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Las Juntas Directivas en la

Capitalizacion de empresas en Colombia para el Periodo 1956-1973

1. Introducciéon

Colombia se ha convertido en un importante escenario para el desarrollo de estudios
econdmicos, (entre otros grandes atractivos que ha demostrado al mundo) a partir de los
cuales se ha podido cualificar y cuantificar comparativamente la historia, el presente vy,
posiblemente, el futuro de la realidad econémica del pais. De acuerdo con esto, surgié la
inquietud de plantear y desarrollar dos preguntas: ;Cémo estuvieron estructuradas las
Juntas Directivas de las empresas del pais listadas en la Bolsa de Bogota durante uno de
periodos de mayor capitalizaciéon (1956-1973)? Y, ;Como estas estructuras se encontraban
en comparacion con la teoria acerca del tema y la realidad de América Latina y del resto
del mundo? Con base en estas preguntas, se llevé a cabo una investigacion y revisién de la
literatura acerca del tema de la gobernanza corporativa y su relacién con el desempefio de
las compaiifas, encontrando sorpresivamente una oferta literaria bastante amplia que
desarrolla el tema, entre otros documentos estrechamente relacionados. Este extenso
material permitié que el presente estudio tuviera la oportunidad de discriminar facilmente
todos los conceptos que se desarrollan alrededor del tema, y de esta manera se pudo
focalizar y puntualizar aquellos que serian los principales puntos de partida para el

desarrollo de la investigacion.

Las investigaciones que se han realizado alrededor del concepto de las estructuras de las
juntas directivas, fueron las que ayudaron a dar forma y avance al estudio, logrando el
desarrollo en el ambito local de elementos como el ntiimero de miembros de las juntas
directivas, grado de dependencia e independencia de esos miembros, diversidad,

variacion entre mercados, variacion entre paises, interrelacion directiva y asamblea, entre



otros. Dichos elementos se convirtieron en la base conceptual para lograr entender cémo
estaban estructuradas las juntas directivas en el pais en un periodo nunca antes estudiado

y cémo estas variaban a través del tiempo, entre sectores e incluso entre regiones.

Entre tanto, entraba en discusién cual seria el mejor escenario para llevar a cabo el
desarrollo y estructuracién de dichos elementos; de acuerdo con estas condiciones, se
investigd y se encontré un escenario con pautas adecuadas para los propésitos del trabajo
investigativo y donde no se habian realizado trabajos previos. Fue en un estudio
adelantado por la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y la
Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) en el afio de 2009 llamado: Gobernanza
Corporativa y Desarrollo de Mercados de Capitales en América Latina?l; donde Gutiérrez y
Pombo (2009)2 exponen el caso Colombiano y evidencian un escenario perfecto: un
periodo de alta capitalizacion de las empresas colombianas, el cual va aproximadamente
desde 1950 hasta principios de los afios 70’s. Con el periodo definido, se escogi6 el grupo
de empresas que cotizaban o estaban listadas en la bolsa de valores de Bogot4 en el
periodo 1956-1973. Un escenario que se consideré apropiado dado el alto grado de
capitalizacion de las empresas en el pais y donde gracias a la recopilacion de informacion
financiera de éstas y de sus juntas directivas, permiti6 el andlisis de algunos de los factores

mencionados anteriormente y su relacion con el desempefio de la empresas del pais.

Con una base conceptual y un escenario definido, el presente documento se estructur6 de
tal manera que la informacion planteada logre contextualizar e informar acerca del tema
de la gobernanza corporativa. Ademés, la tesis busca presentar de manera clara el ejercicio
de andlisis de los indicadores de desempefio y de las juntas directivas, desarrollados en la
investigacion, dando paso a la exposicion de unos resultados interesantes para la
academia. Conforme a esto, en la segunda parte del documento se presentan las
motivaciones y los objetivos que busca el trabajo investigativo. En la tercera parte se lleva
a cabo una amplia revisién de la literatura existente relacionada con el tema de las juntas

directivas, pasando en primer lugar por aquellos trabajos realizados en EE.UU., Europa,

! Georgina Nufiez, Andrés Oneto y Germano M. de Paula (2009). “Gobernanza Corporativa y el Desarrollo de
Mercado de Capitales en América Latina”.

® Luis H. Gutiérrez y Carlos Pombo (2009). “Mercado de Capitales y gobernanza corporativa en Colombia”.
Gobernanza Corporativa y Desarrollo de Mercado de Capitales en América Latina. Pp. 227-280.
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Asia y Oceania; para luego dar paso a la revision de las investigaciones en Latinoamérica,
y finalizar concretamente con los estudios llevados a cabo en Colombia. En la cuarta parte
se describe el escenario, la metodologia y las variables que se construyeron para
desarrollar el modelo y el andlisis. En la quinta parte del documento se realiza un analisis
profundo los resultados encontrados de las diferentes variables estructuradas, teniendo en
cuenta la informacién literaria revisada. Finalmente, en el numeral sexto se plantean las

conclusiones.

2. Motivacion y Objetivos

La idea y motivacién de realizar el trabajo surgié de la necesidad, en primer lugar, de
generar un documento que genere un valor agregado a la literatura colombiana acerca del
tema de las estructuras de las juntas directivas y su composicién a lo largo del pais, donde
aunque existen algunas investigaciones, la oferta acerca del tema es relativamente poca. En
segundo lugar, de la mano de lo anterior, aprovechar la oportunidad de abordar un
escenario de una época del pais donde no se habian realizado estudios previos, pero que
ofrece condiciones Optimas para la el desarrollo del tema. Por ultimo, se vio la
oportunidad de crear una base de datos que puede servir para investigaciones posteriores

dentro de éste tema y otros temas de la academia.

Por medio del presente trabajo se espera lograr los siguientes objetivos especificos que
permitan la produccién y presentaciéon de un documento de calidad y resultados objetivos.

A continuacién se plantean cinco:

1. La generacion de una base de datos sobre un periodo histérico importante de la
historia del mercado de valores colombiano que permita la realizacién de este
estudio y potenciales investigaciones futuras.

2. Aporte a la literatura investigativa sobre el tema en Colombia.

3. El desarrollo de variables de juntas directivas sobre un periodo histérico
importante de la historia del mercado de valores colombiano que permita la

compresion de como se estructuraron.



4. Generar un analisis de los resultados arrojados por las variables desarrolladas a
través de dindmicas comparativas.
5. Analizar los resultados a la luz de algunos estudios previos, y que logren dar

aportes importantes al tema tratado.

El primer objetivo es la generacién de una base de datos de las empresas que cotizan en la
bolsa de Bogota en el periodo de 1956-1973, que contiene algunas variables de los estados
financieros y los miembros de las juntas directivas afio a afio, con el fin de generar un
valor agregado a partir de ésta. Cabe sefialar que dado el periodo elegido la informacién
financiera estd limitada a un nimero muy pequefio de variables. La construccién de la

base de datos se hace manualmente dado que no existen registros electrénicos al respecto.

En segundo de los objetivos, es decir, el aporte a la literatura investigativa, se espera
realizar un documento que represente una contribucién a la base investigativa de las
juntas directivas y a los ejercicios empiricos alrededor del concepto. Teniendo como punto
de partida antecedentes literarios alrededor de la gobernanza corporativa, del escenario
escogido y el periodo de tiempo seleccionado, se asegura la presentacién de proyecto

nuevo, innovador y sobre todo con calidad investigativa.

En tercer lugar, se espera que desarrollar el concepto de la gobernanza corporativa a partir
de los antecedentes literarios, su desarrollo en el escenario seleccionado y el
enriquecimiento del mismo con base en los resultados empiricos obtenidos durante el

documento.

A través de interacciones dindmicas desarrolladas por distintos parametros se quiere
generar un andlisis comparativo de la evolucién, sectorizacién y desempefio de las
distintas variables desarrolladas, con el animo presentar de manera amplia y clara los
conceptos de la gobernanza corporativa en el especifico escenario colombiano, a través del

periodo designado.

Por altimo, se espera analizar los resultados del modelo anterior basandose en la literatura
acerca de la gobernanza corporativa, recopilada y analizada a lo largo del documento,
generando a partir de este andlisis unas conclusiones que aporten a la literatura

investigativa acerca del concepto ntcleo del trabajo que es la Gobernanza Corporativa.
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3. Antecedentes de la Literatura

En la literatura y estudios previos realizados acerca de las estructuras de las juntas
directivas, encontramos un gran namero de trabajos que abordan el tema desde diferentes
perspectivas y que sirven como punto de partida para la estructuracién, desarrollo,

analisis y conclusiones del presente trabajo.

Dentro de los estudios que se revisaron y que proporcionaron una base tedrica directa, se
decidi6 realizar una seleccién y divisiéon en dos grupos. En el primero de los grupos se
describen los trabajos que tratan el tema y desarrollan ejercicios empiricos de la
gobernanza corporativa y como se estructuran las juntas directivas dentro de economias
de mayor desarrollo. En el segundo grupo se describen y analizan los trabajos realizados
en la regiéon y mas especificamente en Colombia, los cuales sirven como un punto de
partida mds préximo para llevar a cabo el desarrollo del presente trabajo. Sin embargo, los
primeros acercamientos al tema de la gobernanza corporativa surgieron de la inquietud de
intentar relacionar las estructuras de las juntas directivas y el desempefio de las
compafias; por lo tanto al principio de esta revision literaria se lleva a cabo una

contextualizacién del lector alrededor de este tema.

3.1 Economias Desarrolladas

Aunque los primeros estudios que desarrollaban el tema de la gobernanza corporativa y
su relaciéon con distintos elementos de desemperfio de las compafiias y su relacién con las
juntas directivas, (Jensen y Meckling, 1976)3, se desarrollaron a mediados de la década de
los setentas, es durante los dltimos 20 afios que se han presentando los resultados mas

claros y concretos acerca del tema.

Estos trabajos mas recientes han abordado varios factores de las estructuras de las juntas
directivas y su directa correlacién con el desempefio de las companias. Los temas que mas

han tomado relevancia son la independencia de los miembros de las juntas directivas

* Jensen M. & Merckling W. (1976).



(Bhagat y Black 2001; Kang, Cheng y Gray 2007; Finegold, Benson y Hecht 2007; Vafeas y
Theodorou 1998; Dahya y McConnell 2005), el tamafio de las juntas directivas (Yermack
1996; Eisengerg, Sundgren y Wells 1998; Finegold, Benson y Hecht 2007; Hunter 1997; Roy,
Fox y Hamilton 1994, Ning, Davidson, Zhong 2007, 2010), diversidad (Kang, Cheng y Gray
2007; McCormick y Marcellino 2002), sectores industriales (Kang, Cheng y Gray 2007;
Black, Jang, Kim 2006) y los multimiembros4, (Roy, Fox y Hamilton 1994; Ferris,
Jagannathan y Pritchard 2003; Fich y Shivdasani 2006).

De acuerdo con la relaciéon que existe entre la independencia de los miembros de las juntas
directivas y el desempefio de las compaiiias se encontraron bastantes resultados, en los
cuales la mayoria de los estudios parecen llegar a la misma conclusién. Aunque se
evidencia que cuando los resultados de un compafiia arrojan un rendimiento negativo o
bajo, se producen el cambio significativos dentro de las juntas directivas hacia contratar un
mayor numero de miembros independientes, 1o se evidencia en ningin momento que la
existencia de un mayor numero de miembros independientes ofrezca efectos positivos
sobre los rendimientos de las empresas®. Sin embargo se evidencia que en la mayoria de
las compafifas a nivel mundial, las juntas directivas muestran una evidente

reestructuracion donde predominan los miembros independientess.

Algunos estudios, Vafeas y Theodorou (1998), llevaron a cabo ejercicios de comparacién
con trabajos similares en otros paises (El Reino Unido y Estados Unidos), arrojando como
resultado que dependiendo de las condiciones y reglas de cada pais los resultados varian,
mas aun cuando dentro del pais (Reino Unido), se establecen reglas en la conformacién de
las juntas directivas’. Para el caso particular de la independencia de los miembros, dada la
extensa evidencia que se alguna manera se corrobora facilmente y de acuerdo con las
limitaciones de informacién del escenario escogido en este estudio, este factor de la junta

directiva no se desarrollara de manera profunda.

* Durante el document, cuando se vaya a hacer referencia a los “multimiembros”, se esta hablando
de aquellos miembros de las juntas directivas que poseen asientos de participacién en varias de
ellas. En ingles generalmente se llama “Board Interlocking”.

5 Bhagat, S., & Black, B. (2002).

¢ Kang,H., Cheng, M., & Gray, 5.J.(2007).

7 Dahya, J., & McConnell, J. (2007). Board composition, corporate performance and the Cadbury
Committee recommendation. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 42, 535-564.



Otro de los factores que toma bastante relevancia es el tamafio 6ptimo que deben
establecer las juntas directivas. Segtin Bhagat y Black (2001), en estudios realizados por
Yermack (1996), existe evidencia que presentan unos resultados donde se muestra que
existe una correlacion negativa entre en el tamafio de las juntas directivas y el desempefio
de las firmas. Eisengerg, Sundgren y Wells 1998, muestran que existe una correlacién
negativa entre el tamafio y el desempefio en compafiias de pequefias y medianas, como
también lo confirman Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand (1999). Sin embargo, aunque la
mayoria de los resultados de estos estudios parecen apuntar al mismo lugar, muchos de
los mismos autores parecen ser cautelosos, afirmando que dichos resultados no son
concluyentes. Una opinién muy similar pero con adiciéon importante la hacen Andrés,
Azofra y Lopez (2005); aunque se evidencia una correlacién negativa, ellos evidencian que
cuando las juntas son mas pequefas el impacto sobre el valor de la empresa es mas fuerte,
y por el contrario, entre mas grandes sean las juntas el impacto de agregar a un miembro
mas a la junta se reduce significativamente (cabe aclarar que en estos estudios se tomaron
en cuenta el desempefio de acuerdo con la evolucién de los precios en el mercado de

valores).

Profundizando més en este tema se encuentra el trabajo de Ning, Davidson y Zhong
(2007), el cual indica que el tamafio de las juntas directivas se encuentra determinado por
ciertas variables que expone cada empresa, entre ellas se encuentra el tamafio de la firma,
el gerente de la empresa, la estructura de accionistas, las caracteristicas de la empresa, la
industria, los cambios de regulacién y las condiciones del mercado. Sin embargo,
encontraron una estrecha relacién entre el costo-beneficio y la determinacién en tamafio de
la junta, la cual se explica en gran medida por la negociacién y monitoreo, entre los

intereses de los accionistas y los objetivos de los directivos.

En un estudio realizado en afios posteriores®, estos autores plantean la hipétesis de si
realmente es posible optimizar el tamafio de las juntas directivas; entre las conclusiones se
observa que continua la idea del costo-beneficio, donde existen dos lados de la moneda. La
primera es que juntas directivas de gran tamafio suelen ser muy costosas, es decir, no son

Optimas. La segunda es que juntas directivas de gran tamafio permiten a la empresa

® Ning Davinson y Wang (2010).



acceder a mas recursos externos, los cual incentiva mantenerlas. Aunque ambas teorias
resultan tener mucha validez dentro de las empresas, los autores llegan a la conclusion
que cada compafiia ajusta el tamafio de la junta de acuerdo con la relacién beneficio-costo,
es decir, si el beneficio de incrementar el tamafio de la junta en un miembro mas es mayor
que su costo, la empresas continuard aumentando el niimero de miembros hasta que esta

relacién sea menor que uno.

Otros estudios® evidencian que en ciertos periodos determinados de tiempo, el promedio
de ntmero de miembros de las compafnias se ha venido reduciendo ubicando ese
promedio alrededor de seis miembros, dentro de alrededor 150 companias en Nueva
Zelanda. Para un estudio llevado a cabo en los Estados Unidos (Jensen 1993) se sugiere
que en éste pais se observa un tamafio grande en el nimero de miembros de las juntas, sin
embargo del mismo modo recomienda que éstas no superen los 8 miembros!?. Para Huther
(1997) el tema del tamafio de las juntas directivas se presenta de acuerdo con una estrecha
relacién de costos para la compafiia, donde sugiere que existe una eficiencia en las
ganancias de las firmas (Estados Unidos), que pueden ser causadas por la reduccién en el
tamafio de sus juntas directivas. Para el desarrollo de este documento este factor de la
junta directivas (tamafio) serd tomado en cuenta de manera importante, con el animo de

entender su comportamiento en el escenario Colombiano.

La diversidad de las juntas directivas ha cobrado bastante importancia en cuanto a sus
repercusiones en el rendimiento de una compafia, ya que en los dltimos 30 afios en
muchos paises alrededor del mundo se han tomado acciones legales exigiendo cuotas
minimas en la diversidad (etnia, genero, raza, entre otras) dentro de las juntas directivas,
en su mayoria en lo que tienes que ver con instituciones o compafiias puablicas. Para Kang,
Cheng y Gray 2007, revelan en un ejercicio llevado a cabo en Australia, que aunque la
presencia de las mujeres en las juntas directivas ha aumentado, continua siendo
minoritario e incluso nulo!. Segiin McCormick y Marcellino (2002), existe una correlacién
positiva entre el tamafio de la compafiia y el nimero de mujeres con presencia en la juntas;

de manera similar, existe un correlaciéon positiva entre el numero de mujeres con presencia

’Roy M. R, Fox M, A. y Hamilton R.T. (1994).
10 Jensen, M. (1993).
11 Kang H., Cheng M. & Gray S.J. (2007).
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en juntas y su presencia en sectores como financiero, asegurador, transporte y
comunicaciones. Un estudio reciente llevado a cabo a nivel mundial en 46 paises sobre la
presencia de las mujeres en las juntas directivas, demostré que entre 2005 y 2011 el
aumento de la presencia de mujeres en las juntas, aumento en promedio un 17,8%, siendo
Europa la regién con el mayor crecimiento y las empresas del sector médico las que tienen
mayor presencia de ellas'2. Al igual que Marcornick y Marcellino (2012), muestra que el
desempefio y el comportamiento en los mercados bursatiles de las empresas aumentan

positivamente en relacién con la presencia de mujeres.

Investigaciones recientes han logrado abordar el tema de las juntas directivas, su
estructura y la relacion que esta presenta de acuerdo con los diferentes sectores
industriales de la economia. Respecto a esto Kang, Cheng y Gray (2006), en un estudio
realizado en Corea del Sur, muestran que las empresas pequefias los factores industriales,
el tamafio de la compafiia y el riesgo de las misma, son de gran importante para la
estructuracién de las Juntas Directivas 3. Black, Jang, Kim (2006), presentan una
informacién donde se aprecia claramente que el tipo de industria esta correlacionado con
la estructura de las juntas, principalmente con la diversidad de edades y de composicion
de los miembros dependientes e independientes, por ejemplo las compafiias de materiales
e industriales presentan un mayor nimero de miembros independientes; sin embargo no

arroja ninguna evidencia sobre su relacién con la diversidad de genero.

Finalmente unos de los factores que ha tomado bastante relevancia en el tema de la
gobernanza y el desempefio de las compafiias es el que se refiere a los multimiembros.
Roy, Fox y Hamilton (1994), ofrecen unos resultados donde se evidencia una reduccién en
la cantidad de multimiembros entre compafiias a nivel en general en Nueva Zelanda; unas
de las razones puede ser la reduccion en el tamafio de las firmas y la reduccion de cargos
directivos en manos de miembros de las juntas directivas, ademas de la reduccién de las

redes corporativas debido a la rdpida aglomeracién de activos en las gigante del pais!4.

' Curtis M., Schmid C. & Struber M.(2012).
13 Black, B., Jang, H., & Kim,W. (2006).

14 Roy, M. R., Fox, M.A., & Hamilton, R.T. (1994).
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3.2 América Latina

Aunque la literatura mundial nos ofrece un amplio y claro marco acerca de la gobernanza
corporativa y su correlacion en el desempefio de las empresas, ofreciendo unos ejercicios
llevados a cabo en una amplia lista de paises y que sirve de como punto de referencia y
partida para llevar a cabo el presente estudio, ademas de darnos pistas de los posibles
resultados que encontraremos, es necesario y prudente realizar una revisiéon de la
literatura mas proxima al escenario donde se realiza el estudio. Sin embargo, la evidencia
literaria acerca de la gobernanza corporativa en la regién (Latinoamérica) no es tan amplia,
en comparacion con la que se encuentra de paises desarrollados. Principalmente es una
literatura muy reciente la que ha logrado abordar el tema y darnos una idea de cudl ha

sido el comportamiento de la gobernanza corporativa en esta region.

Uno de los primeros acercamientos del tema de gobernanza corporativa lo ofrecen Chong
y Lépez-de-Silanes (2007). En este trabajo los autores exponen cémo las reformas en las
estructuras corporativas de las empresas de los paises latinoamericanos, han permitido
una mayor profundizacién, regulaciéon y desarrollo de los mercados de capital de la
region. Indican cémo una gobernanza corporativa mds estructurada se ha visto impulsada
a través de varios medios de transmisién, ya sea por politicas locales, politicas propias de
las empresas o simplemente por el ejemplo mostrado de dichas estrategias en economias
desarrolladas. El estudio muestra que paises como Chile, Argentina y Brasil, al igual que
México, pero en menor medida, han logrado un gran éxito en la implementacion de
politicas de gobernanza corporativa; por el contrario Colombia y Venezuela son los paises
mas rezagados en la region'>. Adicionalmente, uno de los resultados que mas llama la
atencion del estudio, es la correlacion, en su mayoria positiva, entre la implementacién de
politicas de gobernanza corporativa y el desempefio en general de las compaifas (el grado
de esta correlacion varia en mayor o menor medida dependiendo del pais). Estos

resultados concuerdan con algunos estudios mencionados en anteriormente?®.

Un segundo acercamiento acerca del tema lo proponen Santiago, Brown y Baez-Diaz

(2009), en un estudio empirico realizado en los paises de Brasil, Chile y México, con

B Chong, A., Lépez-de-Silanes, F. (2007).
16 Black, B., Jang, H., & Kim, W. (2006).
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informacion de 97 empresas durante los afios 2000 a 2002. En él se evidencia que estas
economias se encuentran muy distantes de ejercer politicas de gobernanza corporativa
6ptimas, y por el contrario, presentan datos donde es claro que el control corporativo se
sigue manteniendo dentro de circulos econémicos cerrados, ya sean familiares o
estratégicos, los cuales buscan beneficiar a los accionistas mayoritarios y que pueden
obstaculizar el libre desarrollo y penetraciéon del mercado de capitales. Aunque Bhagat y
Black (2002) argumentan que no existe una correlacion entre la independencia de la junta
directiva y el desempefio de la empresa, este estudio evidencia que Chile siendo el pais
con mayor independencia en sus juntas directivas, ha logrado una de las mayores
capitalizaciones de mercado de la regiéon!’, mostrando una vez mas que el estudio de la
gobernanza corporativa continua siendo un tema con muchos argumentos por definir. En
otro articulo realizado el mismo afio por Santiago y Brown (2009), demuestra claramente
por medio de un modelo econométrico, como la vulnerabilidad de expropiaciéon de los
derechos de accionistas minoristas, aumenta cuando la relacién de miembros internos
dentro de las juntas directivas es mucho mayor que el de miembros externos; incluso esta
vulnerabilidad se agudiza cuando existe multifuncionabilidad del CEO de la empresa, y
este posee intereses que van en contraposiciéon de las funciones establecidas. Finalmente,
ambos articulos establecen que aquellos paises que han logrado una mayor independencia
de los miembros de las juntas directivas (en este caso Chile), son los que han establecido
mejores politicas de gobernanza corporativa y han logrado ofrecer mayores garantias a los

accionistas, lo que ha permitido una mayor profundizacién del mercado de capital.

Por udltimo encontramos dos importantes publicaciones realizadas por la Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) bajo la coordinaciéon de Georgina
Nufiez y Andrés Oneto (Germano M. de Paula), donde se llevé a cabo una recopilacién de
articulos de autores de diferentes paises (Brasil, Chile, Colombia y México), con el fin de
agrupar en un solo documento que lograra contextualizar de la manera mas veridica la

realidad de la Gobernanza Corporativa en América Latina.

v Santiago Castro, M. Brown, C. & Baez-Diaz, A. (2009).
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La primera de estas publicaciones de realiz6 en el afio 2009. Dicha publicacién permite,
como punto de partida, que el primer articulo!® contextualice la realidad y la importancia
de llevar a cabo buenas practicas de Gobernanza Corporativa en la Regién, argumentando
de forma clara y soportable, como la implementacion de estas politicas tanto
gubernamental como corporativamente, de manera general permiten un mayor
crecimiento y profundizacién del mercado de capitales de cualquier economia, ademas de
la atraccién de Inversion Extranjera Directa (IED). Sin embargo, deja claro, como se ha
observado a lo largo de todo el documento, que aunque existe evidencia que buenas
précticas en la estructura corporativa llevan a buenos resultados, expone de la mano de
autores que no hay evidencia suficientemente clara que la correlacion sea totalmente

directa.

Ademés de presentar la realidad del mercado de capitales de cada pais, presentan,
comenzando por Brasil9, cifras y datos interesantes, por ejemplo que bajo la ley brasilefia
Impuesta por el Instituto Brasilefio de Gobernanza Corporativa (IBGC) exigen un minimo
de 5 miembros en el Consejo Administrativo (equivalente a la Junta Directiva) de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) y para el caso
practico del pais en un estudio realizado en 2005, el 70% de las empresas estaban entre 3 y
7 miembros, lo cual de alguna manera esta distante de los 9 miembros promedio que se
presentan en empresas de los Estados Unidos? y lo observado en un estudio realizado
entre 2000-200221; ademés la IBGC determina que el 20% de los miembros deben ser
independientes y el 35% de las empresas no cumplian con esta determinacién. Finalmente
se determina que el Gerente General no deber ser miembro de la Junta, obligacién que el
71% de la empresas cumplen. Concluye notando que aunque la practicas de Gobernanza
Corporativa en Brasil continuacién un buen proceso, todavia se encuentra muy distante de
un 6ptimo debido a la baja calidad y control de las instituciones locales. En el caso
Mexicano?, la implementaciéon de politicas de Gobernanza Corporativa surgen en 1998

tras observar escandalos mundiales tales domo Enron y Parmalat, lo cuales aunque se

18 Mendez de Paula, G. (2009).

¥ Mendez de Paula, G. (2009).

20 Ning, Y., Davidson, W. & Zhong, K. (2007).
21 Santiago Castro y Brown M (2009).

22 Brambila, H. (2009).
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vienen aplicando cada vez mas, al igual que en Brasil, aun se encuentran muy lejos de
encontrar un punto de equilibrio; sin embargo, en datos, la recomendacién por parte del
Codigo de Mejores Practicas Corporativas (CMPC) para el numero 6ptimo de miembros
de la junta directiva es bastante amplio: entre 5 y 15 miembros. El estudio indica que en
promedio las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) tienen unos 10
miembros, cifra que se acerca bastante a lo expuesto por Ning, Davidson y Zhong (2007)
en los Estados Unidos, pero por debajo de los 12 miembros observados por Santiago y
Brown (2009). De igual manera el nimero de miembros independiente se mantiene en
38,9%, por encima del 25% recomendado por el CMPC. Finalmente Chile® continua
siendo el pais modelo de la regién, ofreciendo la mayor penetraciéon de politicas de
Gobernanza Corporativa, lo cual se refleja en el buen desempefio del mercado de capitales.
Cabe resaltar dentro de sus reformas a raiz de caso Chispa, a través de la Ley de Oferta
Puablicas de Adquisicion de Acciones (OPA), se destaca la implementacién de un minimo

de miembros independientes de las juntas directivas.

La segunda publicacién se realizé en 2012 y se llevé a cabo en un escenario mucho mas
particular. El estudio de 13 compaiiias entre tres paises de América Latina y la emisién de
deuda publica en cada de ellos: Brasil, Colombia y México. Pérez (2012), plantea la
construccién de un indice que estd compuesto por 15 estandares, lo cuales constituyen la
estructura y caracteristicas, que supone, debe tener una empresa en la Gobernanza
Corporativa a la hora de evaluar y emitir deuda publica. Dado el gran ntmero de
estandares, llama la atencién especialmente tres de ellos, los cuales aportan el tema del
presente documento: 1) El tamafio adecuado del Comité Administrativo? (el cual debe
estar entre 8 y 15 miembros), 2) La seleccién de miembros externos (mas de la mitad de los
miembros deben ser externos, y de este porcentaje, a su vez mas de la mitad deben ser
independientes) y 3) la independencia del presidente del comité (De ser un miembros
externo independiente)?®. Los resultados arrojados por el estudio muestran que en general
del ntimero de empresas analizadas, el primero de los estandares se encuentra en un nivel

bueno, es decir, el nimero de miembros del Comité Administrativo se encuentran dentro

2 Clarke, A. (2009).
** Es el equivalente a las Juntas Directivas.
%5 Pérez, H. (2012).
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de las recomendaciones. El segundo estdndar comienza a presentar deficiencias en las
recomendaciones; mas del 50% de las empresas tienen miembros externos que no son
independientes, lo que segtn lo revisado en la literatura puede afectar el desempefio de la
empresa. Finalmente el tercer estindar muestra que en mas del 50% de las empresas el
presidente del comité no es independiente, lo que puede general conflictos de agencia. En
general el autor manifiesta que aunque si existen avances que concuerdan con las
recomendaciones a nivel internacional, (como ha sido la constante en esta parte del
documento) aun las empresas de la regién se encuentran muy distantes de llevar a cabo
mejores practicas para la gobernanza corporativa, las cuales puedan llevar a una mayor

eficiencia y transparencia de los mercados de capitales.

Finalmente se encontraron algunos estudios que desarrollaban temas especificos de la
gobernanza corporativa. Por un lado Garcia, Gonzélez y Ortega (2006) y Nifio y Romero
(2007), llevaron a cabo unos ejercicios en Venezuela y Chile, respectivamente, donde se
intent6 observar el comportamiento financiero de las empresas luego de un cambio de
CEO. En el caso de las empresas venezolanas se observé que luego de que se genera un
cambio en cabeza de la estructura corporativa de una empresa, se observa el desempefo
de las mismas se ve afectado de manera negativa?. En el caso Chileno se observé en su
mayoria que ocurria lo contrario, cuando el CEO de la empresa era cambiado, en los dias
subsecuentes a su salida, se observaba un incremento en el precio de las acciones? (lo que
de alguna manera se puede comparar con el desempefio de la misma). Sin embargo, algo
que ambos estudios recalcan con mucho énfasis, es que es estas correlaciones (negativas en
el caso de Venezuela y positivas en el caso de Chile) dependen en gran medida del
contexto en el ocurra el cambio, lo cual de alguna manera resulta en un gran namero de
opciones por las cuales una empresa voluntaria o involuntariamente decide tomar este
tipo de decisiones. En conclusiéon, aunque ambos estudios permiten vislumbrar una idea
clara de cudl es la relacién entre cambios de altos directos y el desempefio de las empresas,

no son concluyentes.

?® Garcia R., Gonzalez M. y Ortega C. (2006).
27 Nifio J. y Romero J. (2007).
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Otros dos estudios interesantes logran dar una idea del comportamiento de las empresas
en la region. El primero de ellos, llevado a cabo por Santos, Silveira y Barros (2012),
muestra que existe una tendencia bastante marcada en las compafias de Brasil, los
multimiembros. Este estudio intent6 demostrar que existe una correlacion negativa en el
ejercicio de esta practica y el desempefio de las empresas. Sin embargo un hallazgo
importante fue el hecho que, entre mayor es el nimero de miembros de la juntas directiva,
existe una mayor tendencia a que se presente el fenémeno de multimiembros? (Io mismo
ocurre con empresas con altos niveles de capitalizaciéon y buena reputacion). El segundo
estudio quiso dar una perspectiva de las empresas mas grandes del la region, escogiendo
una muestra de 71 empresas de América Latina que cotizan en bolsas estadounidenses.
Este ejercicio present6 resultado interesantes: 1) muestra que mayor permanencia de los
miembros de las juntas, permite un mejor desempefio de la empresa, 2) muestra que en
Latinoamérica existe una tendencia de tener empresas familiares y con multimiembros y 3)

dice que la dualidad® entre el CEO y ser miembro de la junta no es tan alta.

Algo que llamo mucho la atenciéon de estos documentos de la region, fue el hecho que
muchos autores, cuestionan y critican la dificultad del acceso a la informacion, y eso, de
algtin modo, ha ocasionado que los estudios llevados a cabo en la regién sean tan
limitados y muchas veces no puedan lograr la claridad en los resultados que se esperan en

un principio.
3.3 Colombia

De acuerdo con lo anterior y realizando una cuidadosa basqueda, se encontraron estudios,
principalmente en Colombia, con contenidos claros, concretos y que sirven como punto
referencia base para llevar a cabo un estudio innovador, completo y con resultados que

puedan servir de aporte a la investigacion.

Dentro de los principales autores que han realizado importante aportes a la literatura del

tema en Colombia se encuentran Luis Gutiérrez y Carlos Pombo. Con un gran ntmero de

2 Santos R., Silveira A. y Barros L. (2012).

# Entiéndase por “Dualidad” como la disposicién que el el CEO de la empresas también posea un
puesto en la mesa de la junta directiva, o sea accionista de la empresa.

30 Santiago M. y Young H. (2003).
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documentos que han abordado la gobernanza corporativa y su relacién con distintos
aspectos, entre los cuales se encuentran el mercado de capitales3!, la valoracién de
compafias®?, los multimiembros y la independencia de miembros®, y la participacién y
control de las compafifas en Colombia3*, han permitido ubicar dentro de la literatura
puntos claves para el desarrollo del presente estudio. Mas recientemente Gonzalez y otros
(2012, 2013, y 2014) han profundizado el estudio de la gobernanza corporativa en
Colombia de las empresas familiares). A continuacién se intentard presentar los resultados
de estos estudios de manera cronologia, de tal manera que permita realizar un

seguimiento.

Uno de los primeros acercamientos que llevaron a cabo Gutiérrez y Pombo (2007) se centr6
en la gobernanza corporativa y la valoraciéon de las compafiias en el pais. En cuanto al
acercamiento de los factores de la participacién y control corporativo, y que lo autores
realizan el ejercicio de analizar la separacién de estos dos factores; se evidencié que la
concentraciéon de patrimonio es bastante dentro alta de las compaiiias del pais. En segundo
lugar, se evidencié que el control de las firmas esta parcializada por la propiedad privada
donde bloques de control de voto regulan las politicas de las compafiias. Ademds se
comprobd de en muchas de las compaiiias el control familiar esta detras de ellas, resultado
de la gran concentraciéon de patrimonio. Finalmente se evidencié que los derechos sobre
los flujos de caja de los principales accionista tienen una relacion positiva con la valoraciéon
y el desempefio de la compaiiia, al igual que cuando las compafiias se encuentran afiliadas

a grupos empresariales.

Un afio después, se realiz6é un estudio que se concentra en uno de los factores que mas ha
preocupado a los académicos: como la estructuracion de las juntas con miembros
independientes o con miembros ocupados, tiene repercusiones en los retornos de las
empresas. Aunque este factor ya se trat6 anteriormente en este documento, es de gran
ayuda poder tratarlo en el ejercicio practico del pais. Conforme al estudio realizado, y

dado que es uno de los primeros estudios en la regién de tal magnitud, se evidenciaron

31 Gutiérrez, L.H., & Pombo, C. (2009).

32 Gutiérrez L.H., & Pombo, C. (2007).

3 Gutiérrez, L.H., Pombo, C., & Taborda, R.(2011).
3¢ Gutiérrez, L.H., Pombo, C., & Tabora, R. (2008).
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resultados bastante reveladores, en contraste con lo mencionado por Bhagat, y Black,
(2002) donde se presentdé un aumento en el numero de miembros independientes en las
juntas directivas a nivel mundial, Pombo y Gutiérrez (2008) evidenciaron que ha ocurrido
una reduccion en el porcentaje de los miembros externos en Colombia, pasando de 28% a

18%.

Como mencionan Gutiérrez y Pombo (2009), solo hasta mediados de la década de los
noventa y a raiz de las recomendaciones realizadas por el Comité Cadbury en su reporte,
fue que en Colombia se realiz6 un detenido seguimiento al mercado de capitales. Sin
embargo aunque el gobierno emitié unas recomendaciones para el sector financiero, estos
autores, sobresaltan que en ningin momento se realizaron recomendaciones acerca de la

gobernanza de las empresas.

Finalmente, los autores Gonzalez, Guzmén, Pombo y Trujillo, llevaron a cabo dos estudios
en los afios 2012 y 2013, lo cuales se convierten en un importante marco tedrico de la
gobernanza corporativa en Colombia y presentan resultados interesantes acerca del tema.
El primer estudio® realiza un ejercicio econométrico con 523 empresas durante un periodo
de 10 afios entre 1996 y 2006, donde se buscaba encontrar la correlacién que existe entre el
control familiar dentro de una empresa y el desempefio de la misma. Dentro de los
principales resultados, se evidencia que el impacto sobre el desempefio de un control
familiar en empresas pequefias y nuevas, es altamente positivo, e incluso es atin mayor
cuando el fundador continua dirigiendo la compafia; por el contrario este impacto
positivo disminuye e incluso llega a ser negativo cuando las empresas tienen mas tiempo
en el mercado y son mas grandes. Lo anterior resulta ser bastante interesante, dado que
como se habia mencionado antes, las empresas de paises de la regién tienen una alta
tendencia a mantener un control familiar, lo que implica el comportamiento observado en

Colombia, puede verse ampliamente replicado en muchas empresas de la region.

En un segundo estudio® realizado por los mismos autores, llevan a cabo ejercicio muy
similar al anterior, en este caso buscan saber la correlacién del nivel de deuda de una

empresa y su nivel de control familiar. El primer resultado muestra que los niveles de

% Gonzélez M., Guzmén A., Pombo C. y Trujillo M.A. (2012).
3% Gonzalez M., Guzman A., Pombo C. y Trujillo M.A. (2013).
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apalancamiento de una empresa permanecen bajos cuando la familia fundadora se
encuentra involucrada en la administracion, e incluso esta relacién es mds negativa
cuando el fundador se encuentra en la gerencia. El segundo hallazgo interesante tiene que
ver con la independencia entre la gerencia y la junta directiva; este muestra que cuando la
familia controla la junta pero no se involucra con la administracién, permite mayores
niveles de apalancamiento de la empresa. Lo anterior resulta interesante dado que de
acuerdo con las recomendaciones de independencia que se han visto, mejores préacticas de
gobernanza corporativa, permiten menor aversion al riesgo y mayores niveles de deuda, lo
que finalmente puede desembocar un mercado de capitales y deuda mas desarrollados y
con mayor penetracién, que de alguna manera es lo que busca una economia como la

Colombiana.
4. Metodologia

Partiendo de una sélida base conceptual acerca de la gobernanza corporativa (descrita
ampliamente en la revisiéon literaria) y seleccionando elementos con las mejores
caracteristicas en cuanto a informacién, manipulacién, desarrollo y andlisis, se estructurd
una metodologia de trabajo para lograr desarrollar de manera exitosa los diferentes

objetivos del presente trabajo.

Con el propésito de estructurar una metodologia adecuada, a continuacion se describe y
presenta el desarrollo de cada uno de los elementos que lograron, a juicio personal, la

presentacion de un trabajo de calidad.

4.1 Escenario y Base de Datos

Como en algin momento se menciond, la eleccién del escenario que debia ser objeto de
estudio, fue uno de los elementos que requirié una especial atencién, ya que aunque se
sabia que el pais objetivo seria Colombia, sobre la mesa caia la discusion sobre qué periodo
contemporaneo seria el indicado para desarrollar un andlisis profundo de los elementos
conceptuales consultados de la gobernanza corporativa, y sobre todo que tuviera los

suficientes datos para recolectar una informacién profunda y de calidad.
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A comienzos de la década de los afios 50’s, la economia y el gobierno de Colombia,
comenzd a desarrollar e implementar una serie cambios estructurales en la manera como,
desde el mismo gobierno, se pretendia impulsar el desarrollo del sector real del pais.
Como consecuencia de lo anterior, en el afio de 1950, se autorizé al Banco de la Republica
de Colombia la facultad de otorgar y proveer de préstamos de mediano y largo plazo al
sector real, por medio de la creacién de fondos de fomento industrial y agropecuario.
Sumado a lo anterior, se realizé una reforma tributaria en donde se implant6 la doble
tributaciéon de las inversiones en titulos valores con impuestos personales al pago de
dividendos y corporativos a la utilidades?”. Conforme la investigacion realizada por los
autores Gutiérrez y Pombo (2009)3 acerca de la evolucién del mercado accionario en
Colombia, se logré evidenciar que fue un periodo de alta pero descendente capitalizaciéon
de las empresas que cotizaban en la bolsa. Como se observa en la grafica 1 la participacién
de acciones en el volumen transado en el periodo que comprende desde principios de la
década de los 50’s hasta principios de la década de los 70’s, fue el mayor logrado, en

comparacién con los que se observan después de 1974 hasta casi el 2001.

Este estudid permitié6 esclarecer la idea sobre qué periodo seria el indicado para
desarrollar los principios del presente trabajo. Sin embargo, sobre el escenario aparecia la
incertidumbre sobre si la informacion requerida estaria disponible y serfa suficiente para
seguir adelante. Se empez6 la btsqueda dentro de todas las fuentes de informacién
disponibles en el pais, abarcando bases de datos, bibliotecas e informacién disponible en
las diferentes instituciones gubernamentales, privadas y mixtas. Finalmente, se lograron
encontrar 18 folios que contenian la informacién financiera y de las juntas directivas de las
principales empresas que cotizaban en la Bolsa de Bogot4 desde el afio de 1956, hasta el

afio de 1973.

*" Luis H. Gutiérrez y Carlos Pombo (2009).
3 Op. Cit. No 17.
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Las Juntas Directivas en la Capitalizacion de empresas en
Colombia para el periodo 1953-1973

Grafical Evolucion del Mercado de Capitales en Colombia3°
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Por medio de la digitalizacién de la informacién contenia en los folios, se logré crear una

base de datos con 20.410 registros, la cual contiene:

¢ Informacion financiera de 162 empresas a través de 18 afios.

e Informacién de las principales empresas en las principales 12 ciudades del pais.

e Elregistro de aproximadamente 3.000 personas que fueron miembros principales o
secundarios de las principales juntas directivas del pais.

e Informacién de las principales empresas, discriminadas por cédigo CIIU del

DANE.

Como es evidente, este escenario fue elegido debido a que ofrece una muestra amplia de
empresas para el analisis, fue el periodo de mayor capitalizacién para las compaiiias del
pais, posee la informacion necesaria sobre la estructura y evolucién de las juntas directivas

de las empresas, y ademads no existen estudios previos referentes a este tema.

3 Luis H. Gutiérrez y Carlos Pombo (2009).
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4.2 Determinacion, desarrollo de Variables

Una vez compilada la informacién en una base de datos, era necesario determinar qué
indicadores era necesario determinar y desarrollar, con el &nimo que se pudiera realizar

un andlisis completo y acorde con el modelo econométrico que se queria llevar a cabo.

En general que desarrollaron variables en dos grupos, las cuales son la contribucion
fundamental de la tesis. El primer grupo de variables va enfocado a explicar la estructura
y el comportamiento de las juntas directivas de las empresas que eran sujetas al analisis de
manera global. El segundo grupo de variables iba enfocado a sub-agrupar la informacion

recolectada.

Para analizar la estructura y el desempefio de las juntas directivas se crearon cinco
variables: 3 cuantitativas y dos dummies. A continuacién se describe la manera como se

desarrollaron cada una de las variables mencionadas.

Nuamero de Miembros (NM): Esta variable contabiliza el nimero de miembros que
conformaban la junta directiva de cada una de las empresas. Entre los miembros se
incluyen los miembros principales y los miembros suplentes. Los miembros suplentes
también son incluidos debido a que tienen igual responsabilidad ante la ley. Esta es una

variable proxy del tamafio de la junta.

Miembros Relacionados por Apellido (MR): Esta variable pretende contabilizar cuantos
miembros de la junta estaban relacionados por apellido. El propésito de esta variable es
intentar analizar si la naturaleza de la empresa era familiar. Adicionalmente, puede usarse
para describir el grado de independencia de la junta. Si los miembros de una junta
directiva tienen similares apellidos, se asume que el cardcter de la junta no es de
independencia. Cabe anotar que no se cuenta con la cédula de los miembros y es posible

que haya miembros con apellidos iguales pero no relacionados sanguineamente.

Rotacion de Miembros (RM): Esta variable contabiliza cuantos miembros de la junta
directiva que se encontraban un afio atrds, ya no se encuentran en el siguiente afio. Esta

rotacion de contabilizé afio a afio.
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Miembros Mujeres (MM): Esta es una variable dummy, la cual toma el valor de 1 si el

miembro de la junta es mujer. De lo contrario el valor de la variable toma el valor de 0.

Gerente en Junta Directiva (GM): Esta es una variable dummy, la cual toma el valor de 1
si el gerente de la empresa hace parte de la Junta Directiva. De lo contrario el valor de la

variable es 0.

5. Hechos Estilizados de las Juntas directivas 1953-1973

En esta seccidén, la base de esta tesis, el propésito es presentar de la manera més clara y
compilada posible, todo la informacion que se logré recolectar del escenario seleccionado,
donde se le realiz6 un andlisis que logra entender de la mejor manera posible el
comportamiento de la Gobernanza Corporativa en el pais durante el periodo de 1956 a

1973.

Para lograr lo anterior se quiso en primer lugar presentar la informaciéon de manera

general dividida en tres partes, que a continuacién definimos:

1. Informacién de la estructura de la gobernanza corporativa de las empresas afio a
afio durante el periodo previsto.

2. Informacion de la estructura de la gobernanza corporativa discriminada por
regiones.

3. Informacion de la estructura de la gobernanza corporativa discriminada por

sectores industriales.

En segundo lugar se determiné que era de gran importancia observar la evolucién de las
estructuras de la gobernanza corporativa de las empresas, por lo cual el periodo de tiempo
de 18 afios se dividi6 en tres con el &nimo de poder monitorear el comportamiento de la

juntas en estos periodos. De igual manera esta particion se realiz6 en los tres estandares.

Finalmente se lleva a cabo el ejercicio de regresion donde se determina la condicionalidad

de la correlacion entre la gobernanza corporativa y el desempefio de las empresas.
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Conforme a lo anterior, se logré que la extensa base de datos recolectada, permitiera
extraer de la mejor manera posible, toda la informacion pertinente para el caso de estudio

y asi mismo, llevar a cabo un andlisis correspondiente.

5.1 Datos Generales

Como punto de partida, en la tabla 1 se presentan los datos recopilados de la manera mas
general. Se establece en primer lugar que el andlisis cuenta con 1661 empresas-afio como
parte del estudio, a lo largo de 18 afios. El primer indicador muestra que en promedio, las
empresas de esa época presentaban un ntimero promedio de miembros en sus juntas
directivas de 10,79, lo cual se encuentra significantemente por encima de los 8 propuestos
por Jensen (1993) y de los 9 analizados por los Estados Unidos por Ning, Davidson y
Zhong (2007). En segundo lugar, se observa que el nimero promedio de miembros
relacionados por el primer apellido se encuentra en promedio bastante alto (2,52), lo que
inmediatamente nos sugiere en durante la época se presentaba la tendencia observada en
la regiéon (América Latina), donde muchas de las empresas presentaban un alto control
familiar®. El siguiente indicador nos muestra que el grado de dualidad, es decir, cuando el
gerente general hace parte de la junta directiva, se encuentra relativamente estable en 0,24,
y lo que nos indica que la gran mayoria las empresas intentaban mantener esta
independencia de funciones. En cuanto a la rotaciéon de miembros, si comparamos este
namero (1,52), respecto al nimero promedio de miembros de las juntas directivas,
observamos que puede ser bajo, lo que sugiere que es posible con que las juntas directivas
mantuvieran una buena estabilidad a través de los afios. Finalmente el indicador que si
resulta ubicarse muy bajo es el de la presencia de mujeres en las juntas directivas; tan solo
0,043, lo que ampliamente muestra que para la época las mujeres no lograban tener

presencia y relevancia en la toma de decisiones de las empresas.

Dentro de la recopilaciéon de informacién, un andlisis que valia la pena desarrollar, dada
la variedad de cultural que posee el pais, era observar ver cémo, discriminado por regién,

se observaba la estructuraciéon de las juntas directivas. En la tabla 2, no observamos

a0 Santiago Castro, M. Brown, C. & Baez-Diaz, A. (2009).
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sorpresas en cuanto a la concentracion de empresas por regioén; como era de esperarse la
region Cundi-boyacense es la que poseia la mayor concentracién de empresas a nivel
nacional con 743 de ellas, seguido (sin que sea otra sorpresa) por la regiéon de Antioquia

con 587.

Tabla 1 Informacién General de la Estructura de la Juntas Directivas de la Empresas
listadas en la Bolsa de Bogota (1956-1973)

Promedio de N E
Promedio de Numero . tumero de- m;?resas Promedio de Rotacion Promedio de Mujeres
General No. de Empresas | Miembros donde el Directivo es . ) .
de Miembros . . de Miembros en laJunta Directiva
relacionados por ler Miembro de la Junta
1956 - 1973 1661 10,795 2,520 0,245 1,527 0,043

Fuente: Bolsa de Bogota

En cuando a los indicadores, se observa que la regién con el promedio més alto de ntimero
de miembros es la region cundi-boyacense con 11,43 miembros, muy alejado de lo
propuesto por autores arriba reportados. La region que mds se acerca al 6ptimo de
miembros es la Antioquefia, la cual en promedio posefa 9,93 miembros. El segundo
indicador parece darnos una idea clara de las empresas de qué regiones parecen tener un
control familiar; en primer lugar aparece la regiéon Pacifica seguido por la regiéon
Antioquena con un promedio de miembros relacionados por primer apellido de 3,40 y
3,03, respectivamente. En la otra cara de la moneda, la regién con un menor control
familiar, es la Cundi-boyacense, lo cual de manera intuitiva podria explicarse por la gran
concentracion de empresas, lo cual demandaba mejores practicas de gobernanza
corporativa. En cuanto a la dualidad dentro de la junta directiva, observamos que en
empresas aisladas de una gran concentracién de actividad econémica, se presentaba
mucho esta practica, llegando a niveles de 0,48. Por el contrario, la region Antioquefia fue

la que supuso el mejor desempefio de esta practica, alcanzando niveles de tan solo 0,13.

En cuanto a la rotacién de miembros, se observa que la regién Caribe fue la que presentd
una mayor promedio de rotacién de sus miembros con 2,07. La regién Antioquefia junto
con la regioén Pacifica, fueron las que presentaron los menores promedios de rotacién; lo
que cual se podria explicar de alguna manera, que dado el gran control familiar que

presentaron estas dos regiones, la junta directiva no posee incentivo de generar cambios
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en los miembros de sus juntas. Finalmente el indicador del niimero de mujeres, como ya se
habia dicho, es bastante bajo, sin embargo, la regiéon que comenzé a darle mds

participacion a la mujer fue la region Caribe.

Tabla 2 Informacion General de la Estructura de la Juntas Directivas de la Empresas listadas en la
Bolsa de Bogota, discriminado por Region (1956-1973)
N N No. de Err.|presas Promedio de Numero de Promefilo de Miembros Promedio de Nun'!ero :1e Promedio de Rotacién de Promedio de Mujeres en la
Etiquetas de fila Promedio por Miembros relacionados porler  Empresas donde el Directivo es Miembros Junta Directiva
Region ! ) Apellido Miembro de la Junta ' u irectiv:

Cundi - Boyacense 743 11,433 1,935 0,221 1,821 0,062
Antioquia 587 9,930 3,034 0,140 1,070 0,005
Caribe 96 10,521 2,323 0,500 2,073 0,167
Pacifica 161 10,888 3,404 0,435 1,379 0,025
Otras Regiones 74 11,405 2,635 0,581 1,824 0,027
Promedio Total 1661 10,836 2,666 0,375 1,633 0,057

Fuente: Bolsa de Bogota

Finalmente en la tabla 3, se presentan los indicadores divididos por industria. Cémo era de
esperarse la mayor concentracién de empresas y por un margen bastante alto, se hallaba
en la industria manufacturera con 1079 compafiias-afio, seguido por el sector financiero

con 286. La industria mas rezagada era la mineria con tan solo 16.

Tabla3 Informacién General de la Estructura de la Juntas Directivas de la Empresas listadas en
la Bolsa de Bogotad, discriminado por Industria (1956-1973)
Etiquetas de fila N:;:;::::":::S Pmme‘ﬁo. de Nimero de Pr;';i:ﬂ:::o':::“fer:s Em:::sr::z:’niee'::‘;::ti‘:/eu es PromedioAde Rotacién de Promedio de IAVIujeAres enla
Region Miembros Apellido Miembro de la Junta Miembros Junta Directiva

Agricultura 34 11,353 1,412 0,029 3,147 0,029
Comercio 57 9,807 5,211 0,105 1,070 0,035
Construccién 46 9,043 3,826 0,435 0,870 0,174
Financiero 286 12,476 1,790 0,136 1,570 0,042
Manufactureras 1079 10,455 2,576 0,266 1,427 0,043
Mineria 16 10,000 3,125 0,000 1,375 0,000
Servicios Publicos 36 11,444 2,111 0,278 3,083 0,000
Transporte 62 10,371 2,323 0,435 1,839 0,032
Servicios 45 11,244 2,267 0,378 2,067 0,000
Promedio Total 1661 10,688 2,738 0,229 1,828 0,039

Fuente: Bolsa de Bogota

En cuanto al primer indicador se observa que el sector que mayor nimero promedio de
miembros tiene es el sector financiero, con 12,47 este sector se encontraba bastante lejos del
6ptimo. De hecho en general, la mayoria de industrias mantenian un promedio de por

encima de diez miembros en sus juntas directivas. Solo dos de ellas lograban estan por
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debajo de este umbral, construccién y comercio, con un 9,04 y 9,80, respectivamente. El
indicador de ntiimero de miembros relacionados por primer apellido, muestra que el sector
de comercio junto con el de la construccién (5,21 y 3,82, respectivamente), presentaban un
altisimo grado de control familiar, lo que de alguna manera podia estar relacionado con el
bajo nimero de los miembros de sus juntas, el cual pretendia dejar el control en un circulo
familiar cerrado. Por el contrario la agricultura y el sector financiero, fueron los que
presentaron en menor grado en este indicador, lo cual se podria explicar por dos razones:
por el lado de la agricultura, se debia a que este sector se hallaba en su mayoria controlado
por corporaciones gubernamentales regionales, las cuales por ser del estado, no hallaban
mucho espacio para un control familiar; por el otro lado, el sector financiero siempre ha
sido uno de los sectores con una regulacién por parte de gobierno bastante detallada, a lo
cual se requiere que la juntas de este tipo de empresas estén estructuradas de manera

heterogénea reduciendo en lo posible, controles por ciertos grupo familiares.

En cuanto al tercer indicador, observamos que de nuevo el sector de la construccién revela
un alto grado de dualidad, lo cual en este punto no resulta ser tan sorpresivo, dado que
hasta ahora todos los indicadores muestran que el sector presenta un alto grado de control
familiar. Bajo un analisis similar, el sector financiero es uno de los que presenta mayor
independencia en este indicador. Finalmente, el indicador de rotacion de miembros,
muestra las industrias con un alto grado de control del gobierno, presentan altos grados
de rotacién, en este caso los sectores de la agricultura y de servicios publicos, lo cual se
explica en gran medida a que muchos de los puestos de las juntas, dependen de la
permanencia de algunos funcionarios publicos en el ejercicio. De nuevo la construcciéon
aparece con una muy baja rotacién, explicada en gran medida por las razones que ya

hemos adelantado.

En general observamos que durante este periodo de tiempo las empresas en el pais se
encontraban estructuradas con caracteristicas muy similares a los largo de los afios, de las
regiones y de las industrias. Aunque se observan ciertas diferencias, en general, ninguna

de ellas es lo bastante significativa como para que valga la pena un anélisis mas profundo.
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5.2 Evolucién de los Mercados

En esta parte del documento se quiso llevar a cabo un andlisis comparativo acerca del
comportamiento de la estructuras de las juntas directivas a través de los afios, de las

regiones y las industrias.

Lo primero que observamos en la tabla 4 es que el nimero de empresas que estaban
inscritas en la Bolsa de Bogotd, disminuyé en casi un 10% entre 1956 y 1973, pasando de
102 en 1956 a 87 en 1973. Una de las posibles razones para este fenémeno, pudo haber sido
la creacién de la Bolsa de Medellin en el afio 1961, lo que caus6 que la Bolsa de Bogota
dejara de ser el tnico punto de concentracion para la capitalizacion bursatil de las
empresas del pais. Otro factor importante que se observa de la Gréfica de capitalizacion,
han podido ser las reformas a las operaciones comerciales del Banco de la Republica, la
creacion de entidades de fomento que incentivaron endeudamiento y no capitalizacion de
empresas via emision de acciones. Por ultimo, estd el hecho que, si miramos el
comportamiento del promedio de miembros de las juntas a través de los afios, se nota que
a medida que pasaban los afios este promedio fue aumentado, lo que en primera instancia

nos dice que, a pesar de la gran capitalizacién que experimentaba el pais, la manera como

Grafico 2 Evolucidn de la Estructura de la Juntas Directivas de la Empresas listadas en
la Bolsa de Bogota (1956-1973)
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29



estaban estructuras las juntas directivas iban en direccién opuesta, de acuerdo con lo que

sugiere la literatura acerca del tema. Mientras en 1956 el promedio de miembros era de

10,15, para 1973 ya se encontraba en 11,40, lo que se alejaba cada vez mas de los 8 0 9

miembros promedio 6ptimos ya mencionados.

Tabla 4 Evolucidn de la Estructura de la Juntas Directivas de la Empresas listadas en la Bolsa de Bogota (1956-1973)
. Promedio de Miembros Promedio de Numero de Numero de Empresas ) i
Afio No. de Empresas v_‘oam...__o. de Numero de relacionados por ler | mB_uBmww gw:n_m el donde el Directivo es v..oan_o.gm Rotacion
Miembros Apellido Directivo es Miembro de Miembro de la Junta de Miembros
laJunta

1956 102 10,157 2,559 0,265 27 0,000
1957 109 10,110 2,330 0,275 30 1,394
1958 105 10,295 2,229 0,257 27 1,486
1959 105 10,295 2,229 0,267 28 1,495
1960 97 10,299 2,340 0,268 26 1,773
1961 99 10,374 2,323 0,242 24 1,242
1962 87 10,563 2,402 0,253 22 1,793
1963 85 10,635 2,706 0,235 20 1,224
1964 86 10,709 2,605 0,221 19 1,465
1965 82 10,915 2,768 0,244 20 1,146
1966 82 11,110 2,671 0,220 18 1,378
1967 81 11,235 2,889 0,259 21 1,444
1968 89 11,169 2,809 0,247 22 2,079
1969 9% 11,292 2,698 0,219 21 1,292
1970 89 11,371 2,685 0,247 22 1,865
1971 89 11,573 2,382 0,225 20 2,483
1972 91 11,352 2,495 0,253 23 2,297
1973 87 11,402 2,471 0,195 17 1,862

Promedio Total 92 10,825 2,533 0,244 22,611 1,540

Fuente: Bolsa de Bogota

30



En cuanto a los miembros relacionados por el primer apellido, en la Grafica 2 se observa
que las empresas durante uno de los periodos de mayor capitalizacion presentaron una
tendencia hacia el control familiar de las mismas. Durante el afio de 1967, se present6 el
mayor control familiar con 2,88. Luego esta tendencia cambio y se retorno a niveles
cercanos a los observados antes del auge de capitalizacion. En cuanto a la dualidad de las
juntas, se observa que en general este indicador se mantuvo relativamente bajo, con una
tendencia a la baja con el transcurrir del tiempo; de hecho, en promedio solo el 25% de las
empresas, presentaban esta practica. Finalmente la rotacion de miembros estuvo en su
mayoria por debajo de 2, hasta casi el final del periodo donde presenté un maximo de 2,48

en el afio de 1971.

Grafico 3 Evolucion del Niumero Promedio de Miembros de las Juntas por Regién
(1956-1973)
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Fuente: Bolsa de Bogota

En cuanto al comportamiento del nimero de miembros de las juntas por regién, se
observ6 que en general las regiones tuvieron un comportamiento en el cual el ntmero
promedio de miembros aumentaba conforme pasaba en tiempo. Dentro de los

comportamientos atipicos estuvieron la region Caribe y el bloque de empresas de varias
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regiones; estos dos grupos no mostraron una tendencia clara sobre como las empresas
estructuraron las empresas. Aunque hacia finales de la década de los sesentas presentaban
una clara tendencia aumentando el nimero de miembros, en los altimos afios del periodo
de analisis, presentaron una clara reduccién. Por el contrario, como se observa en el
Grafico 3, la tendencia de las tres regiones restantes es claramente alcista; el ntimero de
miembros promedio fue aumentado conforme pasaba en tiempo. La regiéon donde su
promedio estuvo por encima de las demés fue la region Cundi-boyacense, seguida por la
region Pacifica y finalmente se ubicaba la region Antioquefia. Esta tltima confirma que fue
la region que en general mas se intent6 acercar el optimo propuesto por la literatura,

aunque en los dltimos afios su promedio aumento significativamente.

Tabla5 Evolucion del Numero Promedio de Miembros de las Juntas por Region (1956-1973)
Afo No. de Empresas Antioquia Caribe Cundi-Boyacense  Otras Regiones Pacifica
1956 102 8,974 10,571 11,000 11,333 10,444
1957 109 9,024 10,571 10,917 11,333 10,111
1958 105 9,200 11,125 11,106 11,333 9,714
1959 105 9,275 9,857 11,170 11,333 10,250
1960 97 9,111 10,667 11,205 11,000 10,000
1961 99 9,389 10,143 11,182 11,000 10,250
1962 87 9,793 10,000 11,209 10,667 10,143
1963 85 9,724 10,500 11,186 10,667 11,167
1964 86 9,862 10,000 11,333 10,667 10,875
1965 82 10,000 11,333 11,500 11,333 10,875
1966 82 10,571 12,000 11,450 11,333 10,875
1967 81 10,690 10,667 11,703 11,500 11,125
1968 89 10,700 11,200 11,500 11,200 11,222
1969 96 10,788 11,500 11,333 12,800 11,833
1970 89 10,800 10,000 11,763 12,000 11,583
1971 89 10,742 10,500 12,444 11,833 11,333
1972 91 10,581 9,667 12,485 11,833 11,250
1973 87 10,926 10,571 12,057 10,857 11,364

Promedio Total 92 10,008 10,604 11,475 11,335 10,801

Fuente: Bolsa de Bogota

Cuando se analiza el indicador de control familiar, no se puede observar una tendencia
clara a lo largo del periodo analizado. Como ya se habia mencionado, las regiones Pacifica
y de Antioquia, son las que presentan un promedio por encima de las demas, y las Caribe
y Cundi-boyacense las que estaban por debajo. Lo que si se logra percibir ligeramente en

el Grafico 4, es que hacia el final del periodo se observa una convergencia del promedio
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que se concentra en entre 2 y 3 miembros promedio relacionados por el primer apellido.
Lo anterior puede indicar que para el final del periodo, cuando el boom de capitalizacién
ya habia pasado, el control de las empresas comenzé a estabilizarse permitiendo una

mejor distribucién de los miembros de las juntas directivas.

Los otros indicadores por regiones no muestran una clara tendencia o una percepcién lo
suficientemente clara, las cuales puedan ofrecer un andlisis de calidad, y por el momento

basta con el anélisis general que se realizé previamente.

Tabla 6 Evolucion del Numero Promedio de Miembros Relacionados por Primer Apellido por
Region (1956-1973)
Ao No. de Empresas Antioquia Caribe Cundi-Boyacense  Otras Regiones Pacifica
1956 102 2,923 2,857 2,182 0,667 3,222
1957 109 2,571 2,000 2,146 0,667 3,000
1958 105 2,600 2,125 1,979 0,667 2,571
1959 105 2,675 2,000 1,702 0,667 3,875
1960 97 2,611 2,667 2,000 2,250 2,857
1961 99 2,833 1,714 1,932 2,250 2,750
1962 87 3,103 2,000 1,837 2,667 3,143
1963 85 3,414 2,500 1,977 2,333 4,833
1964 86 3,621 2,500 1,786 2,333 3,375
1965 82 3,571 3,333 2,025 2,333 3,625
1966 82 3,750 2,000 1,850 2,333 3,375
1967 81 3,586 2,000 2,000 5,000 3,750
1968 89 3,567 2,400 1,950 3,800 3,778
1969 96 3,152 3,000 1,833 3,200 4,167
1970 89 3,400 2,667 1,579 3,667 3,917
1971 89 2,871 2,250 1,694 2,667 3,083
1972 91 2,516 2,111 2,242 3,167 3,083
1973 87 2,556 2,571 2,143 3,000 2,909
Promedio Total 92 3,073 2,372 1,936 2,426 3,406

Fuente: Bolsa de Bogota
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Grafico 4 Evolucion del Numero Promedio de Miembros Relacionados por ler
Apellidos por Regién (1956-1973)
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Fuente: Bolsa de Bogota

Cuando se analizan los datos por industria, de manera general se observa que el
comportamiento del nimero promedio de miembros de las juntas mantiene una cierta
tendencia alcista. En el Grafico 5 se observa que la industria que mas marcada tuvo esta
tendencia con un promedio por encima de las demés fue la del Sector Financiero junto con
el de Agricultura. El sector Comercio por ejemplo fue el que presenté un comportamiento
mas pronunciado, iniciando en 1956 con un promedio de 7,75 miembros, luego tocando un
maximo de 12 para finalizar con 10 miembros promedio. Las industrias que mads
estabilidad mostraron en este indicador fueron la del Sector Minero y Manufacturero que
se mantuvieron en general entre 10 y 11 miembros promedio. Finalmente el sector que
mostré el comportamiento mds variable fue el Sector Servicios que constantemente tuvo

fuertes movimientos entre 13 y 8 miembros promedio.

34



Tabla 7

Evolucion del Niumero Promedio de Miembros de las Juntas por Industria (1956-1973)

35

Ao m“”“.wmm Agricultura Comercio Construccion Financiero _,\_m::,,mmnﬁ:qmqm Mineria wvm_.hﬂ___ﬂ”w Transporte Servicios
1956 102 10,000 7,750 8,000 11,267 10,000 10,000 12,000 9,333 12,000
1957 109 8,667 7,750 8,000 11,188 10,058 10,000 12,000 9,333 12,500
1958 105 8,667 8,000 7,333 10,938 10,394 10,000 12,000 9,333 12,500
1959 105 10,000 7,750 7,333 11,250 10,269 10,000 12,000 9,333 12,500
1960 97 11,000 8,400 8,000 11,467 10,180 10,000 12,000 10,000 13,000
1961 99 12,000 9,333 8,000 11,313 10,274 10,000 12,000 9,800 13,000
1962 87 11,352 10,000 8,667 10,938 10,441 10,000 11,000 12,000 13,000
1963 85 11,352 12,000 8,000 11,857 10,288 10,000 11,000 12,000 13,500
1964 86 11,352 12,000 8,000 12,143 10,450 10,000 11,000 12,000 10,000
1965 82 11,352 12,000 8,000 12,500 10,679 10,000 12,000 12,000 8,000
1966 82 11,352 12,000 9,000 13,133 10,679 10,000 12,000 12,000 8,000
1967 81 12,000 12,000 10,000 13,250 10,717 10,000 11,000 12,000 8,000
1968 89 12,000 11,333 10,000 13,133 10,593 10,000 11,000 11,333 12,667
1969 9% 12,000 10,000 14,000 14,263 10,547 10,000 11,000 11,333 8,000
1970 89 12,000 12,000 12,000 14,000 10,582 10,000 11,000 11,333 8,000
1971 89 12,600 12,000 12,000 14,056 10,800 10,000 11,000 11,333 8,000
1972 91 12,600 11,000 12,000 13,438 10,655 10,000 11,000 10,000 13,500
1973 87 12,000 10,000 12,667 13,471 10,870 10,000 11,000 10,000 10,000
Promedio Total 92 11,239 10,295 9,500 12,422 10,471 10,000 11,444 10,804 10,898

Fuente: Bolsa de Bogota



Las Juntas Directivas en la Capitalizacion de empresas en
Colombia para el periodo 1953-1973

Grafico 5 Evolucién del Nimero Promedio de Miembros de las Juntas por Industria
(1956-1973)
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Grafico 6 Evolucién del Numero Promedio de Miembros Relacionados por 1er
Apellidos por Industria (1956-1973)
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Evolucion del Nimero Promedio de Miembros Relacionados por Primer Apellido por Industria (1956-1973)

Aiio mq_“”.hmmwm Agricultura Comercio Construccion Financiero _,\_m:iMnEqm«m Mineria WM«M..LMM Transporte Servicios
1956 102 4,000 3,000 3,000 1,333 2,879 2,000 1,000 2,667 1,800
1957 109 1,333 2,500 3,250 0,938 2,681 2,000 1,000 2,667 1,750
1958 105 1,333 3,500 2,000 0,875 2,530 6,000 0,000 2,667 1,750
1959 105 0,000 3,500 2,000 0,875 2,627 6,000 0,000 2,000 1,500
1960 97 1,000 3,600 3,500 1,400 2,459 4,000 1,000 2,000 3,000
1961 99 2,000 4,500 3,500 1,438 2,274 4,000 3,000 1,600 2,500
1962 87 1,668 7,500 4,667 1,313 2,305 6,000 2,000 4,000 2,500
1963 85 1,668 7,000 3,667 1,714 2,746 6,000 1,000 4,000 1,500
1964 86 1,668 8,000 3,667 1,857 2,583 2,000 1,000 4,000 2,000
1965 82 1,668 8,000 3,667 2,357 2,696 2,000 1,000 4,000 2,000
1966 82 1,668 8,000 4,500 2,467 2,554 2,000 1,000 2,000 3,000
1967 81 2,000 8,500 5,000 2,438 2,792 0,000 5,000 2,000 3,500
1968 89 2,000 6,333 3,000 2,467 2,729 2,000 4,000 1,333 4,000
1969 96 3,000 6,667 9,000 2,316 2,594 2,000 3,000 1,333 2,500
1970 89 2,750 7,500 5,500 2,278 2,582 2,000 3,000 1,333 3,500
1971 89 1,200 7,500 5,000 2,167 2,309 3,125 3,000 1,333 2,500
1972 91 0,400 5,000 4,000 2,063 2,552 3,125 4,000 2,000 2,000
1973 87 0,667 4,750 5,000 1,824 2,444 2,000 4,000 3,000 0,000
Promedio Total 92 1,668 5,853 4,106 1,784 2,574 3,125 2,111 2,441 2,294

Fuente: Bolsa de Bogota
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En el grafico 6 se observa que la industria que mdas presento una tendencia alcista a
mantener un control familiar en la estructura de las juntas fue Sector Comercio, alcanzado
hasta casi 8 miembros relacionados por el primer apellido. Otro sector que se destaca pero
en menor medida es el Sector Construccion en el principio del periodo llego a tener tan
solo dos miembros en promedio y alcanz6 a tener 9 miembros relacionados para finalizar
en 5. Las empresas que presentaron una mayor estabilidad en el tiempo fueron las de los

sectores de Manufactura, Financiero y Transporte.

Al igual que en el anélisis realizado por regién, los demas indicados no resultan mostrar

datos lo suficientemente claros para que valga la pena un analisis mas profundo.

6. Conclusiones

El estudio presenta y analiza la estructura de las juntas directivas de las empresas que
cotizaban en la Bolsa de Bogota durante el periodo de 1956 a 1973 y realiza un ejercicio
econométrico pretende explicar el impacto de estas estructuras dentro del desempefio de
las empresas. Dentro de los principales resultados, se observé que el nimero de miembros
en las juntas directivas se encontraba por encima del 6ptimo que exponen muchos autores.
Asi mismo, Colombia no estuvo fuera de la tendencia de muchas de las empresas de la
regién, y mostré que en el pais durante la época se presentaba un control familiar de las
compafiias. Asi mismo, se logro mantener cierta independencia entre la gerencia y la junta

directiva.

En cuanto al ejercicio comparativo observamos dos conclusiones importantes. En primer
lugar, se observa que la manera como estan estructuradas las juntas directivas varia
significativamente entre regiones, lo que da paso a que futuros estudios profundicen con
variables econdmicas e inclusos sociales, el por qué se da este efecto en el pais. En segundo
lugar, sin muchas sorpresas, se observé que el comportamiento de las variables entre las
diferentes industrias también varia bastante y que una de las variables que valdria la pena

analizar mas profundamente, seria el del control familiar de las empresas.
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Es claro que el presente estudio, ofrece un excelente punto de partida para estudios
comparativos de la evolucién de la gobernanza corporativa en Colombia. De hecho con un
correcto y mds profundo uso de herramientas econométricas, darfa paso una variedad de
modelos que se podrian volver mas empiricos y comparativos, permitiendo profundizar
los estudios vistos en la revision de la literatura y dando un importante aporte para

estudios del pais y de la region.
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