la norma, obliga-
toriedad en el cumplimiento y delegacion para su interpre-
tacion e implementacién en un tercero (Abbott y Snidal,
2000). De igual forma, es deseable mejorar los estandares
de gobierno corporativo mediante la adopcion de las prac-
ticas recomendadas en las normas no vinculantes, que en
la mayoria de los casos son mas rigurosas que la norma
vinculante. Se sugiere realizar estudios de casos ejempla-
res donde se vincule el desempeno financiero, asi como el
efecto en la continuidad y competitividad de la organizacion,
con la implementacién de practicas de gobierno corporati-
vo; de esta forma los empresarios tendran evidencias con-
tundentes que los impulsen a poner en marcha lo que hasta
ahora perciben como una teoria para las aulas de clase o
una moda empresarial. =

Conflicto de intereses
Los autores declaran no tener ningiin conflicto de intereses.

Notas

. Por regla general los socios no pueden convocar directamente, salvo
que se trate de lo previsto en el articulo 22 de la Ley 222 de 1995
sobre la accién social de responsabilidad.

2. En Colombia, las entidades que tienen la intencion de emitir titulos
valores o que buscan negociar dichos titulos en el mercado de valo-
res deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE).
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Anexos

Anexo A.
Practicas de gobierno corporativo en la asamblea de accionistas

1. ¢Con qué frecuencia al aio se retine la asamblea de accionistas

a. NO se relinen
b. Una vez
c. Mas de una vez

d. NO existe asamblea

2, ¢Con cuantos dias de antelacion se realiza la citacion para la asamblea de accionistas?

a. Menos de cinco
b.Entre 6y 10

c. Entre 11y 15
d. Mayor a 15

e. NO se hace asamblea

3. ¢Qué tipo de informacion se les entrega a los accionistas previo a la realizacién de la asamblea

a. NO se hace asamblea

b. Agenda del dia

c. Acta de la anterior asamblea

d. Informacion de tipo financiero

e. Informacion sobre decisiones importantes a tomar
f. Otra informacion. ¢ Cual?

g. No se entrega informacion

4. ¢Quién toma las decisiones sobre dividendos en la empresa?

a. Accionista mayoritario

b. Asamblea de accionistas
c. Consejo de familia

d. Consejo de socios

e. Gerente general

f. Junta directiva

g. Comités de junta

h. Otros

i. No aplica

5. ¢Quién toma las decisiones sobre estatutos en la empresa?

a. Accionista mayoritario

b. Asamblea de accionistas
c. Consejo de familia

d. Consejo de socios

e. Gerente general

f. Junta directiva

g. Comités de junta

h. Otros

i. No aplica

6. ¢Quién es el encargado del proceso de eleccion del revisor fiscal?

a. Accionista mayoritario

b. Asamblea de accionistas
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¢Quién es el encargado del proceso de eleccion del revisor fiscal?

c. Consejo de familia
d. Consejo de socios
e. Gerente general

f. Junta directiva

g. Comités de junta

h. Otros

i. No aplica




