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Prologo

La construccion de buenas practicas de gobierno es factible a nivel pafs
cuando confluyen diferentes actores que contribuyen a lograr el objetivo.
Es innegable la importancia de fortalecer los marcos regulatorios, especial-
mente en entornos institucionales débiles; sin embargo, la convergencia
legal hacia unos estandares minimos de gobierno corporativo es compleja
por diferentes razones: primero, porque implica tomar conciencia de la
importancia que reviste el hecho de consolidar sistemas de gobierno ro-
bustos en las empresas con el fin de fortalecer el desarrollo econdémico del
pafs; segundo, porque requiere transformar los marcos regulatorios, lo cual
demanda trdmites complejos que toman tiempo y que no suceden con
la inmediatez deseada. En tal contexto las empresas pueden diferenciarse
de sus pares y fortalecer su sistema de gobierno corporativo de manera
voluntaria generando una convergencia funcional. Estas acciones a nivel
empresarial resultan especialmente relevantes en entornos institucionales
menos desarrollados, como aquellos que caracterizan la mayoria de pafses
emergentes.

Es por ello que resulta fundamental brindar acompanamiento a los
equipos gerenciales, las juntas directivas, los accionistas controlantes, los
minoritarios y los demas grupos de interés, para que comprendan la im-
portancia de desarrollar buenas practicas y respaldar un sistema de gobier-
no robusto. Las empresas mejor gobernadas cuentan con un balance de
poderes apropiado, mitigan los conlflictos entre los diferentes grupos de
interés, realizan una gestion adecuada de los diferentes riesgos, alcanzan
mayores niveles de revelacion y transparencia, pueden reducir sus costos
de capital, consiguen con mayor facilidad recursos para la financiacion de
oportunidades de crecimiento y, en tltima instancia, generan mayor valor
para los accionistas y para la sociedad en general.



La Bolsa de valores de Colombia (BvC), la Corporacion Financiera Inter-
nacional (IFC, por sus siglas en inglés), miembro de Grupo Banco Mundial,
y el CESA son instituciones lideres que han decidido asumir un compro-
miso real en este acompanamiento a las empresas. Particularmente, y con
gran interés en el desarrollo del mercado de capitales colombiano, la BvC
implement6 desde el afio 2012 el Reconocimiento Emisores-IR (Investor
Relations), un programa de adopcion voluntaria de mejores practicas en re-
velacion de informacion y relacion con inversionistas. Este reconocimiento
se implement6 con el objetivo de acercar los emisores de valores a sus
inversionistas actuales y potenciales, reducir las asimetrfas de informacion
en el mercado, y lograr un mejor entendimiento de las empresas al incre-
mentar la cantidad y calidad de informacién que reciben los analistas eco-
nomicos y demas actores interesados en el desempeno de los emisores.

Por su parte, IFC ha trabajado globalmente en el fortalecimiento de las
practicas de buen gobierno en la empresa, ha procurado crear un mayor
nivel de conciencia al respecto e, incluso, ha trabajado con los gobiernos
para fortalecer los marcos regulatorios. De igual manera, ha buscado arti-
cular a los diferentes actores estableciendo para ello acuerdos de coope-
racion con las cdmaras de comercio, las agremiaciones empresariales, las
instituciones de educacion superior y otros actores clave en el mercado;
ademas, ha formado consultores expertos para facilitar el acompanamiento
a las empresas en su empeno de fortalecer sus estructuras de gobierno.

El CESA, escuela lider en el &mbito empresarial, ha creado el centro de
Estudios en Gobierno Corporativo como el principal espacio en Colombia
para la investigacion, la formacion, la difusion y el acompanamiento en la
implementacion de las buenas practicas en todo tipo de organizaciones, y
en ese empeno ha establecido programas de formacion ejecutiva en go-
bierno corporativo, disenado productos de intervencion y adelantado una
agenda de investigacion con publicaciones dirigidas a diferentes auditorios
como la comunidad académica internacional, los empresarios, los funcio-
narios publicos, los reguladores y los asesores que buscan comprender
mejor el gobierno corporativo.

Los intereses en comun de estos actores permiten el surgimiento de
alianzas naturales que buscan magnificar el impacto positivo de los esfuer-
zos individuales en pro de la construccion de un mejor entorno para la
actividad empresarial. En ese contexto la BVC ha trabajado con IFC y el CESA
con el objetivo de continuar fortaleciendo el Reconocimiento Emisores -IR



mediante la definicion de unos Lineamientos de Gobierno Corporativo en
Revelacion y Transparencia, y con el propésito claro de brindar a las empresas
una herramienta que les permita determinar el contenido informacional que
es aconsejable revelar. Comunicar de manera suficiente y oportuna es una
tarea indispensable para las organizaciones que buscan alcanzar una valora-
cion adecuada en el mercado, particularmente de los inversionistas actuales
y potenciales.

Luego del ejercicio realizado consideramos util presentar estos lineamien-
tos a la comunidad internacional, pues las asimetrias de informacion son ubi-
cuas y afectan a nivel global la consecucién de financiacion y el desarrollo de
los mercados de capitales. Los lineamientos que el lector encontrard en esta
publicacion le permitiran reflexionar acerca de los contenidos que el inversio-
nista espera recibir de la empresa para tomar decisiones informadas. Los dife-
rentes aspectos que se abordan en estos lineamientos parten de un ejercicio
que tuvo en cuenta la opinion de diversos inversionistas institucionales tanto
nacionales como internacionales, de destacados funcionarios de bolsas de
valores de diferentes paises, expertos académicos, reguladores, y emisores de
valores, y los lineamientos promulgados por varios organismos multilaterales.
Por lo tanto, las recomendaciones representan un ejercicio comprensivo que
esperamos sea de provecho para el sector empresarial.

Javier Diaz Fajardo,

vicepresidente Comercial, Bolsa de valores de Colombia.

oliver orton,

Gerente Programa de Gobierno Corporativo para América Latina y El Caribe,
International Finance Corporation - IFC.

Henry Bradford sicard,
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