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La apariencia del Sistema Corporativo [Berle y Means, 1932]

The Modern
Corporation
& Private
Property

Adolf A. Berle
& Gardiner C. Means

With a new introduction by
Murray Weidenbaum & Mark Jensen

Gran parte del rol y funcionamiento de la empresa moderna esta basado en el
supuesto planteado por Berle & Means en 1932.

La gran corporacion sera aquella en donde la separacién entre la
propiedad y el control configura una alta dispersion de la
propiedad en manos de millones de accionistas, y un equipo
gerencial con poca o ninguna participacion en la propiedad pero
en donde subyacen los derechos de controlar y dirigir la firma.

Sin embargo a comienzos de la década Existe una alta concentracién de la propiedad,
de los ainos 80, se comienza a en manos de pocos accionistas que controlan
evidenciar que dichos planteamientos las firmas. Este patron es observado tanto para
se alejan del como son hoy dirigidas y paises desarrollados como emergentes.
controladas la mayoria de

organizaciones en el mundo. [Demsetz, 1983; Shleifer y Vishny, 1986; Morck et al.,

1988, La Porta et al1999, Holderness, 20171.
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La Evolucion y Concentracion del Poder Econdmico
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:Como estamos en Colombia?

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Propiedad Directa primeros

cuatro accionistas mayoritarios

28 GRUPOS ECONOMICOS

: Accionista 1 51,91%
Periodo 1996-2006 Accionista 2 18,92%
Accionista 3 8,81%

Propiedad cerrada (No listadas) : Accionista 4 5 2702
923 EMPRESAS (no sector financiero) i | Total 84,90%

Fuente Informacién: SSOC

NIVEL DE INVOLUCRAMIENTO FAMILIAR INDIVIDUAL
La Familia como propietario (o) coMPANYA ] COMPANYB X COMPANY C
o propietario 1 Q% - D

mayoritario directo

INDIVIDUAL

COMPANY A

mayoritario indirecto

La Familia como propietario 40% PR

Guzman, Trujillo, et al 2012, 2013, 2014, 2015
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:Como estamos en Colombia?

Propiedad Directa primeros

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD cuatro accionistas mayoritarios
Accionista 1 53,11%

PERIODO 2007-2012 Accionista 2 24.41%

o o

Propiedad cerrada (No listadas) Acclon!sta 3 9’84°A’
21.417 EMPRESAS Accionista 4 5,68%
Fuen’te Informacién: SSOC Accionista 5 3,20%
' Total 93,04%

NUMERO DE ACCIONISTAS

o de las empresas tan La mediana en la muestra de las empresas
25 /O solo cuentan con 2 es de 5 accionistas por 95% cuentan con 12 o
accionistas. empresa. menos accionistas.

Villalonga, Trujillo, Guzman, Caceres, 2018
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:Como estamos en Colombia?

, Propiedad Directa primeros

PERIODO 2018 Accionista 1 54,85%
Accionista 2 13,11%
130 EMISORES (Cdédigo pais) Accionista 3 6,64%
Fuente Informacion: SFIN Accionista 4 4.59%
Thomson Reuters Accionista 5 3,07%
Total 82,26%
Accionista 6 2.72%
= Accionista 7 2.25%
Aocionista B 2 17%
Z Z Accionista 9 1,55%
o de las empresas, el 100% de El namero de _ Accionista 10 1,32%
26 /O la propiedad se encuentra 4 accionistas promedio Total 92.26%
distribuido entre 2y 9 en estas empresas. ’
accionistas.
Simeyv, 2018
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S CONCENTRACIGN DE LA PROPIEDAD

Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru

Periodo 2007-2017

715 EMPRESAS LISTADAS

e Fuente Informacién: Thomson Reuters
CHILE

Accionista 1 44,02% Accionista 1 38,13% Accionista 1 46,87%
Accionista 2 4,15% Accionista 2 12,20% Accionista 2 12,55%
Accionista 3 1,98% Accionista 3 6,59% Accionista 3 6,34%
Accionista 4 0,97% Accionista 4 4,08% Accionista 4 4,29% i .
Accionista 5 0,38% Accionista 5 2,97% Accionista 5 3,26% Guzman, Trujillo,
Total 51,50% Total 63,96% Total 73,30% Gonzalez, & Pablo
Accionista 6 0,25% Accionista 6 1,83% Accionista 6 2,32% (2019)
Accionista 7 0,22% Accionista 7 1,74% Accionista 7 1,91%
Accionista 8 0,20% Accionista 8 1,38% Accionista 8 1,52%
Accionista 9 0,17% Accionista 9 1,15% Accionista 9 1,25%
Accionista 10 0,16% Accionista 10 0,99% Accionista 10 1,03%
Total 52,49% Total 71,04% Total 81,33%
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S CONCENTRACIGN DE LA PROPIEDAD

Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peri

Periodo 2007-2017

715 EMPRESAS LISTADAS

e Fuente Informacién: Thomson Reuters
Accionista 1 45,49% Accionista 1 29,49% Accionista 1 55,48%
Accionista 2 10,89% Accionista 2 6,85% Accionista 2 14,45%
Accionista 3 6,77% Accionista 3 3,06% Accionista 3 7,74%
Accionista 4 4,29% Accionista 4 2,01% Accionista 4 5,15% z 7
Accionista 5 2,93% Accionista 5 1,45% Accionista 5 3,21% Guzman, Trujillo,
Total 70,37% Total 42,85% Total 86,03% Gonzalez, & Pablo
Accionista 6 2,42% Accionista 6 1,09% Accionista 6 0,94% (2019)
Accionista 7 2,07% Accionista 7 0,90% Accionista 7 1,41%
Accionista 8 1,74% Accionista 8 0,70% Accionista 8 0,63%
Accionista 9 1,52% Accionista 9 0,57% Accionista 9 0,56%
Accionista 10 1,33% Accionista 10 0,50% Accionista 10 0,21%
Total 79,45% Total 46,61% Total 89,78%
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27 Economias mas ricas del mundo

Propiedad : Propiedad

+ Familia : Estado ' Financiera : Miscelaneo : Otros

Dispersa Concentrada !

3% | 64% | 30% | 18% g
Argentina 0% | 100% | 65% 15% | 5% : 15% | 0% La Porta et al 1999

Instituto Colombiano de

Gobierno Corporativo & A G u Z ma: n

Australia :  65% : 35% 5% i 5% : 0% : 25% : 0%

Canada ! 60% : 40% | 25% ! 0% @ 0% : 15% : 0%

Hong Kong ! 10% : 90% | 70% ! 5% @ 5% 0% | 10% 20 EMPRESAS

Ireland ' 65% : 35% . 10%: 0% ' 0% : 10% ' 15%

Japén : 90% 10% © 5% @ 5% 0% 0% | 0% , .

Nueva Zelanda ' 30% : 70% ' 25% | 25% @ 0% : 20% ' 0% mas grandes listadas en las 27

Noruega i 25% ¢ 75% . 25% | 35% | 5% ! 0% | 10% economias mas ricas en el mundo.

Singapur i 15% 1 85% . 30% | 45% | 5% [ 5% 1 0% e

Espafia :  35% : 65% | 15% | 30% | 10% : 10% | 0% L

Reino Unido 100% | 0% | 0% . 0% . 0% i 0% | 0% Capitalizacion de mercado

Estados Unidos |  80% &  20% | 20% @ 0% | 0% | 0% | 0% .

Austria . 5% | 95% | 15% | 70% . 0% : 0%  10% superior a:

Bélgica : 5% : 95% | 50% . 5% | 30% 0% | 10%

Dinamarca :  40% | 60% | 35% | 15% | 0% | 0% | 10% us

Finlandia : 35% | 65% | 10% | 35% | 5% ! 5% | 10%

Francia E 60% E 40% E 20% E 15% E 5% E O% E 0% lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll

Alemania ! 50% ! 50% | 10% | 25% | 15% ! 0% | 0%

Grecia :  10% : 90% | 50% | 30% | 10% | 0% | 0% 540

Israel : 5% | 95% | 50% ! 40% | 0% 5% | 0%

ltalia :  20% : 80% . 15% ! 40% : 5% : 10% | 10% :

Coreadel Sur |  55% |  45% | 20% : 15% | 0% | 5% | 5% Grandes y medlanas

México ; 0% | 100% | 100% | 0% | 0% ! 0% | 0% empresas listadas.

Paises Bajos ! 30% : 70% . 20% 5% . 0% : 10% | 35%

Portugal :  10% : 90% | 45% | 25% . 15% 0% | 5%

Suecia :  25% : 75% | 45% ! 10% @ 15% 0% | 5%

Suiza ' 60% ' 40%  30% ' 0% @ 5% 0% | 5%
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27 Economias mas ricas del mundo

Un solo accionista

PAIS PAIS Un solo accionista
Controlante** Controlante**
_ : La Porta et al 1999
Argentina 85% Bélgica 50%
Australia 100% Dinamarca 43%
Canada 100% Finlandia 0% 20 E M P RESAS
Hong Kong 86% Francia 75% ; ]
Ireland 0% Alemania 50% mas grandes listadas en las 27
Japén 100% Grecia 70% economias mas ricas en el mundo.
Nueva Zelanda 80% Israel 70%
Noruega 40% Italia 100% Capitalizacion de mercado
Singapur 83% Corea del Sur 75% superior a:
Espafa 100% México 80%
Reino Unido . Paises Bajos 100% US$ 500 M M
Estados Unidos 100% Portugal 56%
Austria 67% Suecia 50%

Suiza 83% 540
Grandes y medianas
. o
TOTAL: 71% empresas listadas.

** Si la empresa cuenta con un accionista controlante que tiene el 20% o mas del capital accionario, y no existe
otro accionista con control de por lo menos el 10% de los votos, a través de propiedad directa o indirecta.
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27 Economias mas ricas del mundo La Porta et al 1999

Preplzer § Fhoplenes) | EINIE! iEstado Financiera Miscelaneo Otros 1 0 EMPRESAS Capltallzacmn de

Dispersa Concentrada : mercado superior a:

mas grandes listadas en US$ 500 MM

Argentina . 0% | 100% | 80% | 20% | 0% : 0% | 0% las 27 economias mas

Australia b 30% 70% © 50% : 0% ! 0%  20% | 0% ricas en el mundo.

Canada . 60% |  40% | 30% | 10% | 0% : 0% | 0%

Hong Kong | 0% | 100% | 90% . 0% | 0% . 0% | 10%

Ireland \ 63% | 39% | 13% | 0% . 0% . 13% |13%

Japén . 30% 70% | 10% | 0% . 0% : 0% | 60% : :
Nueva Zelanda | 57% |  43% | 29% | 14% . 0% | 0% | 0% Aspectos a resaltar derivados del estudio
Noruega 20% 80% ro40% 0 20% 0 10% 0% 1 10%

i H o, H i Q, i Q, i Q H 9, i o, . . ~ B .
EL’;%?_.";W : 480;: : 18822 | gg;: | 380;: | 480:2 : 180;: | 84: Las compaiiias tienen duefios. La empresa con alta dispersién
Reino Unido 60% 40% 40% 0% 0% 0% 0% de la propiedad planteada por Berle y Means (1932) esta lejos
Estados Unidos | 90% 10%  10% : 0% : 0% 0% : 0% de ser un patrén universal.

Austria . 0% i 100% | 17% | 83% : 0% : 0% | 0%

Bélgica v 20% : 80% v 40%  30% ¢ 10% . 0% v 0% . s . .
Dinamarca L 30% 70% | 40% : 20% | 0% 0% | 10% La mayoria de las gr_a!'ldes companias dentro del estudios estan
Finlandia p 20% 5 80% P 20% 1 20% @ 10% 10% 1 20% controladas por familias.

Francia . 0% . 100% | 50% @ 20% ! 20% : 0% | 10%

: . o, H ! o/ of ) ' 0 ! [ . . . .
glrzg‘i;”'a E 18;,3 E 18837 i 1884“ i 28,;,3 i 280:? E 180;,3 i 89’? Se asocia una alta concentracion de la propiedad con un bajo
Israel L10% 90% | 60% | 30% | 0% 0% | 0% nivel de proteccion legal a los inversionistas
ltalia . 0% : 100% | 60% . 0% | 0% : 10% |30%

Eﬂofe_a del Sur 38:? 1583’;’ lggff 8:? gz:f 282’/3 8:? Las estructuras piramidales y la propiedad cruzada representan
exico ! (e) ! o ' o o (o ' © ' (o . . o~

Paises Bajos | 10% | 90% | 20% | 10% | 0% 10% | 50% mecanismos para incrementar el control de las compaiias.

Portugal ; 0% ; 100%  50% @ 50% 0% : 0% P 0%

Suecia 102/0 90% 60:/0 202/0 0:/0 0:/0 10:/o Las empresas con accionistas controlantes generalmente no

Suiza +50% @ BO% : 50% : 0% : 0% °: 0% @ O% cuentan con otros accionistas mayoritarios.
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13 paises de - 2 Q9 49% 20 EMPRESAS

Eurgg:agzOcmdental, Son de propiedad : Son de propiedad mas grandes listadas en las 13
CIMPIESas  dispersa concentrada familiar economias de Europa Occidental

: : Corporacién iFinanciera Un solo i i
 Propiedad | Propiedad {p. i i Eqrago | propledad | propisdad | Miscelaneo | Acclonista Aspectos a resaltar derivados del estudio

Dispersa : Concentrada : ; P ; ; s
: . dispersa : dispersa | 1 controlante

Las empresas de propiedad dispersa son mas
predominantes en el Reino Unido e Irlanda (37%)

Austria C11% | 88% | 53% | 15% | 0% 9% L 11% 82% mientras que en el resto de Europa continental
Bélgia 1 20% . 79% | 52% | 2% | 1% | 13% | 13% | 71% predomina en control familiar (49%).
Finalandia 29% E 70% © 49% ¢ 16% 2% E 1% 5% E 41%
F i i i 0, . i H : : i . q c
A ig:’j’ | §§ é// ; gg:f | 23 : i:f | 1;:? | ;3’ | 28::/6 Se observa la existencia de mecanismos que

E ° o ° ° ° E ° ° E ° otencian el control como diferentes tipos de
e . 62% 36% 2% 1 1% 2% | % >% | 42% apcciones estructuras piramidales hoIdI?n s a través
ltalia . 13% . 83% | 60% | 10% : 3% | 12% | 1% |  59% : P ales, &
Noruega | 379 | 51% | 39% | 13% 0% | 4% | 5% | 39% de cadenas de control y propiedad cruzada que dan
Portugal | ooy 78% | 60% | 6% 1% 5% | 7% 60% muestra que los derechos sobre flujos de caja
Espafia . 26% | 72% 0 56% | 4% i 2% C12% 0% | 44% exceden los derechos sobre poder de voto.
Svecla 1 39% | 60% | 47% | 5% ¢ 0% . 3% | 6% |  48%
Suza o 28% 0 71% i 48% i 7% 1% + 9% 6% 68% El 56% de las empresas en Europa occidental
remolnido - 63% . 36%  24% | 0% : 1% . 9% . 3% . 43% tienen un solo accionista.

**Porcentaje de firmas que tienen un solo accionista controlante.
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Este ASiétiCO ] Probi i : i i ' Financiera : Corporacién
: piedad : Propiedad : S ; : ; :
; Concentrada Familia Estado propiedad : propiedad

: LIEpETEE dispersa ! dispersa
Claessens, S., Djankov, S., & Lang, L. H. (2000) L 1% 76% 52% . _
4 4 H K : o, : (<) : o : o : o : (<)
9 paises del Este Asiatico — oL W% Le7% 16 Sk 20%
Hong Kong, Indonesia, Japdn, Corea del Sur, Malasia, Japén 8092 200/2 100/2 19,: 70/: 30/2
Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia. Corea del Sur 43% 579, 48% 20, 1% 6%
Malasia i 10% i 90% | 67% | 13% | 2% 1%
Filipi . o, . <) . o : o : o . <)
2 98 Empresas listadas, mas de las 2/3 S:;:;Zsr g 19:6 g 81!" : 45;6 | 2!" | 80/" : 27f’
n partes de las empresas son controladas Taiwan : 229’5’ : gié’ § ig; | 22’;’ | gc}/f § g;’
or un solo accionista. N : ° ° : ° ° ° °
P Tailandia i 7% ¢+ 94% b 62% ¢ 8% ! 9% ¢+ 15%
Incluyen financieras y no financieras Aspectos a resaltar derivados del estudio
(o) Son de o Son de propiedad
24 /O propiedad 7 6 /O concentrada En todos los paises del Este Asiatico el control es ejercido a través de
dispersa estructuras piramidales y propiedad cruzada entre firmas. Lo anterior hace que
P los derechos a voto excedan aquellos sobre los flujos de caja especialmente en
Indonesia, Japén y Singapur.
Ja pé n Mas de las dos terceras partes de las empresas del estudio tienen solo un
accionista.

la mayoria de empresas son de propiedad dispersa,
mientras que en Indonesia y Tailandia son La separacion entre la gerencia y la propiedad es escasa, y en el 52% de las
controladas por familias. firmas que son de propiedad concentrada la familia es el accionista

controlante.
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A nivel pais

COREA INDIA CHILE

John (2003) Chakrabarti (2008) Donelli, Larrain y Urztia (2013)

No. Empresas: 5.829 500 empresas Altas y estables

Periodo 1993-1997 (antes de la crisis) Mas grandes de la India Son las participaciones por parte de
accionistas controlantes en un periodo de

46.32% 88% de las empresas 20 anos (1990-2009).

Porcentaje de Concentracion de la El fundador tiene entre el 25 y el 61%

propiedad por parte del accioncita

mayoritario. 100% de la propiedad. De las acciones en promedio tenia el

controlante en 1990

PARTICIPACION EN

PORCENTAJE

DE EMPRESAS ACCI'E)’?\IT:%PIL%?\IASABE'& (%] 67% en el 2009
o, o,

< ié’ 501'24’ Mientras que menos del 1% de las

6 c; 15'25; empresas son de propiedad dispersa

° Tev /o cuando se aplica el umbral de 10% de la

42% 25-50% propiedad considearada en la literatura.
38% 50-75%

8% 75-100%
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A nivel pais

ESTE ASIATICO RUSIA CHINA

Carney y Barclay (2013) Chernykh (2008) Wang, K., y Xiao, X. (2009)

9 Paises 435 empresas 909 empresas

Hong Kong, Indonesia, Japon, Corea del Listadas Listadas

Sur, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y

Tailandia. 37% de las empresas 97% de las empresas son
No. Empresas: 1.606 controladas por el Estado | Controladas por el Estado
Periodo 1996-2008 (después de la Predominan las estructuras 3

crisis) piramidales y golden shares (accion

en una companhia que tiene por lo
menos el 51% de los derechos a voto)

86% controladas por un 46% de las acciones
solo accionista o De las companias en China son propiedad
Mas del 86% son controladas por un 85% de las empresas d npan ' ) Propt

.. . e un accionista controlante directo
solo accionista en el 2008 versus un tiene al menos un
44% en 1996.

controlante

El control familiar es la forma en la cadena de control de la
dominante de propiedad propiedad.
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ESTADOS UNIDOS

Holderness (2009)

: o
:: 375 empresas listadas 39% -
Europa y Asia (7.842 empresas y 22 Del capital de una firma, tienen los
paises) . accionistas controlantes en

promedio.

96% s
o o

. L 89%
De las corporaciones domesticas tienen
accionistas que apropian por lo menos el 5% de
las acciones comunes de las compaiias.

PORCENTAJE
PROMEDIO % La evidencia respecto a la creencia que la propiedad

en los Estados Unidos esta mas difusa que en el

de las empresas listadas en el S&P
500 tienen accionistas controlantes.

Propiedad del Bloque controlante, miembros de junta 43%
directiva y gerentes ° resto del mundo, es opuesta.
. o, 0z .
Propiedad de los bloques controlante solamente 39% La concentracion de la propiedad en las empresas de
. . . L EEUU es similar a las empresas del mismo tamano
Propiedad de los miembros de junta directiva y gerentes 24% .
en cualquier lugar del mundo. En una base
Propiedad del gran accionista controlante 26% com|_3arat|va entre_p_a,lses Estados unidos se ubica en
la mitad de la posicion.
Porcentaje de las firmas con accionistas controlantes 96%
c EG c .v: IFc ::qternaticc)nal t' .
STC:x q | 2 cegosecsun D ICGC MA Trujillo
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Motivaciones
hacia la propiedad
concentrada
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Se han resaltado dos consideraciones que varian por pais y que sustentan la
concentracion de la propiedad: las leyes y la cultura (Holderness, 2017):

*Estos han sido resultados analizando variables

P RDTE C c I () N LE GAL agregadas a nivel pais y no a nivel de firma.

*Varios paises han fortalecido la proteccion legal
a los inversionistas, pero ninguno ha mostrado un
decline sustancial en la concentracion de la
propiedad. Es mas se ha observado el patrén

La propiedad es concentrada cuando las

protecciones legales a |los inversionistas son
deébiles
[La Porta et al., 1998; La Porta et al., 1999, opuesto, a mayor fortalecimiento legal, mayores

2006, 2008; Beny, 2005; Djankov et al., niveles de propiedad.
2008; Li et al., 2006; Roe, 2006; y Mueller
y Philippon, 2011].*
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Se han resaltado dos consideraciones que varian por pais y que sustentan la
concentracion de la propiedad: las leyes y la cultura (Holderness, 2017):

2 LA CULTURA

Se establece una relacién entre factores
culturales y la actividad humana:

Adam Smith atribuyo la diferencia en la
riqueza de las naciones en parte a la religion.

Holderness (2017) senala que los paises que
permiten los acuerdos entre individuos de
manera voluntaria (igualitarios vs autocraticos)
tienden a tener mayor concentracion de la

propiedad.
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Beneficios Compartidos y privados de la Concentracion de la Propiedad

MA Trujillo
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Beneficios compartidos

Poder para ejercer un control y supervision mas efectivos alineando la tarea gerencial
[Jensen y Meckling, 1976; Demsetz y Lenh, 1985].

Si bien el control es ejercido por los accionistas mayoritarios, todos los accionistas se
benefician “Beneficios compartidos del control” [Denis y McConnell, 2003].

Los accionistas mayoritarios generalmente tienen posiciones gerenciales o en la junta
directiva y por ende pueden influenciar las decisiones de manera directa.

Conviccién de los duenos (owners belief): Se pueden enfrentar mejor los riesgos y
aprovechar mas las oportunidades del negocio si se tiene control sobre las operaciones
dado que los resultados de la compania no son 100% aleatorios ni 100% predecibles
[Demsetz y Lenh, 1985]

Compahias con accionistas controlantes pueden establecer contratos implicitos que
agregan valor con empleados, clients y otros grupos de interés [Shleifer y Summers,
1988]

Los accionistas controlantes pueden orientar la estrategia hacia procesos de
diversificacion que generen valor [Gibbs, 1993; Hoskisson et al., 1994]
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Beneficios compartidos

Las decisiones relacionadas con politica de dividendos, estructura de
financiacion, decisiones de produccion e inversion son influenciadas por los
accionistas controlantes con un enfoque de largo plazo y evitando miopia o
concentracion en resultados de corto plazo [Barclay y Holderness, 1989].

Almeida y Wolfenzon (2006) senalan que los accionistas controlantes pueden
financiar las empresas en la base de las estructuras piramidales con poco
capital propio. Las empresas del grupo generan un mercados internos de
capitales y otros recursos.
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Beneficios privados

Existe una prima por control
sobre el precio de mercado que
solo es percibida por el bloque
T Algunos beneficios privados controlante:
pueden ser inocuos para el resto de
accionistas como por ejemplo el » Estados Unidos 20% (Barclay
nivel y poder de relacionamiento y Holderness, 1989)
del que goza un accionista « |talia 27% (Nicodano y
controlante. Sin embargo, los Sembenelli, 2000)
accionistas mayoritarios pueden
La concentracion de la usar el control para extraer recursos
propiedad genera beneficios corporativos y conducir a la
privados del control, aquellos reduccion en el valor de la
que solo estan disponibles para compania para los otros
los accionistas controlantes o accionistas. (Desbalance de
mayoritarios [Barclay y poderes entre mayoritarios y
Holderness, 1989] & minoritarios)
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Balance entre los beneficios compartidos y los privados

El efecto agregado de la propiedad
concentrada sobre el valor de la compania,
dependera del trade-off entre los beneficios

compartidos del control y cualguier
potencial extraccion de beneficios privados

Existe evidencia que los blogues
controlantes estan asociados con
incrementos en los retornos
financieros [Mikkelson y Ruback,
1985; Barclay and Holderness,

por parte de los accionistas controlantes 1991]
[Denis y MacConnell, 2003] '

®

c E G c ) IFc International )
Superlntenden&:la Finance Corporation 0g
S F|nanf.|era ] Coleglode Estudlos WORLD BANKGROUP , % MA Truj I I IO

de Colombia 2 . . .. 0 Co VO 4
oo Corporatvg - GES Superiores de Administracién Creating Markets, Creating Opportunities & A G uzman




MA Trujillo
& A Guzman

Instituto Colombiano de
Gobierno Corporativo

ion

Finance Corporat

International
WORLD BANKGROUP

Creating Markets, Creating Opportunities

CIFC

S
dos y

N e “Q
= :
N 3 o
NN 4 ET ;
N\ 9 :
N © = .
b S
."l (2]
\ O\
N !._.w.rr‘ .m %
N 2
. O

Estudios en

tario

Centro de
Gohierno Corporativo - CESA

inanciera

o
(=]
c
[
=]
c
[N
)
=
-
@
=%
=
w

de Colombia

F

Conservando los benef
mitigando los benef
afectan al m



Hard law (mandatorio) & soft law (voluntario)

Cadbury Code (1992)

Lineamientos de la OCDE (1999, 2004, 2015)

Los argumentos de Berle y Means
sc_)bre los desaflqs de la prqpledad | Ley SOX (2001)
dispersa (accionistas atomizados sin

podgr para ejerce.r oule) seloie Jes Lineamientos de CAF (2005, 2006)
decisones gerenciales) durante la

Gran De_E)ressmn dieron origen a la Pacto Global — PRI (2005)
regulacion del actuar corporativo

que se mentiene vigente. Cédigo Pais Colombia (2007-2014)

Reconocimiento IR Colombia (2013, 2016)

Generar valor para los accionistas teniendo en
cuenta los demas grupos de interés

!
v- International
5 uperintende EG c ;" IFc Finance Corporation T
||||||||| c Colegio de Estudio WORLD BANK GROUP !chg MA TrUJI”O
d Colombia Sueriores de Ad ”m, . ) .. Gobierno Corporativo z
Gohiomo Carporate - GESA uperiores min 6n Creating Markets, Creating Opportunities & A Guzman




CODIGOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

;PARA QUE?

_ _ Incrementar la calidad del
A nivel firma sistema de gobierno corporativo

‘ de las empresas (pais) y la

rendicion de cuentas realizada a
A nivel pais

los diferentes grupos de interés.
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Codigos de Gobierno Corporativo

1978 ecuu. 1991 1994 1996 1998

Business

' Irlanda ' .
! Rountable Report . | ién d . : , Brasil
' ' Declaracion de ' . ' Grecia Se han

= r . [ ] eaw P
. Escandalos Corporativos . mejores practicas de ‘ ' ' Hong Kong emitido 67 Azerbaiyan

[ . 5di
: Ley Pro takeovers H laJD (rely ' . . Irlanda codigos Guernsey
: Activismo de las Juntas . responsabilidades) . ! ' 1talia Barbados
Directivas ' iaci : . Japdn : Corea del Sur
. N Asociacion Irlande:s? de ' Australia . ; p ) .
' ! Gerentes de Inversidn : Erancia ' Paises bajos ' Meéxico
. ' . ' EEUU v Portugal
i L)

—O0———O0—0—0—0—0—0—0-00—0—0—0
@

L] L [] [ L} " ] L]
' . Canada ' " ' Al ) ' ' ' '
- N Espana N emania ' !
Hong Kong E Reino Unido E Sudafrica ' : Bélgica ; E : :
1
Best Practices v Cadbury Code ‘ ; ; India . ' : :
Code ' . E E Tailandia ' ' : .
' -Crisis britdnica 90"s ' ‘ " ' ' : :
' R . ] i ] ] [ 1 i
Empresas : -Quiebras corporativas ] " " 1 ] 1 1
listadas ' -Importancia rendicién . ' ' ' ' ' '
cuentas . !
1989 gyt 1992 1995 1997 . 2000 2014
gobierno, presidida Adrian | !
Cadbury) ' '

the Commities on the Fieretal 1999 2010

Aspects of Corporate

Governance. e e ———

-BVL usa como referente

para empresas listadas Cuomo et al (2016), entre el 1992 y 2014,

4 Estos 91 cdédigos h

91 PAISES HAN EMITIDO ’ cido emitides por |

CODIGOS DE BUEN GOBIERNO, ' >3 paises emergentes

. ) . y 38 paises desarrollados.
con 254 revisiones o actualizaciones.
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CODIGO PAIS VERSION 2007
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Codigos de Gobierno Corporativo

TASA DE IMPLEMENTACION DEL CODIGO Bianchi et al. (2011), Salterio
DE GOBIERNO CORPORATIVO EN COLOMBIA et al. (2013):
100% 95% 95%;
84%  goos 80%
Bﬂ% ?Dﬂ}ﬁu
60%
40%
20%
0% L | || | ]

CODIGD CODIGO CODIGD CODIGO CODIGD cODIGO
HOLANDES ALEMAN BELGA ITALIANO CANADIENSE AUSTRALIANO

De igual manera, los estudios en
general reportan una adhesion
acelerada a las recomendaciones
en los codigos.

Portugal y Espana es similar
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 a Colombia.
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CODIGO PAIS VERSION 2014
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Codigos de Gobierno Corporativo TASA DE IMPLEMENTACION DEL CODIGO DE GOBIERNO

CORPORATIVO EN COLOMBIA

2015 2016 2017 2018

63%
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Codigos de Gobierno Corporativo

va va

Bolsa de Valores de Colombia
EVOLUCION EMISORES IR 2015 2016 2017 2018
Emisores Con Reconocimiento IR i : i
Ndmero de empresas 30 30 29 29
Porcentaje sobre el total de emisores 21.9% : 227%  223% : 22.3%
Indice Cédigo Pafs 0.714 0772 : 0.787 = 0.816
Emisores Sin Reconocimiento IR : : :
Nimero de empresas 107 102 WL 101
Porcentaje sobre el total de emisores 781% | 77.3% | 77.9% = 71.7%

indice Codigo Pais 0.547 0574 : 0.573 = 0.556

Nimero de empresas i i 130
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Codigos de Gobierno Corporativo
DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE IMPLEMENTACIGN ENTRE EMISORES
Y SIN RECONOCIMIENTO IR

1.800

1.600

1.400

1.200
Diferencia total

1.000 Asamblea General de Accionistas

Arquitectura de Control

0.800 Derechos y Tratos Equitativos de los Accionistas

Junta Directiva
Transparencia e Informacion Financiera y No Financiera

0.600

0.400

0.200

0.000
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Supervisando y Regulando los
Conglomerados Financieros
Ley 1870 de 2019

c EG c Y In terna tional ®

s intendencia - IFc C po =

S F%:fa?:;?e:-‘; e , O MA Trujillo
de Colombia 533};?&8:%:53;233'-cm SUPer i6n Creating Markets, Creating Opportunitie & A Guzmén




Conglomerados financieros

;Por qué una Ley de Conglomerados Financieros?

Se requeria una nueva forma de Se gestionan tres riesgos en Una vision de gestion de
hacer supervision y de regular los la holding: Concentracion, riesgos desde estructuras
Conglomerados Financieros, los Contagio, Estratégico. No es mixtas (sector financiero
riesgos ya no son solo locales. Los malo estar concentrado pero y sector real).
conglomerados tienen inversiones en es necesario gestionar el
otros paises de la region. riesgo.
[ L J
Surge el concepto de Cobra mayor importancia la
sistemicidad en funcién prevencion, revelacion y
del tamafo, interconexién control de los conflictos de
y sustituibilidad. interés.

Una ley que ha tomado 11 ahos de preparacion
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Mision del mercado

de capitales 2019
gobierno

corporativo

Superintendencia c EG c ) | Corporation
Financiera "vz Colegio de Estudios WORLD BANKGROUP MA TrUJIIIO

de Colombia Centro de Estudios en 4 1k 5z . ) - . . . or r v ’
Superiores de Administracién Creating Markets, Creating Opportunities & A G uzman

Gobierno Carporativo - CESA



Mision del mercado de capitales
Relevancia de las buenas practicas

El gobierno corporativo debe ser un Las entidades vigiladas Creacion de una holding

mecanismo a través del cual se deben incorporar en su de participaciones

asegure la disciplina de mercado gobierno corporativo estatales como una

conforme a los mas altos estandares. elementos que aseguren estrategia de gobierno
conducta transparente, corporativo.

independiente y profesional.

La regulacién y el Una invitacion general a
gobierno corporativo mejorar el gobierno corporativo
existentes generan del mercado, desde el
debilidades importantes. Ministerio de hacienda.

El desarrollo del mercado requiere la confianza que genera el buen gobierno
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La propiedad concentrada es un patrén observado en el mundo, tanto
mercado emergentes como desarrollados.

Inicialmente se justifico la concentracidén de la propiedad en instituciones
débiles y baja proteccién al inversionista, pero los estudios mas recientes lo
reconocen como un fenémeno cultural.

Es necesario regular y supervisar para lograr conservar los beneficios
compartidos de la propiedad concentrada y mitigar los beneficios privados
onerosos que puede obtener el controlante.

CONCLUSIONES

El Cédigo Pais y la Ley de Conglomerados son ejemplos eficientes de
supervision. Ademas, la Misién del Mercado de Capitales sugiere que la
Superfinanciera debe ocupar un papel central en el fortalecimiento del
gobierno corporativo de las entidades vigiladas.

El inversionista institucional activo igual ha estado presente en la
regulacion de Superfinanciera (Decreto 857 de 2011)

Es necesario evitar el arbitraje regulatorio y hacer extensivo los minimos de
buenas practicas a empresas cerradas de importancia para el pais, por su
generacidon de ingresos y de empleo.
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