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RESUMEN

Este trabajo explica la relacion entre el desempeiio financiero de las empresas y la divulga-
cion de los codigos de buen gobierno. Una regresion logistica se realiza mediante el método
de estimacion de maxima verosimilitud. Los resultados muestran que la probabilidad de ge-
nerar un ROA positivo es mayor cuando se divulgan de manera significativa los contenidos
de los codigos de buen gobierno. Las investigaciones futuras pueden arrojar luz sobre el
impacto del comportamiento directivo en los beneficios econémicos y sociales.

Palabras clave: Gobierno corporativo, cddigos de buen gobierno, desempefio financiero.

ABSTRACT

This work explains the causal relationship between companies’ financial performance and
codes of good governance. A logistic regression is estimated through the maximum likeli-
hood estimation method. The results show that the probability of generating a positive RoA
is higher as the contents of the code of good governance are published. Future research may
shed light on the impact of managerial behavior on economic and social benefits.
Keywords: Corporate governance, codes of good governance, financial performance.

RESUMO

Este trabalho explica a relagdo entre o desempenho financeiro das empresas e a divulgagao
dos cddigos de bom governo. Uma regressao logistica estima-se mediante o método de
estimagdo de maxima verosimilitude. Os resultados mostram que a probabilidade de gerar
um ROA positivo é maior quando se divulgam de maneira significativa os contetidos dos
codigos de bom governo. As pesquisas futuras podem langar alguma luz sobre o impacto
do comportamento diretivo nos beneficios econémicos e sociais.

Palavras-chave: Governo corporativo, cédigos de bom governo, desempenho financeiro.
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INTRODUCCION

A pesar de que Colombia dispone
de diversos recursos econdémicos,
naturales y sociales, se presenta un
importante desaprovechamiento
de estos (Kalmanovitz, 2010). Los
precedentes histdricos, politicos
y culturales han enmarcado en la
Nacion un escenario de malversa-
cion y decisiones equivocas (Ortiz,
2009). Durante la década del no-
venta, a partir de la dinamizacion
comercial que surge por la apertu-
ra econémica, Colombia perdié su
impulso de desarrollo debido a la
fuerte presion de la competencia
(Kalmanovitz, 2010).

Conjuntamente, el incorrecto proce-
der ético y moral de algunos dirigen-
tes estatales y corporativos, sumado
a la carencia de instituciones que re-
flejen confianza y credibilidad, han
desincentivado el crecimiento po-
tencial, ya que la manipulacion del
poder genera politicas infructuosas
que favorecen la negligencia e ino-
perancia administrativa (Johnson
& Greening, 1999). De alli que los
grupos de interés, actuando como
participantes activos del mercado,
reclamen la implementacion de
nuevos lineamientos que permitan
corregir y establecer procesos orga-
nizacionales para favorecer la opti-
mizacion en el uso de los recursos
(Freeman, 2007).
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En respuesta a este escenario y a la
generalizada desregularizacion de
las politicas economicas globales,
surge el concepto de gobierno cor-
porativo como alternativa a la teo-
ria organizacional. Segiin Méndez
y Rivera (2015), el gobierno cor-
porativo se define como un sistema
directivo que regula las actividades
entre los accionistas, la junta direc-
tiva y la administracion, con el ob-
jetivo de fomentar la confianza en
los grupos de interés y, por ende, los
resultados econoémicos y de recono-
cimiento. Este sistema esta sujeto a
los procesos formativos profesiona-
les, para que los directivos desarro-
llen los requerimientos y responsa-
bilidades de las organizaciones, asi
como la divulgacion de las practicas
de gobierno corporativo (Mendez &
Rivera, 2015).

Sin embargo, la perspectiva de los
beneficios que generan las buenas
practicas organizacionales se ha ido
perdiendo, sobre todo por las pre-
siones generadas por los accionistas
(Hendry, 2001); entonces, cuando
surgen los escandalos financieros de
grandes corporaciones a principios
de siglo XXI, se evidencia la nece-
sidad de monitorear las acciones y
los resultados organizacionales, lo
que significa que es necesario para
las organizaciones adoptar practi-
cas de gobierno corporativo, con el
objetivo de mejorar sus resultados
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corporativos (Zabri, Ahmad, & Wabh,
2016). En estas se presenta de ma-
nera relevante el principio de di-
vulgacion de la informacion, ya
que tiene una conexion importante
con el buen funcionamiento del go-
bierno corporativo (Chiang & He,
2010; O’Connor, Priem, Coombs &
Gilley, 2006).

Uno de los instrumentos que contri-
buye al principio de divulgacion es
el codigo de buen gobierno, el cual
esta compuesto por un conjunto de
normas basicas que generan los pi-
lares para el buen funcionamiento
del gobierno corporativo (Banco
de Desarrollo para América Latina,
2013). La construccion y divulga-
cion de estos codigos por parte de
las organizaciones en Colombia es
un referente para corregir el com-
portamiento organizacional; ade-
mas, sirve de ejemplo para aquellas
organizaciones que se encuentran
en procesos de crecimiento y per-
mite reaccionar frente a las exigen-
cias globales de los mercados.

El proposito de este estudio es ex-
plicar la relacion existente entre la
divulgacion de los contenidos de los
codigos debuen gobiernoy el desem-
peflo financiero. Por una parte, se
adopta el modelo propuesto por el
Banco de Desarrollo para América
Latina (2013), el cual esta compues-
to por cinco bloques de contenido:

1) Derechos y trato equitativo de ac-
cionistas; 2) La asamblea general de
accionistas; 3) El directorio; 4) Ar-
quitectura de control y 5) Transpa-
rencia e informacion financiera y no
financiera. Por la otra, el desempefio
financiero se mide por el indicador
Return on Assets (ROA), porque
contempla la contribucion de las uti-
lidades frente a los recursos utiliza-
dos en el desarrollo de la operacion
particular (Garcia, 2009; Schiff &
Schiff, 1968).

A partir de los estudios previos, y
dada la informacion recolectada de
los sitios web de las 40 organiza-
ciones que se han clasificado como
industriales en la Bolsa de Valores
de Colombia, se realiza un trata-
miento de datos desde un modelo
de regresion logistica. Con este se
busca evaluar la probabilidad de
generar desempefios financieros po-
sitivos, dada la divulgacion de los
contenidos de los codigos de buen
gobierno de estas organizaciones.

1. REVISION DE LITERATURA

Los primeros vestigios sobre res-
ponsabilidad social empresarial se
presentaron en la década de los cin-
cuenta, época en la que la sociedad
sentia una latente necesidad de que
las organizaciones realizaran accio-
nes desinteresadas (Levitt, 1958).
Levitt planteaba la obligacion de
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construir identidad organizacional a
partir de la conciencia, la introspec-
cion, la generosidad y la responsabi-
lidad, asuntos que trascienden desde
el materialismo hacia el bienestar y
la confianza publica.

Sin embargo, a pesar de los conti-
nuos estudios en el tema, Friedman
(1970) destaca que solo las perso-
nas naturales son quienes asumen
responsabilidades, ya que esto hace
parte de su naturaleza, creencias,
ideologias, etc. Entonces, si las orga-
nizaciones estan catalogadas como
figuras que gozan de personeria
juridica, se establece que son las
personas que las representan y di-
reccionan quienes, obrando segiin
el deber ser, emprenderian accio-
nes de responsabilidad social; en
este sentido, la concepcion natural
de las organizaciones es la de utili-
zar los recursos disponibles para el
disefio y desarrollo de actividades
dirigidas a la generacion de utilida-
des (Friedman, 1970).

Partiendo de la interaccion social en-
tre el hombre y las organizaciones,
se han desarrollado pensamientos
que apoyan los postulados de Fried-
man. Ross (1973), por ejemplo,
describe enfaticamente las respon-
sabilidades a las que esta supeditado
el administrador y el correcto uso de
los capitales para la obtencion de
utilidades. De esta relacion se deriva
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el principal problema de los accio-
nistas, en el que se observa la diver-
gencia entre sus intereses y los del
administrador, para lo cual estable-
ce tres cimientos cuyo fin es valorar
y sopesar dichos inconvenientes:
primero, los costos de transaccion;
segundo, la separacion entre propie-
dad y gestion, y por ultimo, la asi-
metria de la informacion. Con estos
se maximizaria la utilidad y se desa-
rrollarian los objetivos establecidos.

Lo anterior se fortalece con los ar-
gumentos de Jensen y Meckling
(1976), quienes sostienen que el
crecimiento y el desarrollo de una
organizacion se puede lograr por
medio del trabajo cooperativo entre
accionistas y administradores. Esto
implica que el principal (accionistas)
designa recursos, que le otorguen
asi mismo y al agente (administra-
dor) una solida estructura, en donde
se brinden herramientas suficientes
para la maximizacion de las utili-
dades y se ejerza control sobre la
actuacion del agente, asumiendo los
costos de responsabilidad en los que
se pueda incurrir durante el desarro-
llo normal de los negocios.

Eisenhardt (1989) y Nilakant, y Rao
(1994), amplian la percepcion de
Ross, pues ademas consideran que
se deben ejercer controles internos
que aumenten las oportunidades en
elmercadoy en los grupos de interés;

20(35): 169-196, julio-diciembre 2018
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por otra parte, manifiestanque la
informacion es una mercancia que
permite la comprension de los nego-
cios y que debe prevalecer la valora-
cion de resultados por rendimiento.
Es por esto que, dado el propdsito
de la generacion de utilidades, no es
posible dar a conocer cualquier tipo
de informacion sobre la organiza-
cion, por lo que estas se deben alejar
de lo que la sociedad demande.

Los razonamientos descritos con
anterioridad reflejan coémo esos
pensamientos impulsan un enfoque
utilitarista sobre las organizaciones,
en la relacion entre el principal y el
agente. Pareciera que el desempefio
operativo de las organizaciones se
debe centrar en la generacion de in-
gresos y de utilidades, pero alejadas
del beneficioy la contribucidn social.

La garantia de obtener éxito en las
organizaciones radica en la necesi-
dad de desarrollar relaciones de re-
ciprocidad con los grupos de interés
asociados (Freeman, 2007). Esto
debido a que los grupos de interés
suelen influir o verse influenciados
por las decisiones de las organiza-
ciones en la obtencion de los objeti-
vos establecidos.

Por ejemplo, Russo y Fouts (1997)
describen nuevas perspectivas que
impactan a la organizacion interna
y externamente a través de los pro-

sidad & Empresa, Bogotd (Colombic

cesos ambientales, los cuales gene-
ran cambios que se ven reflejados
en la inclusion de nuevas tecnolo-
gias de produccion y en la adop-
cion de politicas de prevencion y
de control, que generen conscien-
cia social y ambiental. A través de
estas modificaciones, las organiza-
ciones persiguen la obtencion de
activos intangibles tales como el
buen nombre y el saber hacer, que
contribuyen a la generacion de va-
lor y apropian caracteristicas repu-
tacionales positivas, que suscitan la
afinidad con los grupos de interés.

En ese mismo escenario, el de la
responsabilidad ambiental, la co-
municacion se convierte en un alia-
do que, al ser bien empleado, puede
resultar siendo eje fundamental en
los proyectos con enfoque hacia la
generacion de pensamiento, actua-
cién y responsabilidad, partiendo
desde los colaboradores hasta la
comunidad (Herremans, Welsh,
Kane & Bott, 1999). Es asi como
las organizaciones buscan forta-
lecer sus equipos de trabajo, con
personal especializado que desa-
rrolle una comunicacién cercana
e influyente dirigida al publico.
De esta manera, las acciones im-
plementadas se veran reflejadas en
informes de dominio publico, que
expondran los resultados ambienta-
les de la compaiiia para obtener una
retroalimentacion de la percepcion
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de desempefio vista desde los gru-
pos de interés.

Entonces, al mejorar la percepcion
de los grupos de interés sobre las
acciones desarrolladas por las orga-
nizaciones, se generaria una repu-
tacion de operacion importante que
motivaria la generacion de ingre-
sos y utilidades. Scott y Walsham
(2005) exponen el concepto de ries-
go reputacional, desde el cual se re-
conoce que las organizaciones estan
expuestas a situaciones vulnerables
en cuanto a la reputacion, y que, de
ser controladas, podrian convertirse
en oportunidades de crecimiento es-
tratégico, ya que permiten estable-
cer relaciones de confianza con los
grupos de interés.

Asi, la participacion y el prestigio
de una compaiiia entra a jugar un
papel fundamental en la creacion de
valor, ampliando su participacion
e influencia en temas comerciales
y normativos (Scott & Walsham,
2005). Ademas, la construccion de
una estrategia organizacional con
enfoque hacia la administracion del
riesgo reputacional, le implica res-
ponsabilidades sociales y politicas,
obligandole a tomar posicion en de-
bates de interés publico. En palabras
de Martins (2005), existen percep-
ciones de impacto estratégico, que
son originadas por los resultados de
distintas clasificaciones y compara-
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ciones sobre la gestion de las orga-
nizaciones y su posicionamiento en
la industria. Entonces, los grupos
de interés resultan siendo influen-
ciables con las tendencias y los re-
sultados que arrojan los rankings,
generando asi reconocimiento en
el mercado y, por consiguiente, una
ventaja competitiva.

En respuesta a lo que se ha plantea-
do, surge el concepto de gobierno
corporativo, el cual se define como
un sistema directivo que regula las
actividades entre los accionistas, la
junta directiva y la administracion,
con el objetivo de fomentar la con-
fianza en los grupos de interés vy,
por ende, los resultados economi-
cos y de reconocimiento (Mendez
& Rivera, 2015). Con el buen uso
de este sistema, se podrian generar
grandes influencias en los grupos
de interés, dados los diferentes pro-
blemas de reputacion que surgieron
en décadas pasadas.

2. GOBIERNO CORPORATIVO Y
CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

De las complejidades evidenciadas
en la interaccion de los principales
actores del mercado surge la nece-
sidad de proponer un sistema de
control direccional definido como
gobierno corporativo (Mendez &
Rivera, 2015), cuyo fin es definir
las responsabilidades sobre la toma
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de decisiones encaminadas, inicial-
mente, a la continuidad en la opera-
cion y de esta forma la consecucion
de los objetivos. En este sentido, el
gobierno corporativo debera actuar
desde la estrategia organizacional,
para asi disminuir el riesgo reputa-
cional y promover mejores practicas
directivas (Pound, 1994).

Es asi como se precisa la importan-
cia del criterio de mejores practicas
organizacionales, las cuales optimi-
zan el desempeiio de los agentes y
demas participantes de la direccion.
Para la efectividad y persistencia de
dichas practicas, se considera nece-
sario la implementacion de Consejos
de Administracion que ejerzan con-
trol y vigilancia en las actuaciones.
Heracleous (2001) expone que los
Consejos Administrativos deben es-
tar involucrados activamente en la
formulacion de la estrategia organi-
zacional y evaluar la gestion de los
recursos con el propdsito de aportar
asesoramiento y orientacion. Esto
propicia que las acciones ejecuta-
das por los agentes respondan a las
necesidades de los grupos de interés
y se cumpla con el objeto social y
economico de la organizacion.

Si bien el cumplimiento de los ob-
jetivos es relevante, para que esto
se pueda generar se requiere de un
alto grado de compromiso de los in-
tegrantes directivos. Daily y Dalton

(1994) sugieren que existen tres as-
pectos fundamentales para conside-
rar en la seleccion de los integrantes
del directorio: la gobernabilidad, la
calidad de los miembros y el carac-
ter de los mismos. Con estos, los di-
rectivos tienden a ser mas habiles al
enfrentar situaciones adversas. Sin
embargo, la intension del gobierno
corporativo no se limita al enfren-
tamiento de crisis organizacionales;
por el contrario, la mision del siste-
ma es la busqueda de oportunidades
de mejoramiento continuo y la ge-
neracion de utilidades econdomicas
y sociales que cobijen a los grupos
de interés.

Teniendo en cuenta lo anterior, se
debe buscar que el gobierno corpo-
rativo contribuya a la transparencia
y ala divulgacion de la informacion,
con el propdsito de incrementar la
conflanza en los grupos de interés,
conducir a un mejor flujo de inver-
sion y fomentar mercados financie-
ros mas estables (Mallin, 2002). Por
supuesto, esto no es tan apropiado
para muchas organizaciones, sobre
todo cuando se encuentran en una
posicion competitiva débil (Perotti
& Von Thadden, 2003). No obstan-
te, se ha demostrado que el éxito
del gobierno corporativo se da por
los altos niveles de transparencia
organizacional (Berglof & Pajuste,
2005; Chiang & He, 2010; Millar,
Eldomiaty, Choi & Hilton, 2005).
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Dado que los mecanismos que ge-
neralmente se utilizan para contri-
buir en el principio de transparencia
del gobierno corporativo son muy
utiles para orientar las tendencias
del gobierno de las organizaciones
(Lozano, 2000), las decisiones que
se toman desde el gobierno corpo-
rativo son valiosas para los procesos
de desarrollo organizacional, sobre
todo, para aquellos relacionados
con los grupos de interés (Forbes &
Milliken, 1999). Ademas, como lo
mencionan Holm y Scheler (2010),
el mecanismo mas importante del
gobierno corporativo es la transpa-
rencia, ya que impulsa la reduccion
en la asimetria de la informacion en
mercados cadavezmas globalizados.

Es por esto que las organizaciones
desde el gobierno corporativo deben
ser radicales en las decisiones que
tienen que ver con la transparencia
(Durnev, Errunza & Molchanov,
2009; Whittington, Cailluet & Ya-
kis-Douglas, 2011). Brous y Datar
(2007) explican que aquellas orga-
nizaciones que tienen altos niveles
de transparencia en sus informes
son premiadas por el mercado. Es
por esto que desde la direccion de
las organizaciones se deben definir
politicas de transparencia (Mittal,
Sinha & Singh, 2008), en las que
deberan primar la calidad y la can-
tidad de la informacion a la que
tendran acceso los grupos de interés

Universidad & Empresa, Bogoté (Colombial

(Baba & HakemZadeh, 2012; Laud
& Schepers, 2009).

Entonces, es relevante considerar
que la divulgacion de las politicas
de gobierno corporativo fomenta-
rian beneficios econdmicos y so-
ciales, ya que, como lo menciona
Freeman (2007), las organizacio-
nes se verian favorecidas econd-
micamente porque la reputacion
de estas se mejoraria por la percep-
cion de sus grupos de interés. Estos
ultimos, podran evaluar y analizar
la manera en el que las organiza-
ciones administran los recursos y
como se desarrollaron los procesos
para alcanzar los resultados (Cato-
lico, 2012).

Una de las herramientas para el for-
talecimeintos de las relaciones con
los grupos de interés es Internet
(Catolico, 2012; Hansen & Flyver-
bom, 2015; Pulignano, 2009), ya
que les permite a diferentes usuarios
consultar informacion referente a
las organizaciones y por supuesto
promueve el desarrollo de la trans-
parencia, sobre todo, en lo referente
al gobierno corporativo. El meca-
nismo idéneo para entender las po-
liticas organizacionales en cuanto a
gobierno corporativo es el codigo
de buen gobierno, el cual deberia
publicarse en los sitios web de las
organizaciones. Estos intentan me-
jorar la calidad de la administracion

20(35): 169-196, julio-diciembre 2018
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de la junta directiva de las organiza-
ciones y aumentan la dindmica de la
rendicién de cuentas (Krenn, 2015;
Onica, 2013).

Los cddigos de buen gobierno pue-
den presentar una estructura de go-
bierno organizacional fortalecido,
que puede afectar positivamente
la probabilidad de generar mejo-
res procesos de divulgacion de in-
formacion (Perego & Verbeeten,
2015). Sin embargo, para el caso de
Colombia, a pesar de las mejoras
que se han realizado en asuntos de
divulgacion en los contenidos de los
codigos de buen gobierno, las orga-
nizaciones no logran los resultados
deseados, ya que tienen un enfoque
financiero que se aleja de los demas
factores de contenido (Romero, Wa-
numen, & Catolico, 2014).

Los codigos de buen gobierno han
adquirido un alto grado de rele-
vancia en la estructuracion de la
estrategia de las organizaciones y
en la interaccion de los agentes con
los grupos de interés (Cuervo &
Aguilera, 2009). En este sentido, el
Banco de Desarrollo para América
Latina (2013) propone codigos de
buen gobierno con cinco bloques
de contenido: 1) Derechos y tra-
to equitativo de accionistas; 2) La
asamblea general de accionistas;

3) El directorio; 4) Arquitectura de
control y 5) Transparencia e infor-
macién financiera y no financiera.
Con este contenido, se espera que
los grupos de interés puedan evi-
denciar que las organizaciones ge-
neren confianza por el desarrollo
de sus operaciones. Por supuesto
que esto no lo es todo en términos
de operacion, pero es un buen pun-
to de partida para demostrar buenas
practicas de gobierno.

Es entonces necesario estructurar
modelos culturales que fomenten
buenas practicas organizacionales,
partiendo desde el gobierno corpo-
rativo y su vinculo con el principio
de transparencia, generada a través
de la divulgacion de informacion
(Turnbull, 1997). Este es un cam-
bio que, segun los estudios pre-
vios, generara buenos resultados
econdmicos y sociales, y promo-
vera modelos organizacionales que
contribuyan en el desarrollo.

La literatura hace referencia a la co-
nexion existente entre el gobierno
corporativo y el desempefio orga-
nizacional, especialmente, con los
resultados financieros medidos por
el indicador ROA (Ahmed & Ham-
dan, 2014; Cioban, 2016; Huang, Li,
Meschke & Guthrie, 2015; Macias
& Roman, 2014; Moscu, 2015; Mu-
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ravyev, 2016; Miiller, 2014; Rahim,
Mabhat, Nassir & Yahya, 2015;
Reem, Allam & Wajeeh, 2015;
Rose, 2016); algunos analisis de
desempefio organizacional eviden-
cian que un mejor ejercicio directivo,
medido por los grados de cumpli-
miento de lo expuesto en la teoria
de gobierno corporativo, presentan
mejores resultados financieros.

Producto de la revision literaria y de
los estudios previos, para este estu-
dio surgen las siguientes hipotesis:

H,: Las organizaciones que mas di-
vulgan sus cddigos de buen gobier-
no, no tendrian mayor probabilidad
de obtener rendimientos positivos
sobre sus activos.

H,: Las organizaciones que mas di-
vulgan sus cddigos de buen gobier-
no, tendrian mayor probabilidad
de obtener rendimientos positivos
sobre sus activos.

3. DISENO DE LA
INVESTIGACION Y
METODOLOGIA

Este documento surge desde un
posicionamiento positivista, dado
que para alcanzar un alto grado
de objetividad, la manipulacion y

Universidad & Empresa, Bogoté (Colombial
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la medicion de la informacion se
realiza con datos cuantitativos. En
este sentido, se desarrolla un tra-
bajo logistico binomial de caracter
transversal, que permite evaluar el
grado de asociacion existente en-
tre las variables propuestas desde
la teoria de gobierno corporativo
y su influencia para la generacion
de rendimientos sobre los activos.
Los hallazgos estan respaldados
por datos cuantitativos, de caracter
dicotémico, que buscan la relacion
existente entre la divulgacion de los
contenidos de los codigos de buen
gobierno y el desempefio financiero
medido por la generacion de ROA.

3.1. Muestra y datos

Las organizaciones objeto de estu-
dio que se han definido son las que
la Bolsa de Valores de Colombia ha
catalogado como industriales. En
total, son cuarenta organizaciones
cotizadas que, del total de las lis-
tadas a 22 de marzo de 2017, re-
presentan el 57,14 %. Se realizd
un trabajo de observacion en los
sitios web de cada una de las orga-
nizaciones, en donde se identificd
la existencia o no existencia de los
contenidos de los codigos de buen
gobierno (tabla 1).

169-196, juliodiciembre 2018
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Tabla 1. Contenidos de los codigos de buen gobierno

. Principio de Paridad de trato

. Derecho a la no dilucidn de la Participacion en el Capital de la Sociedad
. Fomento de la Participacién e Informacién de los Accionistas

. Cambio o Toma de Control por otro Grupo

DERECHOS Y TRATO
EQUITATIVO DE
ACCIONISTAS

. Funcién y Competencia
. Reglamento de la Asamblea General de Accionistas
. Obligacién concreta de convocar
. Plazo para la convocatoria
10. Medios de difusion del Anuncio de la convocatoria
11. El contenido del Anuncio de convocatoria
12. Capacidad de introducir temas en la Agenda de la Asamblea
13. Derecho de Informacién de los Accionistas
14. El rol de los Inversores Institucionales
15. El quérum y las mayorias exigibles
. Intervencién de los Accionistas
. La Regulacién del Derecho de Voto
18. La Regulacidn de la Representacion
. Asistencia de otras personas ademas de los Accionistas

1
2
3
4
5. Cldusulas compromisorias de sumision al arbitraje
6
7
8
9

LA ASAMBLEA
GENERAL DE
ACCIONISTAS

B
N o

i
©

20. La necesidad de tener un Directorio
. Atribucién al Directorio de las funciones
22. Reglamento de Directorio
. Dimensién del Directorio
24. Categorias de Directores
25. Mayoria de Externos en el Directorio
26. Nombramiento
27. Designacién
. Declaracion de independencia de los Directores
. Cese de los Directores

30. Deberes de los Directores

31. Derechos de los Directores
EL DIRECTORIO 32. Conflictos de interés personales
. Conflicto de Interés por Actividad
34. Operaciones con partes vinculadas
. Politica de Retribucién
36. Transparencia de la Retribucién
. Presidente del Directorio
38. El Vicepresidente del Directorio
39. El Secretario del Directorio
40. El Ejecutivo Principal y Alta Gerencia
. Dindmica del Directorio
42. Comité de Auditoria
43. Comité de Nombramientos y Retribuciones
44. Comité de Riesgos

N
iy

N
w

NN
© 0

w w
o W N

w
~

IN
Jury

45. El ambiente de control
46. La gestién de riesgos
ARQUITECTURA DE 47. El sistema de control interno
CONTROL 48. La informacién y comunicacién de la administracion de riesgos y sistema de control
. Labor de Auditoria interna en la arquitectura de control
50. Labor de Auditoria externa en la arquitectura de control

~N

N
©

TRANSPARENCIA E 51. Politica d_e reve_lacién de Informacion
INFORMACION 52. Estados Financieros

FINANCIERA Y NO 53. Informacién a los Mercados o
FINANCIERA 54. Informacién sobre acuerdos entre accionistas

55. Informacién a incorporar en el Informe anual sobre gobierno corporativo

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Desarrollo para América Latina (2013).
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3.2. Construccién del indice de
divulgacion de los cédigos de
buen gobierno

Para el desarrollo del estudio se ha
propuesto como argumento basico
el indice de divulgacion de los co-
digos de buen gobierno (IDC), el
cual es sustentado por los hallazgos
de las variables dummy, dadas las
observaciones de los sitios web de
las organizaciones objeto de estu-
dio. Las variables independientes
estan compuestas por los conte-
nidos propuestos por el Banco de
Desarrollo para América Latina
(2013) para los codigos de buen
gobierno. En total son 55 factores
que se deben considerar, los cuales
se encuentran distribuidos en cinco
grupos (tablal): 1) Derechos y tra-
to equitativo de accionistas; 2) La
asamblea general de accionistas;
3) El directorio; 4) Arquitectura de
control, y 5) Transparencia e infor-
macion financiera y no financiera.
Este indice se presenta con la si-
guiente notacion:

IDC = Z X, /n
i=m

De ahi que se configure un resultado
que se genera en términos porcen-
tuales. Por ejemplo, si una organiza-
cion divulga en su sitio web 43 de las
variables dicotomicas, al dividir este

resultado por 55, numero que repre-
senta el total de factores de estudio,
se obtendria un IDC de 79,19 %.

3.3. Medicién estadistica
mediante andlisis de datos

Para el desarrollo del estudio, se
utilizaron medidas de caracter lo-
gistico con el fin de evidenciar la
eficiencia financiera de las organi-
zaciones, dada su divulgacion de los
contenidos de los codigos de buen
gobierno. La eficiencia técnica se
mide a través del modelo IDC y, a
partir de esto, se realiza una verifi-
cacion de la eficiencia técnica y su
relacion con la eficiencia financiera,
relacion que teoricamente se ha pre-
sentado y que es consistente con los
estudios previos.

3.4. Razones para utilizar un
modelo de regresién logistica

El modelo de regresion lineal no se
ajusta con el procesamiento de los
datos, ya que la variable dependien-
te es de caracter binario. Igualmente,
en términos de comprension del tra-
tamiento de los datos, este tipo de
modelo evaltia la probabilidad de
éxito como funcion lineal de las va-
riables independientes (Wooldridge,
2010). Dado este caso, el R cuadra-
do que se debe considerar tiene la
denominacion de Pseudo R cuadra-
do, el cual da respuesta a la razon de

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 20[35): 169-196, juliodiciembre 2018



182

Generacién de rendimientos financieros positivos

verosimilitud en donde se busca un
grado importante de significancia.
Esto también se puede explicar con
la bondad de ajuste, en donde se es-
pera un bajo nivel de significancia.
El tratamiento de los datos requiere
de al menos 3 resultados de Pseudo
R cuadrado para poder tomar aquel
que explique mejor las estimaciones
de parametro, bajo un intervalo de
confianza del 95 %.

3.5. Razones para utilizar el
indicador ROA como medida
de desempefio financiero

El creciente interés que se ha pre-
sentado sobre el impacto que gene-
ran las buenas practicas de gobier-
no corporativo, que para este caso
hace referencia a la eficiencia téc-
nica, requiere de una medicion en
términos de desempefio financiero
(Tariq & Abbas, 2013; Tehrani,
2016). Yoo y Jung (2015) sugieren
que la productividad financiera se
puede mejorar, cuando se adoptan
mecanismos de gobierno corporati-
vo en donde la divulgacion sea par-
te fundamental del cambio de pers-
pectiva; ademas, el ROA resulta
siendo una medida eficaz, dado que
los procesos de decision se deben
evaluar, no solo por el incremento
de las ventas, las cuotas de merca-
do o las ganancias, sino también
porque se debe contemplar como
contribuyen en las utilidades frente

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 20(35):

a los recursos utilizados en el de-
sarrollo de la operacion particular
(Schiff & Schiff, 1968).

3.6. Medicién del rendimiento
financiero de la organizacién

El rendimiento sobre los activos
(ROA) se ha calculado teniendo en
cuenta las utilidades operacionales
y el total de los activos de cada una
de las organizaciones. La notacion
utilizada es:

Utilidad operacional
ROA =

Total de los activos

Este indicador da cuenta de la con-
tribucion de la utilidad con respecto
a los recursos utilizados en la opera-
cion de cada una de las organizacio-
nes objeto de estudio.

3.7. Variables de control

Dadas las caracteristicas que pu-
dieran estar relacionando a las
sociedades, las variables de con-
trol ayudan a neutralizar los efec-
tos sobre las variaciones de otras
organizaciones. Esto se presenta
de esta forma, porque estas varia-
bles no hacen parte del disefio de
la investigacién y podrian ejercer
presion sobre los resultados de la
variable dependiente. Con funda-
mentacion en la revision literaria y
en los estudios previos, se utilizan

169-196, juliodiciembre 2018
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el total de los activos, la antigiiedad
y el sector industrial al que perte-
necen. Con esto se espera reducir
el efecto que se pueda generar so-
bre el rendimiento financiero de las
organizaciones.

3.9. Modelo econométrico

Las variables utilizadas en el mo-
delo, para efectos de evaluar la
probabilidad de éxito de la funcion
lineal, se explican en la tabla 2:

Tabla 2. Resumen de variables y significados

Variable Simbolo

Elemento para

Operacionalizacion

Dependiente

Rendimiento sobre

ROA  Desempeifio financiero

los activos

Independientes

Total de los activos TA Tamaio de la organizacion
Antigiiedad EDAD  Curva de aprendizaje
Sector industrial SI

_ Utilidad operacional
Total de los activos : (ROAZ0— 1)V
(ROA <0 — 0)

ROA

Registro de los activos totales

Numero de afios de operacion

indice de divulgacion de los  Resultado de divulgacion en términos

Indice de divulgacion IDC

cada organizacion

codigos de buen gobierno de  porcentuales como se ha explicado en el

numeral 3.2

Fuente: elaboracion propia.

3.8. Modelo de desempefio

financiero
n
P(y=11x)=f+ ) BX+E
i=m

en donde P es la probabilidad de
generar rendimientos sobre los
activos para las organizaciones, a
partir del comportamiento de las
variables independientes.

4. ANALISIS DE DATOS,
RESULTADOS Y DISCUSION

Este apartado se divide en dos as-
pectos: el primero, un andlisis des-
criptivo sobre el comportamiento de
las organizaciones objeto de estudio,
con respecto a la divulgacion de los
contenidos de los codigos de buen
gobierno, y el segundo, un analisis
econométrico sobre la probabilidad

Universidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 20[35): 169-196, juliodiciembre 2018

183



Generacién de rendimientos financieros positivos

de generar resultados financieros
positivos, dadas las variables inde-
pendientes que se han presentado en
la metodologia.

4.1. Andlisis descriptivo
Es relevante establecer el comporta-

miento de las organizaciones objeto
de estudio, con respecto a los dere-

chos y trato equitativo de los accio-
nistas. Los hallazgos en este tema,
presentan un grado de divulgacion
importante frente al principio de pari-
dad de trato, el cual alcanza un resul-
tado de 82,5 % en las observaciones.
Por otra parte, tan solo un 12,5 % de
las organizaciones divulgan infor-
macion referente al cambio o toma
de control por otro grupo (figura 1).

Figura 1. Derechos y trato equitativo de accionistas

0,0%

20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

1. Principio de Paridad de trato

2. Derecho alano dilucién de la Participacion en el Capital de
la Sociedad
3. Fomento de la Participacién e Informacion de los
Accionistas

82,5% 17,5%

50,0% 50,0%

67,5% 32,5%

4, Cambio o Toma de Control porotro Grupo  |12,5% 87,5%

5. Clausulas compromisorias de sumisién al arbitraje

Divulga

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a los temas relacionados
con la asamblea general de accio-
nistas, el factor mas representativo
es el de funcion y competencia de la
asamblea, con un 90 % de divulga-
cion. Este resultado es coherente con
lo planteado en la revision literaria,
puesto que se puede generar un alto
grado de confianza en los inversio-
nistas y en los posibles inversionis-
tas; sin embargo, los resultados no
son prometedores con respecto al rol
de los inversionistas institucionales,
ya que se presentan con tan solo

sidad & Empresa, Bogotd (Colombia) 20[35): 169-196, juliod

42,5% 57,5%

No divulga

un 27,5 % y de igual manera, con un
20 %, los asuntos relacionados con
la asistencia de otras personas, ade-
mas de los accionistas (figura 2).

Los criterios de evaluacion que en
esta seccion del estudio se han re-
visado son significativos, ya que
pueden promover dinamicas de ca-
pitalizacion importantes que le per-
mitirian a la organizacién reaccio-
nar frente a las fuerzas que motivan
la globalizacion y a las coyunturas
que en las economias se presentan.
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Figura 2. La asamblea general de accionistas

6. Funcién y Competencia
7. Reglamento de la Asamblea General de Accionistas
8. Obligacion concreta de convocar

9. Plazo para la convocatoria

10. Medios de difusion del Anuncio dela convocatoria

11. El contenido del Anuncio de convocatoria

12. Capacidad de introducir temas en la Agenda de la
Asamblea

13. Derecho de Informacidn de los Accionistas.
14. €1 rol de los Inversores Institucionales

15. €l quorum y las mayorias exigibles

16. Intervencion de los Accionistas

17. La Regulaci6n del Derecho de Voto

18. La Regulacion de la Representacion

19. Asistencia de otras personas ademis de los Accionistas

= Divulga = No divulga

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3. El directorio

0,0% 200% 40,0% 60,0% 80,0% 1000%

20. La necesidad de tener un Directorio
21. Atribucién al Directorio de las funciones
22. Reglamento de Directorio
23. Dimension del Directorio
24. Categorias de Directores
25. Mayoria de Externos en el Directorio
26. Nombramiento
27. Designacion
28. Declaracion de independencia de los Directores
29. Cese de los Directores
30. Deberes de los Directores
31, Derechos de los Directores
32. Confiictos de interés personales.
33. Confiicto de Interés por Actividad
34. Operaciones con partes vinculadas
35 Politica de Retribucion
36. Transparencia deIa Retribucion
37. Presidente del Directorio
38. El Vicepresidente del Directorio
39, €l Secretario del Directorio
40. €l Ejecutiv Principal y Alta Gerencia
41, Dindmica del Directorio
42. Comité de Auditoria
43. Comité de Nombramientosy Retribuciones

44. Comité de Riesgos.

HDivuiga # No divuga

Fuente: elaboracion propia.
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En la figura 3 se puede observar que
se encuentra la mayor cantidad de
factores de observacion del estudio;
en total son 22 factores evaluados, en
los cuales se presentan resultados que
en promedio alcanzan el 65,6 % de
divulgacion. El resultado general es
limitado. A pesar de reconocer la ne-
cesidad de tener un directorio (85 %),
informar sobre los conflictos de in-
terés personales (90 %) o definir los
derechos y deberes de los directo-
res (87,5 %), no se presta especial
atencion a la divulgacion de asuntos
como la declaratoria de indepen-
dencia de los directores (35 %); las
instrucciones sobre las operacio-
nes con partes vinculadas (37,5 %)
o el cese de actividades de los di-
rectores (32,5 %). La percepcion
que se presenta con esta medicion
es que la organizacion desea man-
tener niveles elevados de control

Figura 4. Arquitectura de control

0,0%

sobre el directorio, asunto que se
vincula directamente con los pos-
tulados tradicionales de la teoria de
la agencia, tal y como se discutio
en la revision literaria.

Con respecto a la arquitectura de
control (figura 4), existe unarelacion
parcialmente coherente con el hallaz-
go representado en el figura 3, que
es la de comité de auditoria (90 %).
A las organizaciones les atrae divul-
gar informacion concerniente con la
auditoria interna (80 %) y externa
(82,5 %); sin embargo, pareciera
que fuese un asunto trivial, dado que
la divulgacion de los contenidos so-
bre el ambiente de control (62,5 %),
la gestion de riesgos (65 %) o la co-
municacion sobre la administracion
de riesgos (62,5 %) son bajos frente
a lo que se esperaria de este tipo de
organizaciones.

20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

45. Elambiente de control

46. La gestion de riesgos

47. El sistema de control interno

48. Lainformacién y comunicacion de la administracién de
riesgos y sistema de control

49. Labor de Auditorfa interna en la arquitectura de control

50. Labor de Auditoria externa en la arquitectura de control

Divulga

Fuente: elaboracion propia.

62,5% 37,5%

65,0% 35,0%
72,5% 27,5%
62,5% 37,5%
80,0% 20,0%
82,5%

17,5%

No divulga
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Conrespecto a los asuntos relaciona-
dos con la transparencia e informa-
cion financiera y no financiera (figura
5), los resultados son esperanzado-
res. Las organizaciones presentan un
nivel de divulgacion promedio del

70 %, tomando los cinco factores
del bloque de analisis; en este sen-
tido, los mas relevantes son la po-
litica de revelacion de informacion
(80%) y los asuntos relacionados
con los estados financieros (82,5).

Figura 5. Transparencia e informacion financiera y no financiera

0,0%

20,0%

40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

51. Politica de revelacién de Informacién

52. Estados Financieros

53. Informacin a los Mercados

54. Informacion sobre acuerdos entre accionistas

55. Informacion a incorporar en el Informe anual sobre
gobierno corporativo

Divulga

Fuente: elaborado por los autores

Desde una perspectiva integral, don-
de se consideran los 55 factores que
se han evaluado, el promedio de
divulgacion las organizaciones al-
canzan el 63,8%. Conforme a lo que
tedricamente se reviso, se esperaria
que las organizaciones divulgaran en
mayor medida los temas relaciona-
dos con el gobierno corporativo, ya
que estarian en capacidad de incre-
mentar la probabilidad para alcanzar
mejores resultados operacionales.

4.2. Andlisis multivariado

A partir de un analisis de regresion
logistica, se han construido dife-

Univers

80,0% 20,0%

82,5% 17,5%

67,5% 32,5%

57,5% 42,5%

62,5% 37,5%

No divulga

rentes tablas que hacen referencia
a las observaciones realizadas a la
muestra en un periodo de tiempo
transversal. Igualmente se ha espe-
cificado, para este trabajo, un mo-
delo de efectos principales para el
tratamiento de las covariables y de
los factores. Dentro de los parame-
tros estadisticos, las estimaciones y
el contraste de razon de verosimili-
tud, se realizaron con un intervalo
de confianza de 95 %.

Latabla 3 representa la codificacion
que se le ha asignado a la distribu-
cion de la industria y los resulta-
dos del ROA en las organizaciones
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Generacién de rendimientos financieros positivos

objeto de estudio. De las cuarenta
observaciones, cinco obtuvieron
resultados negativos en cuanto a la
eficiencia financiera, por este moti-

vo, para efectos del desarrollo del
modelo econométrico, se le asigno
la variable dicotomica de 0.

Tabla 3. Distribucion de la industria y resultados del ROA

Codigo N° Y%Part
Sector industrial Energéticoy minero 1 11 27,50%
Alimentos 2 9 22,50%
Construccion 3 6 15,00%
Otros sectores 4 14 35,00%
Casos validos 40 100,00%
Casos perdidos 0
ROA 0 5 12,50%
1 35 87,50%
Total 40 100,00%

Fuente: elaboracion propia

El test de verosimilitud que se ha
desarrollado (tabla 4) presenta un
grado de significancia de 0,04, si-
tuacion por la cual se distingue que
las variables seleccionadas aportan
en la explicacion sobre la probabili-
dad de generar rendimientos finan-

cieros positivos. Este argumento se
fortalece con la representacion de
la bondad de ajuste de la tabla 4,
donde se espera que las significan-
cias de Pearson y Desvianza sean
mucho mayores a 0,05.

Tabla 4. Informacion de ajuste de los modelos

Criterios de ajuste
de modelo

Modelo Logaritmo de la

Contraste de la razén de verosimilitud

verosimilitud -2  Chi-cuadrado gl Sig.
Solo interceptacion 30,14
Final 16,79 13,36 6 0,04
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 5. Bondad de ajuste
Chi-cuadrado gl Sig.
Pearson 22,975 33 ,904
Desvianza 16,785 33 ,991

Fuente: elaboracion propia.
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En combinacion con la tabla 4 y la
tabla 5, se interpretan los resultados
Pseudo R cuadrado de la tabla 6. El
Pseudo R cuadrado de Nagelkerke
es el que mejor predice los resul-
tados encontrados en la regresion
logistica, ya que concluye que la
probabilidad de obtener resultados
financieros positivos se puede ex-
plicar en un 54 % con las variables
independientes utilizadas.

Igualmente, se puede inferir para las
organizaciones que, por el resultado
de -3,95 del B en el IDC, al divulgar

menos informacion referente a los
codigos de buen gobierno, se tiene
una mayor probabilidad de tener
rendimientos financieros negativos.
Como se puede observar en el Expo-
nente f3, el tamafio de la organizacion
con resultado 1,00 es la variable que
mas contribuye en la probabilidad
de tener resultados financieros posi-
tivos o negativos. Ademas, la prue-
ba estadistica de Wald para cada
una de las variables independientes
comprueba la existencia de relacion
para la categoria de referencia dado
que es diferente de 0.

Tabla 6. Estimaciones de parametro y Pseudo R cuadrado

ROAX Error

Pseudo R cuadrado

B estandar Wald Exp(B) Cox ySnell Nagelkerke McFadden

Interceptacion 453 3,30 1,88

IDC -3,95 2,62 2,26 0,02

EDAD -0,06 0,05 1,83 0,94

TA 0,00 0,00 0,02 1,00

0,28 0,54 0,44

[SI=1,00] -2,90 2,68 117 0,06

[S1=2,00] -3,46 2,45 1,99 0,03

[SI=3,00] -21,00 0,00 0,00

[SI=4,00] Ob

a. La categoria de referencia es 1,00

b. El parametro se establece en 0 porque es redundante

Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se presentd en la revi-
sion literaria, la hipotesis nula (H,)
se debe rechazar porque la signifi-
cancia de las diferentes variables
es inferior a 0,05. En este sentido,
el cuerpo directivo de las organi-
zaciones objeto de estudio tendria

Universidad & Empresa, Bogotd (Ce

que desarrollar un conjunto de ac-
tividades que estén a favor de la di-
vulgacion de sus codigos de buen
gobierno, puesto que pueden incre-
mentar la probabilidad de obtener
desempefios financieros positivos.
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Tabla 6. Ficha técnica del estudio

Informacion

Descripcion

Poblacién

40 organizaciones catalogadas por la Bolsa de Valores de

Colombia como industriales

Ambito geografico

Fuente de informacion

Periodo analizado

Preriodo de recoleccién de datos
Método de obtencién de informacién

Tamafio de la muestra

Colombia

Sitios Web de las Organizaciones

Para los calculos del ROA, estados financieros a 2015
Entre el 6 de noviembre de 2016y el 31 de enero de 2017
Observacion de los sitios Web de cada organizacién

40 organizaciones catalogadas por la Bolsa de Valores de

Colombia como industriales

Tratamiento de la informacién

Analisis explicativo, por un modelo econométrico de

regresion logistica multinomial

Software utilizado

SPSS 22

Fuente: elaboracion propia.

Es relevante comprender que las
actividades directivas, fundamen-
tadas en buenas practicas organiza-
cionales, deberan estar enfocadas
al principio de transparencia infor-
mativa. En este caso, al estructurar
y divulgar los contenidos de sus
codigos de buen gobierno, estas
organizaciones fomentarian la dis-
minucidon del riesgo reputacional,
con lo cual generarian beneficios
sociales y economicos. Entonces
existe una fuerte relacion entre la
divulgacion de los codigos de buen
gobierno y el desempefio financiero
de las organizaciones.

CONCLUSIONES

Las acciones desinteresadas de las
organizaciones, pueden fomentar
el bienestar y la confianza publica.
Estas organizaciones deben crear
relaciones de reciprocidad con sus
grupos de interés, ya que estos influ-

sidad & Empresa, Bogotd (Colombic

yen en la obtencion de los objetivos
establecidos. Sin embargo, algunos
autores, alejandose de estos pensa-
mientos, manifiestan que las organi-
zaciones deben concentrarse en su
desempefio operativo y en la gene-
racion de ingresos y de utilidades.

Por otra parte, también se ha plan-
teado que la obtencion de ingresos y
de utilidades se puede facilitar cuan-
do se presenta un fortalecimiento de
los equipos directivos, dado que
por la comunicacioén cercana ¢ in-
fluyente que generan, se mejora la
percepcion del desempefio de las
organizaciones. Esto se presenta
porque existe control sobre el ries-
go reputacional y porque se genera
confianza en los grupos de interés.
Las mejoras sobre las percepciones
de operacion, al ser consideradas de
caracter estratégico, fortalecen el
reconocimiento del mercado y, por
ende, la ventaja competitiva.
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Es por lo anterior que el Gobierno
corporativo, al actuar desde la es-
trategia organizacional, mejora las
practicas directivas fomentando la
transparencia y la divulgacion de
la informacion, para incrementar la
confianza en los grupos de interés.
En este sentido, las organizaciones
podrian alcanzar buenos resulta-
dos econdomicos dados los buenos
resultados sociales. Sin embargo,
en Colombia, las organizaciones
no logran los resultados deseados
en términos de transparencia y de
divulgacion de informacion, sobre
todo, en los asuntos que tienen que
ver con sus procesos directivos.

Los cédigos de buen gobierno son un
instrumento apropiado para dar a co-
nocer las estructuras y los procesos
directivos. Con estos, los grupos de
interés pueden evidenciar las practi-
cas de gobierno en las organizacio-
nes y pueden ejercer control social.
En este sentido es coherente, estu-
diar la conexion entre la divulgacion
de estos codigos y su relacion con
el desempefio financiero en las or-
ganizaciones. Estudios previos han
demostrado que existe una relacion
directa entre las buenas practicas de
Gobierno corporativo y la genera-
cién de rendimientos financieros.

Universidad & Empr Bogotd (Colombial

Para el desarrollo de esta inves-
tigacion se tomd como objeto de
estudio el total de las 40 organi-
zaciones pertenecientes al sector
industrial que cotizan en la Bolsa
de Valores de Colombia. De estas,
se extrajeron desde sus sitios Web,
informacion de caracter financiero
y de divulgacion de sus codigos de
buen gobierno. Estos datos fueron
consolidados de acuerdo al modelo
propuesto por el Banco de Desarro-
llo para América Latina, el cual se
compone de 5 bloques de conteni-
do (ver anexo 1).

Para la informacion recolectada se
aplica un modelo de regresion lo-
gistica, con el cual se busca explicar
la hipotesis de si las compaiiias que
en mayor medida revelan sus prac-
ticas de buen gobierno, obtienen
resultados positivos sobre el rendi-
miento de sus activos. La hipotesis
nula se ha rechazado, producto de
la significancia que se suscitdo con
el modelo econométrico, situacion
que fortalece lo que en gran par-
te del documento se ha explicado,
existe una fuerte relacion entre la
divulgacion de los codigos de buen
gobierno y el desempefio financiero
de las organizaciones.
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