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Prologo

Colombia se encuentra cada vez mas inmersa en
la economia global. El pais no solo ha firmado varios
tratados de libre comercio para potenciar el intercam-
bio de bienes y servicios, sino que en la actualidad
participa en la consolidacion de la Alianza del Pacifico
(junto con Chile, México y Perl); iniciativa de integra-
cion regional que sera la plataforma de entrada a la
region Asia-Pacifico.

De la misma manera, Colombia participa en el Mercado Integrado Latinoame-

ricano (MILA), iniciativa que integra las bolsas y los depoésitos de Chile, Colombia,
México y Per( con el fin de expandir el mercado de capitales de la region.

El actual proceso de adhesion de Colombia a la Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémico (OCDE) también refleja el interés del pais por estar
cada vez mas insertado en la economia global. Con su entrada a esta organizacion,
podra participar en espacios internacionales valiosos para el continuo mejoramien-
to de las politicas publicas, asi como de las practicas del sector privado.

Las diferentes iniciativas de insercion a la economia global abren nuevas opor-
tunidades para que el pais incremente su desempefio econémico y social. La aper-
tura de mercados para los bienes y servicios producidos en el pais, la consolidacion



de los mercados financieros para expandir las alternativas de inversion y de finan-
ciamiento, asi como la activa participacion en espacios internacionales reconocidos
en materia de politica publica y buenas practicas empresariales, son aspectos que
contribuyen a que Colombia avance hacia una sociedad mas prospera.

No obstante, la concrecion de estas oportunidades en resultados precisos
y visibles no es automéatica. Para que estas iniciativas realmente se conviertan
en un mayor crecimiento econdémico y en mejores condiciones sociales, tanto el
sector publico como el sector privado deben superar retos importantes.

Por un lado, el Gobierno Nacional, asi como el Congreso de la Republica y la
rama judicial, deben implementar acciones contundentes para mejorar la compe-
titividad del pais. De acuerdo con el Foro Econémico Mundial, Colombia ocupa el
puesto 66 entre 144 paises en el indice Global de Competitividad debido a serios
retrasos en instituciones (posicioén 111), eficiencia del mercado de bienes (pues-
to 109), salud y educacion primaria (posicion 105), infraestructura (puesto 84),
eficiencia del mercado laboral (posicién 84), e innovacion (puesto 77). En este
contexto, es clave que desde el sector publico se tomen decisiones eficaces para
cerrar brechas en areas criticas para el desempefio econdémico y social del pais.

De otro lado, el sector privado debe adoptar buenas practicas que mejoren su
desempefio productivo. Si bien las condiciones externas para realizar actividades
empresariales siempre pueden ser mejores, lo cierto es que un sector privado exito-
S0 a nivel internacional debe implementar estrategias para incrementar su produc-
tividad a través de la adopcion de mejores practicas. En este campo el pais tiene
espacios de mejora significativos. De acuerdo con el London School of Economics,
el Banco Mundial y el Departamento Nacional de Planeacion, la calidad gerencial
del sector privado colombiano es la méas baja entre una muestra de 22 paises dentro
de los que se incluyen algunos de la regién como Brasil, Chile, Argentina y México.
Es importante sefialar que en este mismo estudio Colombia presentd la mayor dife-
rencia entre la autocalificacion y los resultados objetivos de la encuesta, hecho que
implica que los gerentes colombianos desconocen que tienen un espacio de mejora
importante en cuanto a sus competencias. De la misma manera, segun el DANE
(Encuesta de Desarrollo e Innovacion Tecnoldgica —EDIT), el 74% de las empresas
manufactureras son consideradas no innovadoras, lo que supone un reto de gran
envergadura para las empresas colombianas en un entorno cada vez mas globaliza-
do y con crecientes niveles de competencia.



El gobierno corporativo es una de las areas claves en las que el sector privado
siempre debe implementar buenas préacticas. Si bien Colombia ha impulsado la
promocién de buenas préacticas en este campo a través la promulgacion de la Ley
del Mercado de Capitales y la implementacion del Codigo Pais de Mejores Practicas
Corporativas, entre otras iniciativas, es necesario que también el sector privado
mejore constantemente sus préacticas relacionadas con el area.

En este contexto, este libro de investigacion sobre la revelacion de informacion
y valor de las empresas en América Latina tiene el prop6sito de contribuir a que el
sector privado colombiano conozca su desempefio relativo con respecto a 10s nive-
les de transparencia corporativa, un asunto critico dentro del gobierno corporativo.
Diferentes estudios y andlisis econémicos han demostrado que la transparencia y
revelacion de informacion estan relacionadas directamente con la profundidad, li-
quidez vy, en general, desarrollo de los mercados de capitales. Lo anterior es critico
para la region, que busca mejorar su competitividad, posicionamiento y acceso a
los mercados de capitales globales. Esperamos que, con base en los resultados de
esta publicacion, el sector privado implemente acciones adicionales para fortalecer
sus practicas en torno a la transparencia y revelacion de informacion, lo cual permite
generar confianza entre los inversionistas, obtener financiacién con mayor facilidad
y, por lo tanto, contar con los recursos financieros necesarios para soportar la ope-
racion y aprovechar oportunidades de crecimiento.

ROSARIO CORDOBA,

Presidente, Consejo Privado de Competitividad

HENRY BRADFORD,

Rector, CESA - Colegio de Estudios Superiores de Administracion

OLIVER ORTON,

Gerente Regional de Gobierno Corporativo para América Latina y El Caribe,
International Finance Corporation — IFC



1. Introduccion

Por Juan Felipe Quintero
Secretario General

Consejo Privado de Competitividad

La presente introduccidn pretende cumplir con dos
objetivos fundamentales: ofrecer un resumen ejecu-
tivo del libro y, ademas, provocar al lector para que
realice una lectura detallada del mismo.



Introduccion

El documento facilita entender la importancia del gobierno corporativo en ge-
neral, y de la transparencia y revelacion de informacién en particular. Ademas, crea
conciencia entre los empresarios sobre la pertinencia de la implementacion de bue-
nas practicas de gobierno y de los beneficios que esto conlleva para la empresa y
para los diferentes grupos de interés, entre ellos los accionistas.

Tal como se resefia en el capitulo 11, dedicado a los antecedentes y marco teé-
rico, el gobierno corporativo ha ganado relevancia en América Latina en los Ultimos
15 afos. En 2000 comenzé el trabajo de la Mesa Redonda Latinoamericana de
Gobierno Corporativo, en la que participaron entidades multilaterales como la Orga-
nizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), el Banco Mundial,
la Corporacion Financiera Internacional (IFC), y otras entidades publicas y privadas
de la region. El trabajo de esta mesa redonda se reflejé en el documento White pa-
per sobre gobierno corporativo en América Latina (OCDE, 2004b), el cual pone de
presente los desafios de la region relacionados con el cumplimiento y la aplicacion
de buenas practicas de gobierno corporativo.

De la misma manera, en 2005 el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)
publicéd el libro Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno Corporativo con la
intencion de reforzar la importancia del cumplimiento y la aplicaciéon de las normas de
gobierno corporativo en todo tipo de empresas, desde las grandes listadas en bolsa
hasta las empresas cerradas o familiares. De acuerdo con Trujillo y Guzman (2014),
lo anterior es especialmente relevante porque permite contextualizar las practicas de
gobierno corporativo en empresas cerradas, medianas y pequehnas que no estan lista-
das en bolsa. Dada la importancia en el Producto Interno Bruto y en la generacion de
empleo de las empresas de capital cerrado en la regién, la CAF continué profundizando
en las especificidades del gobierno corporativo en este tipo de firmas con la publicacion
del Manual de gobierno corporativo para empresas de capital cerrado (CAF, 2006).

En Colombia el gobierno corporativo también ha ganado importancia en los
Ultimos afos. Se destacan los estudios de Confecamaras y el CIPE realizados entre
2000 y 2002, los cuales diagnosticaron el desempefio del gobierno corporativo
en el pais e identificaron debilidades sustanciales como “la falta de coédigos de
gobierno corporativo de adopcién obligatoria o voluntaria en el pais, la escasa
independencia de los miembros de junta directiva, la baja aplicabilidad de los de-
rechos existentes para los inversionistas, la necesidad de promulgar derechos adi-
cionales para los inversionistas de conformidad con estéandares internacionales, y
la falta de una politica clara de divulgacion en la informacion” (Trujillo y Guzman,
2014). Estos estudios de diagndstico, junto con andlisis de entidades publicas,
fueron un insumo importante para fortalecer la regulacion en materia de gobierno




corporativo en el pais. La promulgacion del Coédigo de Mejores Practicas Corpo-
rativas (mejor conocido como el Cédigo Pais) en 2007, el cual define estandares
minimos que deben ser tenidos en cuenta por las empresas que actlan como
emisores de titulos valores en la Bolsa de Valores de Colombia, es otro hito signi-
ficativo. Este cédigo, actualizado en el 2014, sirve de referente para las empresas
vigiladas por la Superintendencia Financiera en Colombia. Por su parte, en 2009
la Superintendencia de Sociedades, Confecamaras y la Camara de Comercio de
Bogota publicaron la Guia colombiana de gobierno corporativo para sociedades
cerradas y de familia (Superintendencia de Sociedades et al, 2009), con el fin de
desarrollar lineamientos e incentivar la adopcion de buenas préacticas relacionadas
con el gobierno corporativo de este tipo de sociedades!.

De igual manera, el capitulo 11 sefiala coémo las empresas responden a la
normatividad local en relacion con sus practicas y estructura de gobierno, por lo
que la regulacion tiene un papel determinante en el gobierno corporativo. Los go-
biernos, conscientes de lo anterior, configuran sus marcos regulatorios siguiendo
el ejemplo de los paises méas avanzados en el tema, lo que genera un proceso de
convergencia legal. Sin embargo, las empresas pueden buscar diferenciarse adop-
tando practicas mas exigentes a las impuestas por el marco legal. A esto se le co-
noce como convergencia funcional, e incluye las buenas practicas adoptadas para
incrementar los niveles de transparencia de las empresas. Si el lector se pregunta
cual es la diferencia entre revelacion y transparencia, la respuesta es sencilla. La
primera responde a los requerimientos de ley, y la segunda a la adopcion voluntaria
de buenas practicas para reducir las asimetrias de informacion entre el equipo de
alta gerencia y los diferentes grupos de interés de la empresa, lo que lleva a mejores
valoraciones, mayor confianza por parte de los inversionistas y mayor reputacion
para la empresa. Sin embargo, a lo largo del texto estos términos son usados por
los autores indistintamente.

En este contexto, esta publicacion tiene el objetivo de profundizar el ana-
lisis sobre el desempefio de las empresas listadas en las principales bolsas de
valores de América Latina en cuanto a las practicas de revelacion empresarial.
Adicionalmente, esta publicacion también busca establecer la relacion entre
mejores practicas de revelacion de informacién y diferentes variables de des-
empefio empresarial. De esta forma, el libro contribuye a entender de manera
profunda el desempefio que en materia de revelacion de informacién han teni-
do las empresas listadas en los principales mercados de capitales. Se destaca

1  Para un mayor detalle de la evolucion del gobierno corporativo en Colombia se sugiere al lector consultar
el capitulo 1 de Guzman y Trujillo (2012).



Introduccion

que este estudio incluye analisis agregados por pais, asi como analisis de reve-
lacién de informacién por sectores, niveles de bursatilidad e identidad del accio-
nista mayoritario. La presente investigacion cubre 454 empresas listadas en los
seis mercados de capitales mas grandes de América Latina (Brasil —Bovespa y
segmento Novo Mercado—, México, Chile, Colombia —alta y media bursatilidad;
y baja, nula y minima bursatilidad?—, Per( y Argentina), y analiza el comportamiento
de las empresas de la muestra en materia de revelacion para el periodo 2010-2013.

Para cumplir con el objetivo de la publicacion, se construyd un indice que esta
compuesto por 50 variables o elementos que facilitan evaluar el nivel de revela-
cién de informacion de cada empresa en los siguientes aspectos: junta directiva,
resumen ejecutivo, informacion de la empresa, gobierno corporativo, responsabili-
dad social corporativa, informe econémico, gestion de riesgos, dimensién social, y
responsabilidad con otros grupos de interés. El valor de este indice corresponde al
porcentaje de variables reveladas sobre el total de variables evaluadas. De esta ma-
nera, el valor del indice esta entre Oy 50 puntos en términos absolutos, y entre Oy 1
en términos relativos, en donde O corresponde a ningln criterio revelado y 1 sefiala
que la empresa revela informacion para cada una de las 50 variables incluidas en
el indice. La fuente principal de informacién para la construccion de este indice son
los informes de gestién anuales publicados por las compafiias en sus paginas de
internet. Dicha informacion se complementa con otros informes publicados tanto en
las paginas de internet de las entidades reguladoras del mercado accionario de cada
pais, como en las paginas de internet de las empresas. El capitulo 2 de este libro
detalla la metodologia de la investigacion, incluyendo datos y fuentes de informa-
cion, la metodologia de célculo del indice de revelacion de informacion y los paises
incluidos en el estudio.

Los resultados de revelacion de informacién agregados para América Latina, los
cuales son presentados en el capitulo 3 de esta investigacion, sefialan que las em-
presas de la regiéon han incrementado su transparencia entre 2010 y 2013. Efectiva-
mente, el indice de revelacion de informacion total (que recoge informacion de los
informes de gestién, asi como de otros informes complementarios) pasé de 0,553
a 0,597 entre 2010 y 2013, o que implica un aumento de 4,4 puntos porcentuales.

2  LaSuperintendencia Financiera de Colombia calcula el indice de Bursatilidad Accionaria (IBA) para medir
el nivel de liquidez de una accién en el mercado accionario colombiano. El IBA es calculado para cada accién
con base en la frecuencia promedio de transaccién por mes y volumen promedio de transaccién por operacion,
para los Gltimos cuatro meses. Lo anterior permite clasificar las acciones en alta, media, baja o minima bursa-
tilidad. Si las acciones de una empresa no han sido transadas durante los Gltimos cuatro meses, la bursatilidad
de este titulo valor es nula. Para mayor detalle del célculo de la bursatilidad de las acciones en el mercado
accionario colombiano se sugiere al lector consultar la informacién provista por la Superintendencia Financiera
de Colombia al respecto. La clasificacién utilizada en esta investigacion sigue la realizada en el Indice de Bur-
satilidad Accionaria (IBA), calculado por la Superintendencia Financiera de Colombia para diciembre de 2014.




Si bien esta tendencia es positiva, es importante sefialar que, en el agregado, las
empresas latinoamericanas no reportan informacién relacionada con el 40% de las
variables incluidas en el indice. De las nueve areas que componen este, el resumen
ejecutivo (0,914) y el informe econdémico (0,906) son las que presentan un puntaje
de revelacion mas alto para el afio 2013. Por el contrario, los niveles de revelacion
de informacion relacionados con la dimensién social (0,335), junta directiva (0,470)
y gobierno corporativo (0,506) son relativamente bajos.

En cuanto al desempefo sectorial, las empresas pertenecientes al sector de
actividades inmobiliarias; educacion; hoteles y restaurantes; explotacion de minas y
canteras; y suministro de electricidad, gas y agua presentan los niveles mas altos de
revelacion de informacion, con indices de 0,685, 0,680, 0,657, 0,641 y 0,625 res-
pectivamente. Por el contrario, las firmas pertenecientes a los sectores de vehiculos
de inversion; pesca; agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; y otras actividades
de servicios comunitarios y sociales se caracterizan por tener niveles de revelacion
relativamente bajos: 0,495, 0,496, 0,500 y 0,526 respectivamente.

Por su parte, este estudio también identifica diferencias importantes en las
préacticas de revelacion de informacion entre firmas con alta bursatilidad y empresas
con baja bursatilidad. Mientras que las empresas con alta bursatilidad de la region
tienen un indice de revelaciéon de 0,687 en 2013, para el mismo afio las empresas
con baja presentan un indice de 0,565. Es importante sefialar que la brecha de este
ultimo grupo de firmas se ha expandido en el tiempo, pues entre 2010 y 2013 su
nivel de revelacion de informacion solo crecié 3,4 puntos porcentuales, menos de
la mitad del crecimiento del indice de las empresas de alta bursatilidad en el mismo
periodo de tiempo (7,4 puntos porcentuales).

La investigacion también identifica diferencias importantes del nivel de reve-
lacion de informacion de acuerdo con la identidad del accionista mayoritario. Las
empresas cuyo accionista mayoritario es el Estado, las multinacionales, los fondos
de pensiones u otros institucionales, y las familias presentan los niveles de reve-
lacién mas altos: 0,661, 0,603, 0,600 y 0,600 respectivamente. Por su parte, las
empresas cuyo accionista mayoritario son los bancos (0,534) y otras empresas do-
mésticas (0,590) tienen indices de revelacion relativamente bajos.

Con relacion al desempefio por paises, se destaca especialmente el caso de
las firmas colombianas con alta y media bursatilidad, pues pasaron de tener el nivel
mas bajo de revelacion a nivel regional (0,471) en 2010, a ser el grupo de empresas
con el mayor indice de revelacion de informacion total en 2013 (0,709). Las firmas
brasileras del Novo Mercado tienen el segundo puntaje mas alto (0,699), seguidas
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por México (0,672), Pert (0,581), Argentina (0,559), las empresas brasileras de
Bovespa (0,557), Chile (0,548), y un grupo de once firmas colombianas con baja,
minima y nula bursatilidad (0,527).

El incremento de 23,8 puntos porcentuales en el nivel de revelaciéon de informa-
cién de las empresas colombianas con alta y media bursatilidad entre 2010 y 2013
es extraordinario si se compara con el crecimiento del indice de Argentina (4,7 puntos
porcentuales), las firmas colombianas con baja, minima y nula bursatilidad (4 pun-
tos porcentuales), las empresas brasileras en Bovespa (3,8 puntos porcentuales),
las firmas brasileras en Novo Mercado (3,7 puntos porcentuales), Pert (3,7 puntos
porcentuales), Chile (2,6 puntos porcentuales) y México (1,4 puntos porcentuales).

Tal y como se expone en el capitulo 4 de esta investigacion, el buen comporta-
miento del indice de revelacion de informacion para las empresas colombianas de
alta y media bursatilidad se explica principalmente por los incrementos en las di-
mensiones relacionadas con informacion de la empresa (30,5 puntos porcentua-
les), dimension social (27,6 puntos porcentuales), gestion de riesgos (26,7 puntos
porcentuales), gobierno corporativo (25,8 puntos porcentuales) y junta directiva
(24,2 puntos porcentuales). A pesar de este buen desempefo, es importante
sefalar que este grupo de empresas todavia tiene espacios de mejora en materia
de revelacion de informacioén, especialmente en lo que tiene que ver con junta
directiva, dimension social, gobierno corporativo y gestion de riesgos, areas en las
que el indice es de 0,525, 0,567, 0,629 y 0,689 respectivamente.

El capitulo 4 del documento también incluye un andlisis sectorial sobre el
desempefio de las empresas colombianas de alta y media bursatilidad. El indice
de las empresas pertenecientes al sector de servicios financieros aumenté 21
puntos porcentuales al pasar de 0,46 en 2010 a 0.67 en 2013. De esta manera,
el sector financiero colombiano pasé de tener el menor nivel de revelacion de
informacioén entre la muestra de paises en 2010 a tener el tercer valor mas alto
en 2013, superado Unicamente por las firmas del mismo sector en Brasil Novo
Mercado (0,81) y en México (0,70).

Por su parte, las empresas colombianas del sector de explotacion de minas y
canteras alcanzaron un valor del indice de 0,71 en 2013, lo que implica un creci-
miento de 16 puntos porcentuales con respecto a 2010, cuando este indice fue de
0,55. Con tal desempefio, este sector pasé de tener el segundo nivel de revelacion
de informacion mas bajo en 2010 (solo por encima de Argentina) a tener el segundo
valor mas alto en 2013, Unicamente superado por las empresas del mismo sector
en Brasil Novo Mercado (0,30).




En cuanto al sector manufacturero, las empresas colombianas de alta y media
bursatilidad incrementaron su indice de revelacién de informaciéon en 20 puntos
porcentuales entre 2010y 2013, al pasar de 0,45 a 0,65. De esta manera, el sector
manufacturero colombiano pasé de tener el valor mas bajo en 2010 al tercero mas
alto en 2013, superado por las empresas del mismo sector en Brasil Novo Mercado
(0,69) y en México (0,69).

Las empresas colombianas de alta y media bursatilidad del sector de suministro
de electricidad, gas y agua pasaron de tener un indice de 0,57 en 2010 a tener un
puntaje de 0,78 en 2013, lo que implica un crecimiento de 21 puntos porcentuales.
Esta tendencia permitié que este grupo de empresas pasara de tener el tercer valor
mas alto del indice en 2010 a alcanzar el puntaje mas alto de la regiéon entre empre-
sas del mismo sector en 2013.

Por su parte, las empresas colombianas de alta y media bursatilidad del sector
constructor incrementaron su indice de revelacion de informacion en 42 puntos
porcentuales entre 2010 y 2013, al pasar de 0,25 a 0,67. Asf las cosas, este grupo
de empresas paso de tener el indice mas bajo del sector constructor en América La-
tina en 2010 a presentar el puntaje mas alto en 2013 (0,67 junto con las empresas
constructoras mexicanas).

El sector del comercio al por mayor y al por menor colombiano pasé de tener
un indice de revelacion de informacion de 0,65 en 2010 a tener un puntaje de 0,73
en 2013. Esta mejora de 8 puntos porcentuales implicéd que el sector del comercio
al por mayor y al por menor colombiano pasé de tener el tercer puntaje mas alto en
2010 a obtener el valor del indice mas alto en Latinoamérica en el 2013.

En cuanto al sector transporte, almacenamiento y comunicaciones, las empre-
sas colombianas incrementaron su indice de revelacion de informacion en 41 puntos
porcentuales, al pasar de 0,42 en 2010 a 0,83 en 2013. Por lo tanto, las empresas
colombianas de este sector tienen el mayor nivel de revelacion de informacion de la
region en 2013, después de haber tenido el puntaje mas bajo en 2010.

Las empresas colombianas del sector de firmas de inversion (vehiculos de in-
version) presentaron un incremento de 30 puntos porcentuales en el indice de reve-
lacion de informacion durante el periodo de referencia y su valor en 2013 fue 0,73.
Con este desempefio, las firmas colombianas pertenecientes a este sector pasaron
de tener el quinto puntaje mas alto de la region en 2010 a obtener el segundo valor
del indice més alto en 2013, Unicamente superado por las empresas de este sector
en Brasil Novo Mercado (0,84).



Introduccion

Los capitulos 5 a 9 de este libro presentan resultados detallados del indice de
revelacion de informacion para Brasil, México, Perd, Argentina y Chile, respecti-
vamente. El capitulo 10 contiene las estimaciones econométricas del efecto que
tienen las préacticas de revelacion de informacion y la transparencia corporativa so-
bre el valor del mercado y el desempefio financiero de las empresas. La hipétesis
que este trabajo busca validar a través de estos analisis econométricos es que las
empresas con mayores niveles de revelacion y mas transparentes logran mitigar las
asimetrias de informacién entre los inversionistas en el mercado y la alta direccién
de las empresas, de manera que se permite una mejor valoraciéon de las mismas.
Adicionalmente, se espera que mejores practicas de gobierno corporativo impacten
positivamente el desempefio financiero de la empresa, debido a que estas facilitan
una mejor gestion por parte del equipo directivo.

Esta investigacion utiliza la Q de Tobin, o razén entre el valor de mercado y el
valor en libro de los activos de la empresa, para evaluar el impacto de la revelacion
de informacion por parte de las empresas en las expectativas de rendimiento futuro
de los activos de la empresa y, por ende, en el valor de la empresa en el mercado.
De la misma manera, este estudio utiliza el retorno sobre el capital para evaluar el
impacto de la revelacion de informacion sobre el desempefio contable o en libros
obtenido por los inversionistas sobre el capital aportado y las utilidades reinverti-
das en la empresa. Con respecto a la relacion entre la Q de Tobin y la revelacion
de informacidn, esta investigacion encontré que un mayor nivel de revelacion de
informacion estéa relacionado estadisticamente con un mayor valor de la Q de To-
bin. En otras palabras, un mayor nivel de informacion impacta positivamente el
valor de mercado de las empresas latinoamericanas. Este estudio identifica que la
informacion revelada mas valorada por el mercado es la relacionada con las juntas
directivas, los riesgos legales que afronta la empresa, y las politicas de relacion con
clientes, proveedores y accionistas. Como se anoté anteriormente, son estas areas
las que requieren de mayores esfuerzos en materia de revelacion de informacion
en las empresas de la region.

Los resultados econométricos para determinar la relacion entre retorno sobre el
capital y revelacion de informacién indican que existe una relacion positiva y esta-
disticamente significativa entre el nivel de revelacion de informacion y el desempefio
financiero de las empresas (medido a valores de mercado o a valores en libros). De
igual manera, la informacién revelada sobre juntas directivas, gestion de riesgos y la
responsabilidad con clientes, proveedores y accionistas es la que mas impacto tiene
sobre el desempefio de las empresas en América Latina.




Revelacion de informacion y valor de las empresas en América Latina

Finalmente, el ultimo capitulo de esta publicacion contiene los antecedentes y el
marco tedrico sobre el gobierno corporativo, las practicas de revelacion de informa-
cién y su relacion con el valor de las empresas. Adicionalmente, este capitulo incluye
una resefia del programa IR (Investor Relations) de la Bolsa de Valores de Colombia.
Los autores intencionalmente ofrecen los antecedentes al final del libro porque consi-
deran que el lector que encuentre interesantes los resultados y valiosas las discusio-
nes previas se sentird mas motivado a indagar sobre los fundamentos tedricos y los
antecedentes que soportan esta investigacion.

En este contexto, esta publicacidon no solo provee evidencia empirica sobre la
relaciéon positiva que existe entre mayores niveles de revelacion de informacion em-
presarial y el valor de las firmas en América Latina, sino que contiene un diagnéstico
detallado de los niveles de revelacion de informacion para las empresas listadas en
los principales mercados de capitales de la region. Por lo tanto, se espera que esta
publicaciéon contribuya al fortalecimiento de las practicas empresariales relaciona-
das con la revelacion de informacion relevante a inversionistas, agencias regulado-
ras y demas agentes econdémicos de estos paises. Dicho fortalecimiento no solo
incrementaréa el adecuado flujo de informacioén entre los diversos sectores, sino que,
como lo muestran los andlisis econométricos, tendra impactos positivos sobre el
desempefio financiero de las empresas latinoamericanas.
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Revelacion de informacion
y valor de las empresas en .
Ameérica Latina I

La Revelacion de Informacion y la Transparencia empresarial han tomado
relevancia en el contexto latinoamericano en los dltimos afios, adn cuan-
do hacen parte de los principios de Gobierno Corporativo promulgados
por la OCDE desde 1999. Dicha relevancia emerge como respuesta a es-
tructuras débiles de gobierno corporativo apalancadas en la falta de in-
formacion disponible para los diferentes grupos de interés de las empre-
sasy en la poca transparencia de las mismas; es decir, en divulgacion de
informacidn irrelevante, incompleta, o incluso, distorsionada. Este texto
evallia las practicas de revelacion de informacion y transparencia de las
empresas listadas en los siete mercados de capitales latinoamericanos
mas grandes poniendo en evidencia una mejoria en esta materia para
las empresas colombianas que en pocos afios figuran como lideres en la
region. Al mismo tiempo resalta oportunidades de mejora y cuestiona la
revelacion de informacion en las empresas de capital cerrado, el tipo de
empresa mas comuin en Colombia y la region y en el que la revelacion de
informacion es casi inexistente.





