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Resumen y Abstract

Resumen

En este trabajo se desarrolla un andlisis cualitativo sobre el papel que desempefia del
gobierno corporativo en las firmas y presenta los resultados de un breve anélisis cuantitativo
sobre los posibles efectos de la implementacion de practicas de gobierno corporativo en el
desempefio empresarial. El analisis se realiza para un conjunto firmas catalogadas como
emisores de valores de la Bolsa de Valores de Colombia entre 2015 y 2018. Se deja a
consideracién una serie de reflexiones orientadas a los desafios en esta materia, que puedan
impulsar la investigacion desde el campo de la economia con respecto a los efectos de la
implementacion de précticas de gobierno corporativo en las empresas, el mercado y la

realidad empresarial.

Palabras Clave: Firma, Gobierno Corporativo, Resultados empresariales, Creacion de valor.
Clasificacion JEL: G32, G34

Abstract

This paper develops a qualitative analysis of the role of corporate governance in firms and
presents the results of a brief quantitative analysis on the possible effects of implementing
corporate governance practices on business performance. The analysis is carried out for a set
of firms listed as issuers of securities of the Colombian Stock Exchange between 2015 and
2018. And it includes considers a series of reflections on the challenges in this area, which
can drive research from the field of economics with respect to the effects of the
implementation of corporate governance practices on companies, the market and the business
reality.

Keywords: Firms, Corporate Governance, Business results, Value Creation.
JEL Classification: G32, G34
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Introduccion

En el andlisis econémico, la produccién de bienes y servicios junto con la
distribucién y el consumo representan las principales actividades econdmicas. El
analisis estandar de la produccidn se enfoca en los productores y en ocasiones se ignora
el papel que en las economias modernas desempefian las empresas. Los analisis desde
la economia clasica se han centrado principalmente en definir unos conjuntos de
posibilidades de produccion a partir de los factores de produccion. Sin embargo, el
analisis de la produccion de bienes y servicios podria extenderse si se analizan dos
momentos, un primer momento en donde la produccion de bienes y servicios era
liderada por pequefios productores, agricultores, artesanos en los que los elementos de
propiedad y el control estaban integrados. En un segundo momento, en el que, a partir
de la aplicacién de avances tecnoldgicos, aumento en las escalas de produccion
integracion vertical que requieren mayores niveles de organizacion entre otros
factores, se ha dado el surgimiento de firmas en las cuales la propiedad y el control

estan separados.

De acuerdo con Hart O. (2011), los modelos que tienen los economistas sobre las
empresas son muy pobres en comparacion con la importancia que tienen en la
economia actual, ya que “solo son capaces de retratar empresas hipotéticas que tienen
poca relacion con las organizaciones complejas que observamos en el mundo”. y que,
por otra parte, las teorias que se han enfocado en empresas mas reales no han sido

admitidas por las corrientes principales debido a problemas de rigor tedrico, precision,
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solidez y falta de fundamentacién econdémica.

Actualmente las empresas son parte esencial de la economia (Hart, 1990), sin
embargo, gran parte del analisis econdmico de la produccién se enfoca en el
funcionamiento del mercado y de manera particular en la teoria del productor, lo que
resulta inadecuado e insuficiente para entender la complejidad de la manera en la cual
hoy se producen bienes y servicios por parte de las empresas o firmas. Una rapida
revision desde una perspectiva histdrica permite ver que anteriormente, las principales
actividades econdémicas estaban relacionadas con los agricultores, artesanos y
comerciantes, sin embargo a partir de finales del siglo X1X se dio el surgimiento de
las sociedades modernas, empresas que incluso hoy en dia cuentan con presencia y
operacion en distintas partes del mundo, impulsando de esta manera factores como la
generacion de empleo y son responsables de gran parte de las innovaciones

tecnoldgicas actuales, como lo sefiala Spullber. D. (2009).

De hecho, es pertinente hacer referencia a la célebre expresion del Nobel de
Economia 2009 Oliver Williamson quien afirmo que “en el comienzo habia mercados”
en el sentido de que si bien los mercados permitieron entender la produccién de bienes
y servicios, la evolucion de la economia capitalista dio lugar posteriormente a las
empresas o firmas con una estructura jerarquica y la agrupacion de individuos que
antes actuaban de manera atomizada, pero que luego de este proceso de integracion

generaron nuevas costumbres, normas e incluso nuevas reglas complejas.
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Las empresas como parte fundamental de la economia deben velar no solo por su
crecimiento y expansion, sino por la adecuada administracién y toma de decisiones
corporativas que garanticen sostenibilidad a largo plazo. Como ya se ha mencionado
anteriormente, vale la pena destacar que la diferencia entre los productores y las
empresas radica principalmente en que al interior de las firmas se presenta la
separacion entre la propiedad y control. Esta caracteristica de las firmas genera
problemas de coordinacién al momento de alinear intereses entre propietarios y
quienes controlan la firma. En este sentido, tanto los propietarios o accionistas y
administradores, deben poseer visiones alineadas bajo un esquema de gobierno
corporativo que proporcione reglas y marcos generales de actuacion e interaccion, que

permitan cumplir los objetivos empresariales.

Sleifer y Vishny (1997) consideran que la forma en la que se estructura la empresa,
como se determina y el efecto que tiene sobre la distribucion de ingresos han dado
lugar al estudio de los gobiernos corporativos, ademas destacan que abarca el conjunto
de mecanismos a través de los cuales se obtiene, organiza y se distribuyen los ingresos.
De acuerdo con el Nobel de Economia 2016 Bengt Holmstrom et. al (2001) el gobierno
corporativo es el conjunto de mecanismos mediante los cuales empresas y sus gerentes
se gobiernan. De acuerdo con estos autores fue a partir de la gran ola de fusiones,
adquisiciones y reestructuraciones empresariales en 1980 cuando se activo el término
de gobierno corporativo. Dado que constantemente las firmas se encuentran procesos
de fusién e integracion fundamentalmente con el propdsito de fortalecer el

crecimiento, expansion y consolidacion en los mercados. En 2006, el valor mundial de
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fusiones y adquisiciones fue de aproximadamente 4 trillones (Hart. O.).

Se considera que la principal contribucion de este trabajo seria poder establecer una
serie de reflexiones que guien e impulsen a empresas listadas y no listadas a adoptar
practicas de gobierno corporativo que contribuyan a la creacion y preservacion de
valor, en funcion de la comprension y alineacidn de intereses entre las diferentes
instancias de gobierno. En general, este trabajo se enfoca analizar la importancia del
gobierno corporativo en las empresas modernas, teniendo en cuenta que desde la teoria
de la firma se han abordado diferentes tipos de analisis relacionados fundamentalmente
con el productor, la tecnologia, los factores y planes de produccion, entre otros
aspectos que siempre son analizados bajo supuestos que poca relacion tienen con las
complejas organizaciones que conocemos actualmente y que no consideran elementos
asociados a los derechos de propiedad, la compatibilizacion de incentivos entre los

diferentes actores de la empresa y la manera sobre como se gobiernan estas firmas.

En este sentido, este trabajo aborda dos tipos de analisis. EI primero, desde un
enfoque cualitativo con relacion a los avances teoricos sobre la importancia del
gobierno corporativo y su impacto en la firma; y el segundo, desde una perspectiva
cuantitativa que trata de encontrar una relacion positiva entre la implementacion de
buenas précticas de gobierno corporativo y los resultados financieros de las empresas
objeto de analisis. Para efectos del analisis cuantitativo, se utilizé la informacion
correspondiente a un periodo de 4 afios comprendido entre 2015 y 2018, y un grupo
de empresas que son consideradas emisores de valores segun el Registro Nacional de

Valores y Emisores — RNVE del Sistema Integral de Informacion del Mercado de
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Valores —(SIMEV) de la SFC y que reportan el cumplimiento de las recomendaciones

de Cadigo Pais.

Este trabajo presenta en primer lugar, un marco teérico enfocado en elementos de
analisis, estudios practicos realizados en esta materia y una breve referencia frente al
contexto regulatorio, un segundo capitulo sobre la metodologia empleada para el
analisis de la informacidn, un tercer capitulo el analisis de resultados generales, y por

Gltimo las conclusiones y las recomendaciones.
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1. MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes teoricos sobre la empresa

En el presente capitulo se realiza una revision de las teorias y planteamientos
realizados por diversos autores, considerando aspectos relevantes que permitan
analizar la importancia del gobierno corporativo como mecanismo de
compatibilizacion de incentivos en las firmas modernas. A través de este
referenciamiento, se busca identificar y comprender elementos tedricos y practicos que
contribuyan con el entendimiento del rol del gobierno corporativo en las empresas y
su influencia en el desempefio financiero, como sustento para el planteamiento de

premisas y recomendaciones a que dé lugar.

Las empresas son consideradas como el motor de crecimiento de la economia
moderna. Tal como lo expone Hart (1989), mediante diferentes teorias se han intentado
realizar aproximaciones sobre la I6gica, funcionamiento y comportamiento de las cada
vez mas complejas empresas y organizaciones que mueven la economia. En la
perspectiva del pensamiento econdémico es importante destacar que en “La riqueza de
las naciones”, Adam Smith (1976) planted que al interior de las empresas existen
problemas asociados con la separacion de la propiedad y el control, que pueden ser
interpretados como problemas de intereses entre los duefios de la empresa y sus

administradores.

Ahora bien, vale la pena hacer referencia a tres teorias sobre la firma, la neoclasica,

la neoinstitucionalista y la evolucionista. La teoria neoclasica concibe la empresa como
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un mecanismo productivo enfocado en maximizar los beneficios a partir de una
adecuada planeacion de la produccion. Analiza los escenarios produccion ante
externalidades (positivas o negativas) del entorno, y la interaccion entre empresas ante
escenarios de competencia perfecta e imperfecta. EI pensamiento neoclasico enfoco su

atencion en las decisiones tomadas por consumidores y productores (Favaro, 2013).

En contraste, la teoria evolucionista no se restringe a las condiciones de
maximizaciéon de ganancias o minimizacion de perdidas, sino que plantea que las
firmas son facilitadoras del desarrollo de competencias, recursos y capacidades. En
este sentido, el enfoque evolucionista propone firmas y agentes individualmente
considerados que acttan con informacion imperfecta en relacion con las eventuales
decisiones que deban tomar. Desde esta perspectiva tedrica, la informacion y el
conocimiento se consideran como un aspecto esencial que puede agruparse en una
empresa, y que estas pueden incrementar conocimientos con el fin de aplicarlos a nivel

productivo.

Por su parte, en el enfoque neoinstitucionalista se define la firma desde la
perspectiva del comportamiento humano, en la medida, en que las organizaciones

funcionan segun reglas aplicadas por personas (North, 1990); (Pelikan, 1992 y 2003).

Existe consenso entre los economistas que la Teoria de la Firma empez6 a
desarrollarse con el trabajo de Ronald Coase titulado La Naturaleza de la Empresa
publicado en 1937, pero tuvieron que pasar mas de 5 décadas para que se reconociera

la importancia de este aporte, ya que la teoria econémica se enfocé en el analisis del
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mercado como el mecanismo por excelencia en la asignacién eficiente de los recursos.
Para Coase, hasta ese momento “el sistema econdmico estaba coordinado por el
mecanismo de precios”, sin embargo, era evidente que existian otras formas de
organizar la asignacion de recursos en la produccién de bienes y servicios, que no se
realizaban de manera descentralizada, sino de manera jerarquizada y el uso de la

autoridad dentro de las empresas.

A partir de este hecho, para Coase, el mercado y las empresas representa
mecanismos alternativos en la asignacion de los recursos en la produccion de bienes.
Hasta ese momento la empresa era considerada una especie de caja negra en la que
solo se transformaban insumos en productos. Se consideraba ademas que el mercado
que esencialmente funcionaba de manera perfectamente competitiva no dejaba lugar
para la organizacion econémica. Este resultado teérico no era compatible con la

existencia de empresas o firmas.

Coase afirmé que la “caracteristica distintiva de la empresa (firma) es la sustitucion
del mecanismo de precios”. Es decir, que la transferencia de derechos de propiedad no
es gratuita, ya que es necesario adquirir la informacién acerca de los proveedores,
acerca de los precios y en general averiguar la informacion del mercado.
Adicionalmente surgen costos de negociar y elaborar contratos y asegurar su
cumplimiento. En resumen, en palabras de Coase “la razén principal del
establecimiento de una empresa pareciera ser la existencia de un costo en el uso del

mecanismo de precios”, o como actualmente se conoce, el costo utilizar el mercado.
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A partir de este andlisis Coase dio respuesta a qué son y por qué existen las
empresas. En ese sentido, Tarzijan y Paredes (2001) afirman que “la empresa se define
como un conjunto de procesos integrados verticalmente y coordinados a través de una
cadena de mando cuyo origen es la existencia de costos de usar el mercado.” Este tipo
de argumentos permite explicar porque el mercado es sustituido por la integracién
vertical y la coordinacién de la produccion por parte de la empresa o firma. A pesar
de que la teoria de Coase mejoré la comprensidn acerca de diferentes mecanismos para
la produccion, no es suficiente decir que el uso del mercado genera costos de
transaccion, es necesario comparar los costos totales de utilizar el mercado en relacion
con los costos totales de la integracion vertical de la produccion. De hecho, solo en el
caso en que utilizar el mercado es mas costoso que utilizar la firma, surgirian las firmas

y eventualmente creceran integrando nuevas actividades.

Esa pregunta no la respondié Coase, pero si su alumno y también premio Nobel de
Economia de 2009, Oliver Williamson. En 1985 en su libro titulado Las Instituciones
Econdmicas del Capitalismo, sefial6 que los costos de las empresas se podian agrupar
en costos de produccién o de eficiencia técnica y costos de coordinacion o de eficiencia
de agencia. De hecho, la integracion vertical, es decir la sustitucion del mercado por
parte de la firma implica el uso de esquemas Principal Agente para entender el

“intercambio de bienes y servicios en la cadena vertical”.

El problema de los costos de coordinacion se acentla en la media en que en las
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empresas o firmas modernas se caracterizan por una separacion entre la Propiedad y
el Control (administracion). En ese sentido los costos de coordinacién, en los cuales
no se observan economias de escala, pueden ser tan grandes que impide el crecimiento
de la empresa o inclusive pueden inciden en proceso de desintegracion vertical. En ese
sentido Williamson incorpora en el analisis el trabajo de Jensen y Meckling de 1976

sobre esquemas Principal Agente.

Asimismo, desde la perspectiva neoinstitucional se explica que los actores
aglomeran (integracion vertical) actividades alrededor de instituciones que permiten
integrar y alinear organizaciones como tales. Y explica que la existencia de la empresa
tiene que ver con diversos arreglos institucionales (como por ejemplo los contratos,
las rutinas y los habitos). En linea con lo anterior, esta teoria incorpora los costos de
transaccion como mecanismo para calcular elementos institucionales con respecto al
comportamiento de la firma, que implican tener en cuenta que la seleccion de
esquemas de gobierno 6ptimos se basa exclusivamente en la comparacion de costos de

transaccidn, sin tomar en cuenta los costos de produccion.

Un aspecto que se debe enfatizar es que el conocimiento depende de un proceso
social y que, por tal motivo, esta sujeto a las relaciones e interacciones entre pares
dentro de la firma, asi como de la dindmica entre la firma y el resto de los actores de

la sociedad.

También, es necesario reconocer que el conocimiento esta directamente relacionado

con la informacion. Para estos efectos, partiendo del acceso y asimetria de
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informacidn, como un elemento clave en el proceso de toma de decisiones en la
empresa, desde la teoria neoinstitucional, la firma se concibe como la solucion a
problemas de informacion derivados de los procesos productivos (Fransmann 1994).
Ademas, comprende la idea del aprendizaje como fuente de transformacién

organizacional, que a su vez depende de la cultura corporativa.

Luego de repasar algunas teorias sobre la firma, se presentan a continuacién algunas
de sus definiciones. A partir del trabajo de Coase, segun Alchian y Demsetz (1972)
definieron a la empresa es un nexo de contratos. lgualmente, mientras que para
Grossman y Hart (1986) y Hart y Moore (1990), la empresa es una coleccion de activos
fisicos de propiedad conjunta, que implica el derecho a tomar decisiones no
especificadas en un contrato inicial. Por su parte, Rajan y Zingales (2001, 1998)
definen la empresa como un conjunto activos y personas, que se convierte en una
estructura compleja, que no precisamente se enfoca en los derechos de propiedad, sino
en que todas las partes de la empresa (trabajadores, proveedores, clientes) se
especializan reciprocamente. Y, por dltimo, Jensen y Meckling (1976) la empresa es
una figura legal en el que los distintos objetivos de los individuos se equilibran en el

marco de una relacién contractual.

1.2 Lafirma: el gobierno corporativo como un problema Principal Agente

Dentro de perspectiva neoinstitucional se enmarcan los trabajos de Bengt
Holmstrom “Moral Hazard and Observability” de 1979 y “Moral Hazard in Teams”

de 1982, y que permitieron identificar los problemas de Coordinacién dentro de la
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firma, en particular el de Riesgo Moral entre el Principal (los accionistas) y el Agente
(los administradores). En este tipo de problemas se caracteriza acciones del Agente
gue no son observadas por el Principal y por la presencia de incertidumbre por parte

del Agente.

En esta perspectiva también se ubica el trabajo de Hart y Grossman de 1983
Analysis of the Principal-Agent Problem, y el publicado con John Moore de 1990
Incomplete Contracts and Renegotiation, en los que con elementos de Teoria de
Juegos, desarrolla la Teoria de los Contratos incompletos en entornos empresariales.
En ese contexto es que se inscriben los mecanismos de gobierno corporativo mediante
los cuales el Principal (accionistas) ejercen control sobre los Agentes (administradores

y ejecutivos) y organizan el funcionamiento de la empresa.

En ese sentido, el gobierno corporativo debe entenderse como un “conjunto de
condiciones que dan forma a la negociacion ex post sobre los beneficios o rentas
generadas dentro de la empresa. La aproximacion de los Contratos incompletos ha sido

muy exitosa en explicar el gobierno corporativo.”

A continuacién, se presenta una gréafica en donde se resume las posibles
interacciones entre un principal y un agente, en donde se relacionan la naturaleza
(bueno o malo), los posibles escenarios en donde el principal decide ofrecer o0 no un
contrato. En caso de ofrecer un contrato, el agente debe decidir entre aceptar o rechazar
el contrato ofrecido por el principal. Y posteriormente, tal como indica Gardner Roy.

(1996) en su libro “Juegos para empresarios economistas”, en caso que el agente
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acepte el contrato, debera decidir entre realizar un esfuerzo alto o un esfuerzo bajo,
decisién que esté asociada con la compatibilizacion o alineacién de incentivos entre el
principal y el agente, en donde para el contexto de una economia de mercado el
principal representa a los accionistas o propietarios de la empresa, y el agente a los

altos ejecutivos.

Naruraleza —

Frincipa ofrece R
No ofrece

T, =0
Agente .
12 n, =i .
| Acepta ] Rechaza Acepta
hgente = 0 7= 0
L o= | Gobierno Corporative - Contro | u, = i
EB EB EA |
7y = Pa(e) = wle) 7, = pgle,)-wie,) \
u, =wig,)-e, i, =wie,)-e,
7, = pgle,)—wie,)
= pate,) - “.(8") wo=wle)-e,

u. =wie)-e,

Fuente: Elaboracion propia

En cierta medida, actualmente los temas de gobierno corporativo han estado
asociados con adquisiciones, reestructuraciones financieras y el rol de los
inversionistas institucionales. Para Zingales L. (2018) la gobernanza es autoridad,
direccidn y control, y para que un sistema de gobierno sea necesario, deben existir dos
condiciones, que a partir de una transaccion se generen cuasi rentas que estimulen la

posibilidad de negociacion, y que las cuasi rentas no estén asignadas de manera previa.
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Asimismo, existen otros elementos asociados a la definicion de gobierno
corporativo como, por ejemplo, la asignacion de propiedad, la estructura de capital,
los esquemas de incentivos gerenciales, las adquisiciones, las juntas directivas, la
presion de los inversionistas institucionales, la competencia en el mercado de

mercancias y laboral, la estructura organizacional, entre otros.

También los sistemas de gobierno corporativo afectan tres elementos. En primer
lugar, influyen en los incentivos para invertir o en la busqueda de poder, de tal forma
que se alteran los beneficios marginales en las negociaciones expost. En segundo lugar,
pueden afectar la asimetria de informacion entre las partes, el nivel de costos de
coordinacion o incluso el nivel de liquidez de una de las partes. Y en tercer lugar,
afecta el valor ex ante del excedente total al determinar los niveles y distribucion del

riesgo.

En general, uno de los principales cuestionamientos en materia de gobierno
corporativo, es quién debe controlar la empresa. En ese sentido, Grossman y Hart
(1986) y Hart y Moore (1990), presentan tres argumentos sobre por qué los accionistas
tienen el control. Que la inversién de los accionistas es mas valiosa, que las partes
interesadas podrian proteger mejor las inversiones mediante contratos, y que las partes

interesadas tienen otras fuentes de poder ex post para proteger las inversiones.

Los modelos de gobierno corporativo convencionales se enfocan en mantener la
creacion de valor de los propietarios (accionistas), orientacion y trato con los grupos

de interés de la empresa, la junta directiva, la gerencia, proteccion de los derechos de
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los grupos de interés, asi como de los objetivos institucionales. Sin embargo, todos los
modelos de gobierno corporativo son diferentes, estos pueden cambiar de acuerdo a
las caracteristicas socioeconémicas, asi como también con perspectivas culturales y

religiosas de cada pais o region.

En general, en el sector financiero se considera que el gobierno corporativo es un
elemento clave que contribuye para determinar el desempefio en términos de acceso a
fuentes externas de financiamiento confiables y con menores costos de capital,
minimizar eventuales riesgos de caracter operativo, y fortalecer las relaciones con los
diferentes grupos de interés (Claessens, 2006). Incluso, autores como Grais y
Pellegrini (2006) afirman que implementar buenas practicas en materia de gobierno
corporativo impactard de manera positiva el fortalecimiento eficacia y confianza de las

empresas.

1.3. El gobierno corporativo: trabajos aplicados

A continuacion, se realiza una breve descripcion de las diferentes clases de modelos
de gobierno corporativo resefiadas por (Alam K, Rahman S, Mustafa H, Shah M.,

Rahman M. 2019).

El modelo anglosajon se caracteriza por ser de un solo nivel, es decir tiene una junta
directiva integrada por miembros no ejecutivos y ejecutivos. Sin embargo, la
aplicacion del modelo en Estados Unidos y Reino Unido difiere en el rol del

presidente, ya que en Reino Unido esta prohibida la participacion del presidente en la
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junta directiva, mientras que en Estados Unidos tiene un rol combinado entre la junta

directiva y la gerencia.

El modelo europeo se enfoca principalmente en los derechos y relacion con las
partes interesadas, pero desde la perspectiva de los accionistas. Este modelo funciona
en dos niveles, el primero a nivel de consejo de administracion o gerencia y el segundo
desde la junta (elegida por los accionistas) con rol de supervision y monitoreo al primer

nivel.

El modelo japonés se caracteriza por una estricta regulacion estatal, acompafiado
de la incidencia de los bancos en los procesos de toma de decisiones de gestion. Se
destaca porque los accionistas institucionales tienen el control de las firmas y su
objetivo principal es la maximizacién de los beneficios, sin tener en cuenta los

derechos de todas las partes interesadas.

El modelo alemén de gobierno corporativo se caracteriza por tener una estructura
gue permite que tanto accionistas como partes interesadas puedan obtener beneficios.
Un elemento particular de este modelo es que permite tener dos tipos de juntas. Una
junta de supervision conformada por representantes de accionistas y representantes
laborales; y una junta o consejo de administracion compuesto por un namero fijo de

ejecutivos de la empresa.

El modelo chino de gobierno corporativo reconoce una estructura conformada por
propietarios, junta directiva y gerente. En este modelo, los accionistas asignan a la

junta directiva como méaxima autoridad para toma de decisiones, y el gobierno ejerce



Marco Tebrico

28

una fuerte supervision en el sistema de gobierno corporativo.

Por altimo, el modelo islamico de gobierno corporativo otorga un rol a las partes
interesadas, las cuales pueden participar en el sistema de gobierno corporativo y

establecer contacto con los accionistas para proteger sus intereses.

El gobierno corporativo se centra en dos problemas principales, los mecanismos de
control de la propiedad, y el proceso de toma de decisiones (Marshall 1920; Berle y
Means, 1932; Smith, 1993; Jeasey et al, 1997). Y precisamente en estos problemas se
ha enfocado con mayor detalle la regulacion, codigos, y principios de gobierno

corporativo.

Para Zingales L. (2018) algunas de las contribuciones en materia de gobierno
corporativo estan enfocadas a la asignacion de la propiedad a los inversionistas (o
proveedores de capital) y a la importancia de la organizacion interna en las firmas. Sin
embargo, también resalta que actualmente hay varios aspectos en los que resta
profundizar, y define como el principal de estos aspectos el rol de la junta directiva,
seguido de la interaccion entre los Organos de gobierno y posteriormente las

implicaciones normativas.

El gobierno corporativo ha sido utilizado en las ultimas décadas como una
herramienta que permite mejorar la administracion y el control en las empresas. Su
importancia radica en que contribuye con la reduccion de los problemas de agencia, lo
que significa mejor control de la sostenibilidad de las decisiones, y se traduce a su vez

en mejor desempefio. Estas premisas se apoyan en la evidencia encontrada por Dennis
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& McConnell (2002); y Claessens (2006).

En las dltimas décadas, se han realizado una serie de estudios con respecto al
impacto del gobierno corporativo, con el propdsito de evidenciar las premisas tedricas
y facilitar un mejor entendimiento de las empresas en esta materia. Especialmente en
Estados Unidos, se cuenta con amplia evidencia que confirma que las practicas de
gobierno corporativo pueden impactar positivamente tanto en la valoracion de las
empresas como en las tasas de retorno, entre los que se encuentran Bebchuk, Cohen &

Ferrell (2004); y Cremers & Nair (2005).

Asimismo, se han realizado estudios en otros paises que han llegado a resultados
similares: en el Reino Unido (Dedman (2003)), en el top de las 300 las empresas
europeas Bauer & Guenster (2003); en Brasil Nenova (2005); en India (Black &
Khanna (20079); y en Corea (Black et al (2006), entre otras investigaciones que se han

Ilevado a cabo recientemente. (Bruno & Claessens, 2007).

A continuacion, se referencian algunas de las principales conclusiones de otros

estudios que se han realizado con respecto al impacto del gobierno corporativo:

En una investigacion hecha por Bruno & Claessens (2007), se encontrd que el mejor
gobierno corporativo en la empresa ejerce un efecto positivo en su desempefio, y que
la presencia de comités de directorio, el nivel de independencia de directorio y la
transparencia juegan un papel relevante en el desempefio de las empresas. En cuanto a
la proteccidn del accionista en la regulacién del pais y contrario a resultados de otros

estudios, encontraron un impacto neutro o incluso negativo en el desempefio. Se
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encontrd ademas que las empresas con mejores niveles de gobierno corporativo tienen
mejores resultados con respecto a las empresas que no lo tienen. Esto se evidencia en
los hallazgos del estudio realizado por Philippon, T. (2003) en el que encontraron que
las empresas mal gobernadas tienen margenes de ganancia mas bajos que las empresas
bien gobernadas. Ademas, Kedia y Philippon (2005) evidenciaron que las empresas
con gobernanza débil son mas propensas a cometer fraudes y que estos fraudes tienen
mayor probabilidad de ocurrir durante épocas de auge, asociados con altos niveles de

contratacion y de inversion.

El estudio realizado en la India sugiere, ademas, que la regulacion local puede jugar
un papel importante en la implementacion de practicas de gobierno corporativo y por
ende en la valoracion de las empresas. Los resultados en India ante la futura
implementacion de una ley similar a la de Sarbanes Oxley, mostraron que la reaccion
de los inversionistas fue opuesta a la reaccidn, aparentemente negativa, que se presento
en Estados Unidos. Esto se explica posiblemente porque las mismas reformas pueden

tener beneficios diferentes en paises con bajos niveles de gobernanza como India.

Con respecto a la regulacion de los paises y como ésta puede afectar el impacto
generado por el gobierno corporativo en las empresas, Durnev y Kim (2005),
encontraron que el gobierno corporativo y la revelacion de informacion son mas
determinantes para la valoracion de las empresas en paises con entornos regulatorios

pobres.

Aunque existen marcadas diferencias entre las regulaciones de los paises en materia
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de gobierno corporativo, Chhaochharia, V. & Laeven, L. (2006) evidenciaron que una
gran cantidad de organizaciones decidieron adoptar disposiciones de gobierno
corporativo mas alla de lo considerado dentro de la regulacién de sus paises. Asi como
en otros estudios, encontraron que, si bien este proceso tiene una serie de costos
asociados, los beneficios que genera el gobierno corporativo, especialmente con
respecto al acceso a financiamiento externo, asi como en la valoracién de las empresas
superan el valor de la inversion que se debe realizar. Encontraron ademés que el
mercado premia a las empresas que estan dispuestas a adoptar précticas de gobierno

corporativo més alla de lo requerido por el pais.

El andlisis del impacto del gobierno corporativo no se ha hecho Unicamente en
paises considerados como desarrollados sino también en paises en transicion y en
paises emergentes, lo que permite generalizar las conclusiones sobre el impacto

positivo que tiene el gobierno corporativo en el desempefio de las empresas.

Por ejemplo, en Ucrania se encontrd6 una fuerte evidencia que el gobierno
corporativo puede predecir el desempefio de las empresas. Para este pais, las mejoras
en gobierno corporativo predecian alrededor del 40% del aumento del rendimiento en
la empresa. Encontraron un efecto positivo de los derechos de los accionistas, la
transparencia y la independencia del directorio en el desempefio, asi como un efecto
negativo de la independencia del presidente del directorio en el desempefio de las

empresas ((Zheka V. (2005)).

En una investigaciéon de Baker; Morey; Gottesman & Godridge, (s.f) realizada en
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22 paises emergentes de cuatro continentes Africa, Asia, América y Europa,
encontraron que un mejor nivel de gobierno corporativo genera mejor valoracion y
mejor desempefio interno en las empresas. Identificaron que la rentabilidad financiera
(ROE) esta relacionada de forma positiva y significativa con el mejor gobierno
corporativo de las empresas, aunque el nivel de gobierno corporativo a partir de la
regulacion del pais presentd un efecto negativo significativo con este indicador. Con
respecto al pago de dividendos, encontraron que el gobierno corporativo de la empresa
tiene una relacion negativa con el pago de dividendos, mientras que el gobierno
corporativo a partir de la regulacién del pais tiene una relacion positiva con el pago.
Asimismo, encontraron que los indicadores de gobierno corporativo son débiles

predictores del desempefio futuro de las empresas.

De acuerdo con el estudio realizado por Kyereboah-Coleman (2007) en cuatro
paises de Africa, la direccion y amplitud del impacto del gobierno corporativo depende
de la medida de desempefio utilizada para el analisis. En su estudio encontraron que el
tamafio de los directorios y su independencia impactan positivamente en el desempefio
y el valor de las empresas. Ademas, encontraron que el tamafo y la frecuencia de las
reuniones de los Comités de Auditoria también impactan positivamente en el indicador
Q de Tobin, para evaluar las acciones; sin embargo, estas practicas parecen no tener
ninguna relacion significativa con la rentabilidad de la empresa. De igual forma, los
resultados sefialan que las caracteristicas del pais y del sector influyen en el impacto

que tiene el gobierno corporativo en el desempefio empresarial.

Por otro lado, un estudio realizado por Akeem; Terer; Temitope & Feyitimi (2014),
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encontrd que no existe impacto significativo del tamafio del directorio en el ROE de
las empresas, lo que se traduce en que entre menos integrantes tenga el directorio,
mejor sera el desempefio de las empresas. Ademas, encontraron que no existe impacto
significativo de la composicién del directorio en el ROE, lo que significa que los

directores no ejecutivos no impactan en el desempefio de las empresas de Nigeria.

Con respecto del nivel de implementacion del gobierno corporativo en las
empresas, De G De Nicolo, L Laeven, K Ueda (2006), descubrieron que la calidad de
gobierno corporativo ha mejorado en general en la mayoria de los paises que se
incluyeron en ese estudio, con diferentes niveles de mejoramiento y pocas excepciones
notables. Se encontr6 ademdas que existe un impacto positivo de las mejoras en
gobierno corporativo en el crecimiento del PIB, el crecimiento de la productividad y
el porcentaje de inversion en relacion del PIB de los paises. Demostrando asi, que el
gobierno corporativo no solo mejora el desempefio de las empresas, sino que las
reformas de gobierno corporativo en los paises son un factor que contribuye al

bienestar y al desarrollo de los paises.

De acuerdo con la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE), el gobierno corporativo, puede ser entendido como el conjunto de practicas
que regulan la forma en que se dirigen y controlan las organizaciones empresariales,
es decir, firmas o empresas. Las buenas practicas de gobierno corporativo estan
orientadas a proveer un marco de referencia con respecto a los derechos y
responsabilidades que orientan las interacciones entre los principales tomadores de

decision de las empresas: asamblea de accionistas, junta directiva, representantes
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legales y demas administradores.

En la actualidad existen diversos principios, estandares, codigos y lineamientos con
relacion a las mejores practicas de gobernabilidad de las empresas. Entre los mas
destacados estan, los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20
(2015), el Cdodigo de Gobierno Corporativo de Reino Unido The UK Corporate
Governance Code (2016), y los lineamientos para un Codigo de Gobierno Corporativo

Latinoamericano de CAF (2013).

La adopcion e implementacion de los distintos principios y estandares de gobierno
corporativo por parte de las empresas podria considerarse como un elemento que
contribuye a la obtencion de mejores resultados empresariales. Lo anterior como
resultado de establecer mecanismos y practicas que aseguren un balance entre los roles
y responsabilidades de los 6rganos de gobierno, para que propendan por el interés

general de la empresa y no por intereses particulares.

Por su parte, los principios de gobierno corporativo de la OCDE y el G20, resaltan
que el gobierno corporativo debe desarrollarse “teniendo presente su repercusion en
los resultados econdmicos globales, la integridad del mercado y los incentivos que
genera para los agentes del mercado y para el fomento de la transparencia y el buen
funcionamiento de los mercados”. Elementos que desde una perspectiva académica

resultan complejos medir y analizar.

En las Gltimas décadas, se han hecho esfuerzos por medir el impacto que genera la

implementacidn de practicas de gobierno corporativo en las organizaciones. Gran parte
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de estos estudios se han realizado en Estados Unidos, autores como Bebchuk, Cohen
& Ferrell (2004); y Cremers & Nair (2005), evidenciaron el impacto positivo en la
valoracion de las empresas y las tasas de retorno a la inversion, producto de la

implementacidn de practicas de gobierno corporativo.

En otro estudio realizado por Philippon, T. (2003) se encontrd que las empresas mal
gobernadas tienen margenes de ganancia mas bajos que las empresas bien gobernadas.
De lo cual se podria inferir que las empresas con mejores niveles de gobierno

corporativo tienen mejores resultados con respecto a empresas que no lo tienen.

En Colombia, los temas de gobierno corporativo en las empresas listadas han tenido
mayor auge aproximadamente desde el afio 2007, cuando la Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante SFC), emitié mediante la circular externa 028 el
Cddigo de Mejores Préacticas Corporativas — (en adelante Codigo Pais). El codigo en
mencion fue actualizado durante el 2014, con base los lineamientos para un Cédigo
Latinoamericano de Gobierno Corporativo de CAF — banco de desarrollo para
América Latina. En general, el Cddigo Pais es un modelo de autorregulacion
empresarial de adopcion voluntaria, sustentando en el principio de “comply or
explain”. Sin embargo, los emisores de valores estan obligados a reportar anualmente

los niveles de implementacion del Codigo a la SFC.

Para el contexto latinoamericano, se han realizado pocas investigaciones, entre las
que se encuentra el estudio realizado por International Finance Corporation — IFC

(2009), con organizaciones que hacen parte del Circulo de Empresas en Latinoamérica,
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que encontré que las empresas que han invertido mas en politicas y practicas de
gobierno corporativo produjeron resultados operativos y comerciales sustancialmente
mejores que los de otras empresas latinoamericanas. Esto se traduce en mayores
niveles de rentabilidad, una liquidez de las acciones por encima de las empresas de
comparacién, valoracion superior de las acciones en relacion con el valor contable y

menores costos de capital.

En este estudio se encontrd, ademas, una reaccion positiva del mercado ante
anuncios sobre mejoras en la estructura y los procesos de gobierno corporativo en las
empresas, y los resultados evidenciaron que los inversores consideraban que, en

momentos de crisis, las empresas ofrecian un mejor valor que el grupo comparativo.

En 2018, la Superintendencia de Sociedades de Colombia presento un andlisis sobre
la relacion entre el gobierno corporativo y el rendimiento financiero, a partir de la
informacion de gobierno corporativo reportada por 29,656 sociedades entre 2007 y
2016, y el desempefio financiero medido a través de la rentabilidad sobre activos
(ROA) vy la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). A partir de este andlisis, la
Superintendencia concluyd que en general existe una relacion positiva, pero no
significativa entre variables de rendimiento financiero y variables de gobierno

corporativo, especialmente las relacionadas con temas de transparencia.

Segin el Informe Global de estabilidad financiera del Fondo Monetario
Internacional — FMI (2016), el gobierno corporativo y la proteccion a los inversionistas

en los mercados emergentes ha mejorado en las dos Ultimas décadas. En este estudio



Marco Tebrico

37

se encontrd que con un gobierno corporativo mas fuerte y proteccion a los
inversionistas se puede mejorar la capacidad de resiliencia de las economias de
mercado emergentes, a las crisis financieras globales y fortalecer los balances de las
empresas. De acuerdo con los resultados, las normas y practicas incorporadas en esta
materia, tanto a nivel de pais como de las empresas individualmente consideradas,
ayudan a asegurar que los proveedores de financiacién obtengan retorno de sus

inversiones.

En el marco de este estudio, el FMI cre6 un indice de gobierno corporativo a nivel
de empresa para mercados emergentes. Con este indice se encontrd que las empresas
con mejor gobierno corporativo suelen tener coeficientes de deuda a corto plazo y
probabilidades de impago mas bajas y pueden, ademas, captar crédito con
vencimientos a mas largo plazo. Asimismo, se encontr6 que la mejora de la gobernanza
empresarial incrementa la profundidad y la liquidez de los mercados de capitales, y
promueve la eficiencia de los mercados de valores, de forma tal que los precios de las

acciones son menos sensibles a los shocks externos y menos propensos a caerse.

Los estudios realizados en los ultimos afios han demostrado estadisticamente que la
implementacién del gobierno corporativo en las empresas tiene un impacto positivo
en su desempefio y valoracion. Sin embargo, se debe reconocer que existen algunas
diferencias en los resultados encontrados sobre el impacto del gobierno corporativo en
las empresas que podrian llevar a conclusiones opuestas. Incluso, como registra
Kyereboah-Coleman (2007) en su investigacion, algunos estudios han reportado una

relacion negativa entre gobierno corporativo y el desempefio de las empresas (Bathala
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& Rao, 1995; Hutchinson, 2002) o no han encontrado ninguna relacién (Park & Shin,

2003; Prevost et al., 2002; Singh y Davidson, 2003; Young, 2003).

Las aparentes incoherencias se pueden analizar desde diferentes puntos de vista.
Algunos han argumentado que el problema radica en los mecanismos utilizados para
acceder a los datos, informacion publica o a través de encuestas; asi como la cantidad
de practicas de gobierno corporativo que se utilizan para evaluar su impacto en el
desempefio de las empresas y la forma de medir el nivel de implementacién de estas

practicas.

También ha sido sefialado que la naturaleza de las medidas de desempefio
utilizadas, estan enfocadas principalmente en medidas financieras como el retorno
sobre activos (ROA), retorno sobre patrimonio (ROE), retorno sobre capital empleado
(ROCE) o el uso restrictivo del mercado basado en medidas (como valor de mercado

de renta variable) pueden contribuir a las inconsistencias (Gani & Jermias, 2006).

A esto se suman, entre otros frentes, las dificultades para aislar el efecto del
gobierno corporativo de las demas variables que afectan el desempefio de las empresas,
mitigar el efecto de endogeneidad cuando existe una correlacion entre la variable y el
término de error e identificar con claridad las relaciones de causalidad entre las
variables. Sin desconocer, que las caracteristicas de la muestra y la metodologia de

andlisis utilizada también pueden alterar los resultados.

En este sentido, el disefio metodolégico de los estudios que se han hecho sobre este

tema puede generar diferentes resultados y por tanto diferentes conclusiones. En
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algunos estudios incluso, se recomienda hacer proximos andlisis con un espectro mas
amplio de variables y se reconocen algunas de las limitaciones derivadas de forma

connatural por el disefio de las investigaciones.

De forma paralela a las investigaciones realizadas sobre el impacto de gobierno
corporativo, se encuentra la evidencia empirica del comportamiento de indices de
gobierno corporativo que se han creado con el objetivo de promover la incorporacion
de précticas de gobierno corporativo en las empresas listadas, mejorar las condiciones
y garantias tanto para los accionistas como para los grupos de interés y fortalecer los

marcos legales y regulatorios en esta materia en los paises.

En la publicacién “Novo Mercado y sus seguidores: estudios de caso en reformas
de gobierno corporativo” (2008) se analiza el éxito que tuvo el Novo Mercado, un
segmento especial de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) dirigido a empresas
comprometidas con adoptar altos estdndares en gobierno corporativo més alla de lo
requerido por la Ley Brasilefia. La premisa del Novo Mercado fue que la reduccion en
la percepcion de los riesgos de los inversionistas tendria un efecto positivo en el valor

de las acciones y en la liquidez.

De acuerdo con Bovespa, la percepcion de los riesgos disminuiria si se concedian
garantias y derechos adicionales a los accionistas y se reducia la asimetria de la
informacion entre los accionistas controlantes, la alta gerencia de la empresa y los
actores de mercado. Para que Novo Mercado fuera una realidad se requeria que los

inversionistas demandaran reformas de gobierno corporativo y que las empresas vieran
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es0s requerimientos como algo positivo. Desde que Novo mercado se hizo publico, se
consolidd y para 2006 ya tenia 47 empresas en los dos niveles que ofrece. Una serie
de estudios han demostrado que el indice con las empresas que hacen parte de Novo
Mercado (indice de acciones con practicas de gobierno corporativo diferenciadas —
IGC) superan el comportamiento del indice Bovespa (indice de las acciones mas

liquidas).

En esta publicacion también se hace una comparacion entre el éxito del Novo
Mercado de Bovespa y la poca acogida que tuvieron iniciativas similares:
“Transparency Plus Tier” de la bolsa de valores de Bucarest en Rumania, y la iniciativa

en la Bolsa de Valores de Estambul en Turquia.

En Rumania se identifico que las principales limitaciones para lograr el éxito de la
iniciativa “Transparency Plus Tier” para promover la incorporacion del gobierno
corporativo a través de este segmento de la bolsa de valores estuvieron relacionadas
con: la imposicidén obligatoria de los estandares, la sobreestimacion de la actitud de las
empresas hacia la adopcion de los estandares y que, en términos generales, el mercado
no estaba preparado para implementar los estandares requeridos. Lo cual evidencia la
importancia de hacer ajustes al indice y a las estrategias implementadas teniendo en

cuenta consideraciones econdémicas, historicas y sociales propias del pais.

De forma similar, se identificaron las diferencias entre las estrategias
implementadas para promover y consolidar Novo Mercado y las estrategias utilizadas

con el segmento creado en la Bolsa de Valores en Turquia. En este andlisis se evidencid
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que el éxito que tuvo el Novo Mercado estuvo relacionado con una serie de factores
gue no se presentaron en Turquia: i) la influencia de una amplia gama de inversionistas,
incluyendo fondos de pensiones e inversionistas extranjeros; ii) la colaboracion del
sector privado y del sector publico; iv) promotores de cambio e incentivos y; v) un
marco de formulacién de politicas y reformas de politica para apoyar las reformas de

gobierno corporativo. (Ararat, M. & Burcin, B., 2008).

Desde la perspectiva del marco institucional colombiano, vale la pena destacar la
evolucién normativa y avances en la reglamentacion que orienta a las instituciones en
materia de gobierno corporativo. En primer referente es el Cddigo de Comercio
(expedido en 1971), en el cual se definen las responsabilidades de los administradores
(Art. 200), se establece la prohibicion a los administradores de enajenar o adquirir
acciones y sus respectivas sanciones (Art. 404), y se determinan los elementos de
informacion que la junta directiva y el representante legal deben presentar a la
Asamblea (duefios). En este mismo sentido, fue expedida la Ley 222 de 1995 mediante
la cual de actualizan las disposiciones con relacion a las responsabilidades y deberes

de los administradores entre otros.

En segundo lugar, se encuentra la resolucion 275 de 2001, mediante la cual, en
general, se establecen requisitos que acreditaran las personas juridicas (publicas y
privadas), como condicion para que los fondos de pensiones inviertan sus recursos en
los valores que aquéllas emitan. En particular, esta resolucion aborda los requisitos
con respecto al gobierno de los emisores y sobre la divulgacion de los mecanismos de

gobierno de los emisores, estandares minimos sobre revelacion de informacion al
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mercado y codigos de buen gobierno, entre otros temas.

Por otra parte, la Ley 964 de 2005 hace referencia a las juntas directivas de los
emisores de valores, los respectivos criterios para conformacion y especial énfasis en
los miembros independientes (Art. 44 y 45), con base en el modelo SOX. Nuevamente
mediante la Ley 1258 de 2008 se definen las disposiciones con relacién a las

sociedades por acciones simplificadas, alineadas con la Ley 222 de 1995.

Posteriormente, mediante el Decreto 1925 de 2009, se han establecido
disposiciones con relacion a los conflictos de interés que puedan afectar o ir en contra

de los intereses de la sociedad.

Por su parte, la SFC emitio la Circular externa 028 de 2007, mediante la cual
presentd un proyecto de origen autorregulatorio conocido como el Codigo de Mejores
Practicas Corporativas de Colombia — Codigo Pais, acordado con los gremios de
empresarios, inversionistas y el Gobierno Nacional bajo el modelo de cumple o
explica, con el objetivo de tratar de fortalecer elementos de: (i) Asamblea General de
Accionistas, (ii) Junta Directiva, (iii) Revelacion de Informacion Financiera y no
Financiera, y (iv) Solucién de Controversias. Luego mediante la Circular 056 de 2007
se establece la obligacion de diligenciar remitir a la SFC la encuesta sobre la adopcion

de las recomendaciones del Codigo Pais.

Mas recientemente, en 2014 mediante la Circular Externa 028, se presento la
actualizacién del Codigo Pais, alineada con los Lineamientos para un Cédigo

Latinoamericano de Gobierno Corporativo de CAF — banco de desarrollo de América
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Latina (2013) y en funcién de las siguientes dimensiones: (i) Derechos y trato
equitativo de los accionistas, (ii) Asamblea General de Accionistas, (iii) Junta
Directiva, (iv) Arquitectura de Control, y (v) Transparencia e Informacién Financiera

y no Financiera.

Dentro de los esfuerzos institucionales, también vale la pena destacar el Documento
CONPES No 3851 de 2015, a través del cual se establece la “Politica general de
propiedad de empresas estatales del orden nacional” con el propdsito de proteger a las
empresas publicas de la politizacion y de garantizar la sostenibilidad, preservacion y

creacion de valor desde el rol del Estado Colombiano como propietario.

La Superintendencia Nacional de Salud expidi¢ la Circular Externa 000003 de
mayo de 2018, por medio de la cual se establecen instrucciones para la implementacién
de mejores practicas organizacionales — cédigo de conducta y buen gobierno. Las
entidades deben presentar ante la Superintendencia un reporte bienal a través del

modelo “cumpla o explique”.

A nivel regional, se encuentran también refrentes de marcos autorregulatorios de
gobierno corporativo que funcionan con la metodologia cumpla o explique, como por
ejemplo el Codigo de Buen Gobierno para las sociedades peruanas 2010 de Perd, la
Norma 385 de 2015 de Chile y el Cédigo de Mejores Précticas Corporativas 2010 de
México. Lo cual puede interpretarse como un elemento comdn, por lo menos en los
paises de la Alianza del Pacifico, por promover la adopcion de buenas practicas de

gobierno corporativo en las empresas.
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2. DISENO METODOLOGICO DEL MODELO

El componente cuantitativo de este trabajo se desarrolla a partir de evaluar si el
indice de gobierno corporativo (IGC), o subindices (SICG) del cumplimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo del Cddigo Pais de la SFC, afectan el
desempefio financiero de una compafiia que capta recursos del publico y emite titulos

en la bolsa de valores. andlisis de una relacion positiva entre.

Esta seccidn esta dividida en varias subsecciones para su explicacion: en la primera
subseccion se planteara la hipotesis que se plantea en el estudio; luego se explicara la
construccion del indice de gobierno corporativo, tomando como referencia las
recomendaciones del Codigo de mejores practicas de gobierno corporativo de la
Superintendencia Financiera de Colombia; en la tercera subseccion se hara una
descripcion de las variables dependientes y de control; en la cuarta subseccion se
especificaran el modelo econométrico a utilizar; y finalmente en la quinta, se daran
detalles sobre la recoleccién de los datos de la muestra que se usard en el modelo.
Posteriormente en el siguiente capitulo de analisis de resultados, se desarrollaran los

resultados del modelo.
2.1. Hipdtesis de estudio.

A partir del marco teorico planteado en la seccion anterior, lo que se plantea en este
trabajo es determinar si unas buenas practicas de gobierno corporativo por parte de una

firma, medidas por los subindices que componen el indice de gobierno corporativo
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(IGC) inciden positivamente en el desempefio financiero de una compafiia listada en

la Bolsa de Valores de Colombia.

2.2. Construccion del Indice de Gobierno Corporativo

Para efectos de organizar la informacion sobre el cumplimiento de las practicas por
parte de las empresas, se construy6 un indice de gobierno corporativo (en adelante
IGC) a partir de los resultados reportados por las empresas en las encuestas de Codigo
Pais, agrupando las recomendaciones seleccionadas para este trabajo en cinco
subindices (ver tabla 1) que estan alineados con la estructura de la encuesta de Codigo
Pais. Como lo sugiere Bhagat, Bolton y Romano (2008) la seleccion de las
recomendaciones puntuales ha involucrado cierto grado de subjetividad guiado por el
enfoque y experiencia en los temas de gobierno corporativo. Por ejemplo, Lagos C- y
Vecino A. (2011) desarrollan un indice de gobierno corporativo simple, sin asignar
algln tipo de ponderacion a las recomendaciones. Asimismo, se toma como referencia
los articulos elaborados por Ararat et.al. (2017) para la construccién del indice de
gobierno corporativo; Langebaek-Rueda & Ortiz E (2007), Vo & Nguyen, (2014) y

Mohan & Chandramohan (2018), entre otros para las estimaciones econométricas.

Para efectos de la estructuracion del IGC se asigné uno (1) cuando la
recomendacion reporta un cumplimiento positivo por parte del emisor y un cero (0)
cuando reporta que no cumple o no aplica la recomendacién. En este IGC es un indice
simple, es decir que no se asignd ninguna ponderacion o peso especial a alguna de las

recomendaciones o subindices.
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Tabla 1. Indice de Gobierno Corporativo (IGC)

Subindice de Gobierno
Corporativo (IGC)

Recomendacioén

Subindice 1. Derechos y
Trato Equitativo de
Accionistas.

Procedimiento para relacionarse con los
accionistas - Recomendacionl.2.

Informacion revelada en pagina web -
Recomendacion 4.1.

Mecanismos de comunicacion con accionistas
- Recomendacion 4.2.

Mecanismos de comunicacién con accionistas
- Recomendacion 4.3.

Subindice 2. Asamblea
General de Accionistas.

Reglamento de Asamblea General de
Accionistas. — Recomendacion 9.1.

Convocatoria de la Asamblea General de
Accionistas — Recomendacion 10.2.

Orden del dia de la Asamblea General de
Accionistas — Recomendacién 10.5.

Sobre informacion que puede denegarse —
Recomendacion 10.13.

Subindice 3. Junta
Directiva.

Reglamento interno de la Junta Directiva —
Recomendacion 14.1.

Mayoria de miembros independientes —
Recomendacion 17.1.

Comité de Gobierno Corporativo —
Recomendacion 18.7.

Rol del Comite de Gobierno Corporativo —
Recomendacion 18.26.

Frecuencia de las reuniones de Junta Directiva —
Recomendacion 19.2.

Enfoque estratégico de la Junta Directiva —
Recomendacion 19.3.

Rol de la Junta Directiva con enfoque de
estrategia, supervision y control —
Recomendacion 24.2.

Evaluacion de la Junta Directiva —
Recomendacion 19.9.

Conflictos de interés a nivel de la Junta Directiva
— Recomendacion 21.1.

Remuneracion de la Junta Directiva —
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Recomendacion 23.1.
Separacién de rol Junta Directiva y de la Alta
Gerencia — Recomendacion 24.1.

Mapa de riesgos — Recomendacion 26.2.

Politica de administracién de riesgos —
Recomendacion 26.3.

Subindice 4. Arquitectura | Sistema de control interno — Recomendacion
de control. 27.1.

Estatuto de auditoria interna — Recomendacion
29.3.

Independencia de la auditoria interna —
Recomendacion 29.4.

Politica de revelacion de informacién —
Recomendacion 30.1.

Subindice 5. Revelacion de informacion al mercado —
Transparencia e Recomendacion 32.1.

Informacién Financieray Informe de gobierno corporativo —

no Financiera. Recomendacion 33.1.

Informe de gobierno corporativo —
Recomendacion 33.2.

A continuacién, se hace la descripcion de cada una de las recomendaciones que

componen cada uno de los subindices.

Subindice 1. Recomendaciones sobre Derechos y Trato Equitativo de

Accionistas.

- Procedimiento para relacionarse con los accionistas. — Recomendacion 1.2.
La Junta Directiva ha aprobado un procedimiento concreto que define las
practicas de la sociedad para relacionarse con los accionistas de distintas
condiciones, en materias como, por ejemplo, el acceso a la informacién, la
resolucion de solicitudes de informacion, los canales de comunicacion, las

formas de interaccion entre los accionistas y la sociedad, su Junta Directiva y
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demas Administradores.

La definicidn de reglas efectivas para el relacionamiento con los accionistas,
se considera una buena practica en la medida en que se definen parametros para
mantener una comunicacién oportuna y de calidad los propietarios, lo que a su
vez permite que estos puedan tomar decisiones informadas y requerir
informacion o para plantear cuestiones de interés a la empresa o asociadas a su

condicion de accionistas.

Informacién revelada en pagina web - Recomendacion 4.1. La sociedad
cuenta con una pagina web corporativa, en espafiol e inglés, con un vinculo de
Gobierno Corporativo o de relacién con accionistas e inversionistas o
equivalente, en el que se incluye informacién financiera y no financiera en los
términos propuestos en las recomendaciones 32.3 y 33.3 'y que, en ninguln caso,
podré incluir informacion confidencial de la sociedad o relativa a secretos
industriales, o aquella cuya divulgacién pueda ser utilizada en detrimento de la

sociedad.

Esta practica se considera relevante, en la medida que la pagina web
corporativa es tal vez el mas relevante canal de comunicacion con los
accionistas, a través del cual la empresa puede comunicar de manera agil y de
facil acceso informacion financiera y no financiera de la compafiia (ésta ultima
referida particularmente a las reglas lineamientos y principales elementos sobre
la organizacion, funcionamiento y sistema de gobierno corporativo de la

empresa). Ademas, en algunos casos ya ha sido reconocida por el marco legal
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en varios paises en el mundo como obligatoria (en particular para entidades
financieras), de forma que se establezcan unos mecanismos minimos que

permitan reforzar el derecho de informacion de accionistas e inversores.

Mecanismos de comunicacién con accionistas - Recomendacion 4.2. La
sociedad cuenta con mecanismos de acceso permanente y uso dirigido
exclusivamente a los accionistas, tales como un vinculo en la pagina web de
acceso exclusivo a accionistas, o una oficina de atencién o relaciones con
accionistas e Inversionistas, reuniones informativas periddicas, entre otros,
para que puedan expresar sus opiniones o plantear inquietudes o sugerencias
sobre el desarrollo de la sociedad o aquellas asociadas a su condicion de

accionistas.

La definicion de los mecanismos de comunicacion con accionistas, se
considera una buena practica en la medida en que se promueve una
comunicacion oportuna y de calidad los propietarios, y contribuye a definir las
medidas necesarias para evitar entregar informacién de caracter confidencial o
relativa a secretos industriales o datos que, de ser divulgados puedan ser

utilizados en detrimento de la empresa.

Presentacion de resultados a accionistas y mercado — Recomendacién 4.3.
La sociedad organiza eventos de presentacion de resultados trimestrales,
dirigidos a sus accionistas y analistas del mercado, que pueden ser presenciales
0 a travées de medios de comunicacion a distancia (conferencia,

videoconferencia, etc.).
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La realizacion de eventos para la presentacion y socializacion de los resultados
a los accionistas y el mercado, es considerada una buena practica en la medida
en que se genera un proceso de rendicion de cuentas que facilita un control

efectivo por parte de los propietarios.

Subindice 2. Asamblea General de Accionistas.

Reglamento de Asamblea General de Accionistas. — Recomendacién 9.1.
La sociedad cuenta con un Reglamento de la Asamblea General de Accionistas
que regula todas aquellas materias que atafien a ésta, desde su convocatoria, a
la preparacion de la informacion que deben recibir los accionistas, asistencia,
desarrollo y ejercicio de los derechos politicos de los accionistas, de forma que
éstos estén perfectamente informados de todo el régimen de desarrollo de las

sesiones de la Asamblea.

Definir las reglas de operacion de la Asamblea General de Accionistas, es
considerada una buena préactica en la medida que contribuye a la realizacion de
reuniones eficientes, que ademas dependen en buena medida de la disciplina y
organizacion del equipo de trabajo, y del propio compromiso de los individuos

que participan en ella.

Convocatoria de la Asamblea General de Accionistas — Recomendacion
10.2. Ademas de los medios tradicionales y obligatorios previstos en el marco
legal, la sociedad asegura la maxima difusion y publicidad de la convocatoria
mediante la utilizacion de medios electronicos, tales como la Web corporativa,

mensajes de alerta a través de correo electrénico individualizado e, incluso, si



Disefio Metodoldgico

51

lo estima pertinente, por medio de las redes sociales.

Contar con tiempos adecuados para que los accionistas asistan y participen de
manera efectiva en la Asamblea General de Accionistas es considerada una
buena préctica, ya que facilita a los accionistas el ejercicio del voto y la toma

de decisiones de manera informada.

Orden del dia de la Asamblea General de Accionistas — Recomendacion
10.5. El Orden del Dia propuesto por la Junta Directiva contiene con precision
el contenido de los temas a tratar, evitando que los temas de trascendencia se
oculten o enmascaren bajo menciones imprecisas, genéricas, demasiado

generales 0 amplias como "otros" o "proposiciones y varios".

Esta practica implica que la empresa debe adoptar todos los mecanismos
necesarios y adecuados para asegurar una efectiva entrega de informacion a los
accionistas antes y durante las reuniones, pero contar con un orden del dia que
defina de manera previa cada uno de los asuntos a tratar por los accionistas, es
considerada una buena préactica en la medida que se evita que los accionistas
emitan un voto en asuntos en los cuales no se da la oportunidad de revisar y

comprender los temas que estan en consideracion.

Sobre informacién que puede denegarse — Recomendacion 10.13. La
sociedad ha previsto que la informacion solicitada pueda denegarse si, de
acuerdo con los procedimientos internos, puede calificarse como: i)
irrazonable; ii) irrelevante para conocer la marcha o los intereses de la

sociedad; iii) confidencial, lo que incluira la informacion privilegiada en el
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ambito del mercado de valores, los secretos industriales, las operaciones en
curso cuyo buen fin para la compafiia dependa sustancialmente del secreto de
su negociacion; y iv) otras cuya divulgacion pongan en inminente y grave
peligro la competitividad de la misma.

Esta préctica se considera relevante en la medida que se establecen los
parametros para preservar la confidencialidad de la informacién clave de la

empresa y que en caso de ser solicitada por los accionistas puede denegarse.

Subindice 3. Junta Directiva.

Reglamento interno de la Junta Directiva — Recomendacion 14.1. La Junta
Directiva ha aprobado el reglamento interno que regula su organizacién y
funcionamiento, asi como las funciones y responsabilidades de sus miembros,
del Presidente y del Secretario de la Junta Directiva, y sus deberes y derechos.
El cual es difundido entre los accionistas, y cuyo caracter es vinculante para

los miembros de la Junta Directiva.

Que la Junta Directiva cuente con reglamento interno, es considerada una
buena préactica en la medida en que permite al érgano colegiado contar con
reglas de juego claras con respecto a las reglas de convocatoria, la periodicidad
de las reuniones y los procedimientos para su desarrollo, de tal forma que
contribuyen a la realizacion de reuniones mas eficientes.

Mayoria de miembros independientes — Recomendacién 17.1. El
Reglamento de la Junta Directiva, estipula que los Miembros Independientes y

Patrimoniales son siempre mayoria con respecto a los Miembros Ejecutivos,
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cuyo namero, en el supuesto de integrarse en la Junta Directiva, es el minimo
necesario para atender las necesidades de informacion y coordinacién entre la

Junta Directiva y la Alta Gerencia de la sociedad.

En general, el resultado de la labor de una Junta Directiva es producto de la
dindmica colectiva de trabajo asi como de los miembros que la componen, esto
implica comprender los diferentes elementos que determinan sus expectativas
e incentivos. Por ejemplo, la profesion predominante entre sus miembros, las
dinamicas de poder personal entre ellos, el compromiso e interés por participar,
el nivel de conocimiento de los temas a tratar, e incluso las motivaciones
reputacionales y personales que guian su actuar. Por ello, cada Junta Directiva
es diferente y estos elementos subjetivos y variados que determinan la

operacion y efectividad de cualquier Junta Directiva.

En este sentido, los miembros independientes, surgen como una necesidad de
las empresas por garantizar la representacion a accionistas difusos y de aportar
mayores niveles de independencia entre la administracién y la propiedad o el
accionista controlante. Por tanto, los miembros de junta directiva
independientes, ademas de actuar en beneficio de la empresa —como un acto de
méaxima transparencia que le corresponde por el simple hecho de ejercer el
cargo como Director-; tiene la mision de velar por el conjunto de los intereses
muchas veces contrapuestos que concurren en la empresa. En este sentido, esta
es considerada una buena practica porque contribuye a un sistema de pesos y

contrapesos al interior del cuerpo colegiado.
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Asi como lo definen los principios de gobierno corporativo de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos y el G20, los miembros
independientes pueden contribuir al proceso de toma de decisiones de la Junta
Directiva y aportar un punto de vista objetivo en temas en los cuales se

enfrenten los intereses de los accionistas, la empresa y la junta directiva.

Comité de Gobierno Corporativo — Recomendacién 18.7. La Junta Directiva

ha constituido un Comité de Gobierno Corporativo.

En general, la creacidn de comités a nivel de la junta directiva se considera una
buena practica en el sentido que facilitan a la junta directiva enfocarse en el
estudio y andlisis de determinados temas y de esta manera optimizar el proceso
de toma de decisiones. Contar con un comité de gobierno corporativo en este
caso, se considera una buena practica en la medida que promueve desde la junta
directiva el enfoque hacia la implementacion y monitoreo de buenas practicas

en esta materia al interior de las empresas.

Rol del Comité de Gobierno Corporativo — Recomendacién 18.26. El
principal cometido del Comité de Gobierno Corporativo es asistir a la Junta
Directiva en sus funciones de propuestas y de supervision de las medidas de

Gobierno Corporativo adoptadas por la sociedad.
Frecuencia de las reuniones de Junta Directiva — Recomendacion 19.2.
Salvo las entidades sometidas a vigilancia que por su régimen estan obligadas

minimo a una (1) reunién por mes, la Junta Directiva de la sociedad celebra
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entre ocho (8) y doce (12) reuniones ordinarias por afo.

Enfoque estratégico de la Junta Directiva — Recomendacion 19.3. Una (1)
0 dos (2) reuniones por afio de la Junta Directiva tienen un foco claramente

orientado a la definicién y seguimiento de la estrategia de la sociedad.

Rol de la Junta Directiva con enfoque de estrategia, supervision y control
— Recomendacion 24.2. Con caréacter general, la politica de la Junta Directiva
consiste en delegar el Giro Ordinario de los negocios en el equipo de Alta
Gerencia, concentrando su actividad en las funciones generales de estrategia,

supervisién, gobierno y control.

La junta directiva tiene dentro de sus objetivos principales la direccién
estratégica de la empresa con vocacion de sostenibilidad y largo plazo (Demb
y Neubaue 1992), en este sentido, se considera una buena practica que el cuerpo
colegiado dedique parte de su tiempo y esfuerzo a la definicion y seguimiento
de la estrategia empresarial, como lo resaltan en los resultados de la encuesta
de compensacion de la junta de empresa privada 2017-2018 de Lodestone
Global, un 52% de las empresas (386 empresas en 43 paises y pertenecientes a
32 industrias) considera a sus juntas directivas como “indispensables” o “muy
efectivas” en la definicion de la estrategia corporativa. Lodestone Global.
Private Company Board Compensation Survey 2017-2018.

Evaluacion de la Junta Directiva — Recomendacion 19.9. Anualmente la
Junta Directiva evalUa la eficacia de su trabajo como érgano colegiado, la de

sus Comités y la de los miembros individualmente considerados, incluyendo la



Disefio Metodoldgico

56

evaluacion por pares, asi como la razonabilidad de sus normas internas y la
dedicacion y rendimiento de sus miembros, proponiendo, en su caso, las
modificaciones a su organizacion y funcionamiento que considere pertinentes.
En el caso de Conglomerados, la Junta Directiva de la matriz exige que el
proceso de evaluacion se lleve a cabo también en las Juntas Directivas de las

Empresas Subordinadas.

La evaluacion de la junta directiva se considera una buena practica en la medida
en que permite a este érgano de gobierno y a sus miembros individualmente
considerados dar y recibir retroalimentacion sobre el ejercicio de sus
responsabilidades, asi como detonar conversaciones y acuerdos en aras del
mejoramiento como un grupo de trabajo eficiente y comprometido con la
empresa, tal como sefialan los Principios de la OEC y el G20 que cada vez méas
paises invitan a las empresas a implantar programas de formacion y evaluacion
voluntaria de las juntas directivas, que se ajusten a las necesidades de cada
empresa y en los cuales puedan integrarse la participacion de facilitadores

externos para incrementar los niveles de objetividad.

Conflictos de interés a nivel de la Junta Directiva — Recomendacion 21.1.
La sociedad cuenta con una politica y un procedimiento definido y formalizado
en la normativa interna para el conocimiento, administracion y resolucion de
las situaciones de conflicto de interés, ya sean directos o indirectos a través de
Partes Vinculadas, que pueden afectar a los miembros de la Junta Directiva y

demas Administradores.
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Que los diferentes actores de gobierno, especialmente a nivel de junta directiva
y administracion tengan claridad con relacion a cémo identificar, revelar y
administrar los eventuales conflictos de interés en los que se vean involucrados
0 en los que consideren que otros actores pueden incurrir, se considera una
buena practica en la medida que resulta un elemento clave para tratar de
minimizar los riesgos derivados de estas situaciones, tanto a nivel interno de la
empresa, como del propio mercado, en linea con lo sefialado por la OCDE y el
G20 sobre la responsabilidad de la junta directiva de controlar y gestionar los
posibles conflictos de intereses entre la direccion, los miembros del Consejo y

los accionistas.

Remuneracion de la Junta Directiva — Recomendacién 23.1. La sociedad
cuenta con una politica de remuneracion de la Junta Directiva, aprobada por la
Asamblea General de Accionistas y revisada cada afo, que identifica todos los
componentes retributivos que efectivamente se pueden satisfacer. Estos
componentes pueden ser fijos o variables. Pueden incluir honorarios fijos por
ser miembro de la Junta Directiva, honorarios por asistencia a las reuniones de
la Junta y/o sus Comités y otros emolumentos de cualquier clase devengados
en el curso del ejercicio, cualquiera que sea su causa, en dinero o en especie,
asi como las obligaciones contraidas por la sociedad en materia de pensiones o
de pago de primas de seguros de vida, u otros conceptos, con relacion tanto de
los miembros antiguos como actuales, asi como aquellas primas de seguro por

responsabilidad civil (polizas D&O) contratadas por la compafiia a favor de los
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miembros de la Junta Directiva.

El sistema de remuneracion de los miembros de la junta directiva constituye un
componente clave de la gobernanza y la estructura de incentivos, puesto que
debe apoyar el buen gobierno corporativo, la gestion de riesgos y promover el
buen funcionamiento de la organizacion; en la medida que permite atraer
miembros de Junta Directiva idoneos y en este sentido, garantizar la
consecucion de sus objetivos en el mediano y largo plazo. La OCDE y el G20
sefialan dentro de las funciones de los accionistas estd la remuneracion con
acciones en los sistemas retributivos aplicables a los miembros del Consejo y

a los empleados se sometera a la aprobacién de los accionistas.

Separacién de rol Junta Directiva y de la Alta Gerencia — Recomendacion
24.1. El modelo de gobierno de la sociedad establece una separacion efectiva
entre la administracién o gobierno de la sociedad (representada por la Junta
Directiva) y el Giro Ordinario de los negocios (a cargo de la Alta Gerencia con

el liderazgo del Presidente de la sociedad).

La separacién de roles, haciendo claridad que la direccidn y supervision estan
a cargo de la junta directiva y que por su parte, la Alta Gerencia es la encargada
de gestionar las actividades de la organizacién de manera consistente con la
estrategia empresarial, politicas aprobadas por la junta directiva y la cultura
organizacional, suministrando a la junta informacién veraz y confiable sobre el
giro ordinario de la organizacion, es considerada una buena préctica que

contribuye a una sana gobernanza y sistema de contrapesos, asi como a la
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reduccidn de costos de agencia y eventualmente a mayores beneficios como lo

sefialan Brickley, James A., Jeffrey L. Coles y Gregg A. Jar-rell. (1997)

Subindice 4. Arquitectura de Control.

Mapa de riesgos — Recomendacién 26.2. La sociedad cuenta con un mapa de
riesgos entendido como una herramienta para la identificacion y seguimiento

de los riesgos financieros y no financieros a los que esta expuesta.

Politica de administracién de riesgos — Recomendacién 26.3. La Junta
Directiva es responsable de definir una politica de administracion de riesgos,
asi como de fijar unos limites maximos de exposicion a cada riesgo

identificado.

Sistema de control interno — Recomendacion 27.1. La Junta Directiva es
responsable de velar por la existencia de un adecuado sistema de control
interno, adaptado a la sociedad y su complejidad, y consistente con la gestion

de riesgos en vigor.

El sistema de control es el sistema que le permite a una entidad contar con una
estructura organizacional, con politicas y procedimientos que provean una
seguridad razonable en el logro de sus objetivos, de forma alineada y

consistente con los riesgos asumidos.

Desde la perspectiva de gobierno corporativo, el sistema de control tiene como
propdsito desarrollar de manera practica los principios y definiciones que desde
los 6rganos de gobierno se han concebido para administrar los riesgos

empresariales (estratégicos, financieros, operativos y de cumplimiento) y
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- Estatuto de auditoria interna — Recomendacion 29.3. La funcion de
auditoria interna de la sociedad cuenta con un Estatuto de Auditoria Interna,
aprobado por el Comité de Auditoria, en el que figure expresamente el alcance
de sus funciones en esta materia, que deberia comprender los temas sefialados

en la recomendacion 29.3.

Que la empresa cuente con un estatuto de auditoria es considerada una buena
practica en la medida que a través de este instrumento se define un mandato
claro y articulado con los 6rganos de gobierno y administracién para que la
funcion de auditoria desempefie un rol de una manera eficaz y efectiva,
contribuyendo al logro de los objetivos estratégicos, enfocado al cumplimiento
de los principios éticos y de buen gobierno, asi como al aseguramiento de la

conduccién ordenada y controlada de las operaciones de la empresa.

- Independencia de la auditoria interna — Recomendacion 29.4. EI maximo
responsable de la auditoria interna mantiene una relaciéon de independencia
profesional con respecto a la Alta Gerencia de la sociedad o Conglomerado que
lo contrata, mediante su dependencia funcional exclusiva del Comité de

Auditoria.

Subindice 5. Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera.

- Politica de revelacion de informacién — Recomendacion 30.1. La Junta
Directiva ha aprobado una politica de revelacion de informacion, en la que se

identifica, como minimo, la informacion de que trata la recomendacion.
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Contar con una politica de revelacion de informacion es considerada una buena
practica en la medida que permite a la empresa establecer compromisos y
lineamientos que guien las actuaciones de la empresa en materia de entrega de
informacion a sus grupos de interés, esto enfocado y en el marco del
fortalecimiento del sistema de gobierno corporativo y con el objetivo de

incrementar la reputacion y la confianza del mercado y sus grupos de interés.

Revelacion de informacion al mercado — Recomendacion 32.1. En el marco
de la politica de revelacion de informacion, la Junta Directiva (o el Comité de
Auditoria), adopta las medidas necesarias para garantizar que se transmita a los
mercados financieros y de capital toda la informacion financiera y no financiera
sobre la sociedad exigida por la legislacion vigente, ademas de toda aquélla

que considere relevante para inversionistas y clientes.

Contar con un ambiente de transparencia, no solo enfocado a la comunicacion
oportuna y clara de los diversos temas de la empresa si no a la publicacion de
los conflictos de interés presentados a nivel de junta directiva y administracion,
reconociendo la omision o no revelacion de ese tipo de informacion puede
conducir e influir en decisiones de la propia empresa o del mercado. En ese
sentido, la publicacion de ese tipo de informacion se considera una buena
practica en la medida que incentiva la transparencia, fomenta la rendicion de

cuentas.

Informe de gobierno corporativo — Recomendacion 33.1. La sociedad

prepara anualmente un Informe de Gobierno Corporativo, de cuyo contenido
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es responsable la Junta Directiva, previa revision e informe favorable del
Comité Auditoria, que se presenta junto con el resto de documentos de cierre
de ejercicio.

- Informe de gobierno corporativo — Recomendacion 33.2. El Informe Anual
de Gobierno Corporativo de la sociedad, no’ es una mera trascripcion de las
normas de Gobierno Corporativo, incluidas en los Estatutos, reglamentos
internos, cddigos de buen gobierno u otros documentos societarios. No tiene
por objetivo describir el modelo de gobierno de la sociedad, sino explicar la

realidad de su funcionamiento y los cambios relevantes durante el ejercicio.

2.3. Variables a utilizar para la estimacion.

En esta seccion de dara una descripcion de las variables més importantes a utilizar
para la estimacion del modelo, tanto de las variables dependientes como de las

variables de control que se utilizaran en los modelos.

a). Variables Dependientes.

Las variables dependientes que se van a utilizar en los modelos econométricos son
las siguientes:
e Rentabilidad del Activo (ROA): de acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe
(2012), la rentabilidad del activo es un indicador financiero en donde se mide
cuantos pesos utilidad neta tiene por cada peso que esta en el activo. La definicion

comun es la siguiente:
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Utilidad Neta
Activos totales

(ROA)Rentabilidad de los activos =

¢ Rentabilidad del Capital o del Patrimonio (ROE): segun Ross, Westerfield y
Jaffe (2012), la rentabilidad del patrimonio es un indicador financiero, de gran
utilidad para los accionistas ya que les sirve pasa saber el desempefio financiero
de su inversidn durante el afio. Dada la importancia que tiene para el beneficio de
los accionistas, éste es el indicador mas importante de desempefio en términos de
resultados. Este indicador financiero mide cuantos pesos utilidad neta tiene por
cada peso que esta en el patrimonio. La definicion comun es la siguiente:

Utilidad Neta
Patrimonio o Capital Total

(ROE) Rentabilidad del capital o patrimonio =

b) Variables de Control
Las variables de control que van a acompafiar a la variable del ICG son las siguientes:

e Razdn de Apalancamiento: este indicador mide el grado de compromiso del
patrimonio de los socios para con los acreedores de la empresa, un equilibrio
entre los recursos de los propietarios y los recursos provenientes de terceros.

Esta se define como:

Pasivo Total

Indicador de Apalancamiento = , ,
Patrimonio

En esta variable hay una discusion interesante al respecto, a partir de los

planteamientos de Langebaek-Rueda & Ortiz E (2007), en el cual este indice puede
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tener influencia negativa en el desempefo financiero de una empresa, dado que “el
mayor endeudamiento de una firma crea riesgos y vulnerabilidades que pueden
afectar sus perspectivas de crecimiento. Opler y Titman, por ejemplo (1994) sefialan
cémo empresas altamente endeudadas pueden tener dificultades para enfrentar una
guerra de precios con sus competidores o las expone a considerables pérdidas en
coyunturas de altas tasas de interés.” (Langebaek-Rueda & Ortiz E, 2007). Sin
embargo, también puede mostrar comportamientos positivos, dado que “Jensen
(1986) propone que los elevados niveles de endeudamiento pueden “disciplinar” a
los administradores, en la medida que reducen el flujo de caja disponible para
invertir en proyectos riesgosos o gastos suntuarios.” (Langebaek-Rueda & Ortiz E,
2007). Por lo tanto, al usar esta variable en un modelo econométrico, esta variable

tiene ambiguedades si hay una relacidn negativa o positiva.

e Razon de endeudamiento total: este indicador financiero mide el porcentaje
de participacion de los acreedores con relacion con la financiacion de los activos
de la empresa. De acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe (2012), éste toma en
cuenta todas las deudas de todos los vencimientos de todos los acreedores. Se

define de la siguiente manera:

Activo total — Patrimonio

Razon de endeudamiento total = -
Activo total

_ Pasivo Total
~ Activo Total

Otras variables para considerar: otras variables que se pueden considerar dentro de
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los modelos son los siguientes:

Tabla 2. Descripcién de variables

Variable Definicion
APL Apalancamiento. Muestra el nivel de endeudamiento de la
empresa.
Solvencia. Se determina por el cociente resultante de dividir el
activo corriente entre el pasivo corriente (activo corriente/pasivo
SOL : . . . .
corriente). Mide la capacidad que tiene la empresa para cumplir
con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo.
Endeudamiento. Indica la participacion de los acreedores sobre
END los activos de la compafiia. (Pasivo) / (Patrimonio neto +
Pasivo)
Rentabilidad Neta. Indica la relacion que existe entre las
PTUN utilidades, que pueden influir en la capacidad para producir
rentabilidad sobre las ventas. (Utilidad / Ventas x 100)
LNVENTAS | Logaritmo natural de ventas.
LNACTIVOS | Logaritmo natural de activos.
LNEDAD Logaritmo natur_a/l del numero de afios que tiene la empresa
desde su fundacion.
MUJERES NUmero de mujeres en la Junta Directiva.
INDEP Numero de independientes en la Junta Directiva.
JD Numero total de miembros de la Junta Directiva.
Si la empresa tiene participacion accionaria de una empresa
EST ! 1 H b c1 b [17a%4d
publica / mixta se asigna “1”, de lo contrario “0”.
Si la empresa pertenece a un grupo empresarial se asigna “1”,
GE : (172 %24
de lo contrario “0”.

2.4. Modelo econométrico

Para la evaluacion empirica del presente trabajo, se utilizan varios modelos
econométricos que utilizan para los datos panel o datos con bases longitudinales. De

acuerdo con Rosales, R. et al. (2013), estos modelos se caracterizan por tener ventajas
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adicionales con respecto a otros como el de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
en el sentido que con estos modelos las observaciones repetidas en el tiempo permiten
eliminar los efectos ciclicos, soluciona problemas de endogeneidad por omision de
variables, permiten identificar y medir los efectos no detectables en las muestras de
corte transversal, y mejoran la precision de las estimaciones. En este caso existen cinco

tipos de modelos:

e Minimos Cuadrados Agrupados.

e Efectos aleatorios.

o Efectos fijos.

e Estimacion por Diferencias.

e Efectos entre grupos (Between)

En estos modelos, evaluamos para las variables rentabilidad del activo (ROA) y
rentabilidad del capital o patrimonio (ROE), si su desempefio financiero fue superior
o inferior al promedio de las empresas tomadas en la muestra, teniendo en cuenta el
indice de Gobierno Corporativo (IGCC), asi como otras variables de control como se
establecié en la seccion anterior. Para este caso, y teniendo como referencia los
trabajos con datos panel realizados por Mishra, R.; Kapil, S. (2017), Almeida A.;
Rodriguez G.; Cortez A; Abreu Q. (2012), Lagos Cortés; Vecino Arenas (2013);
Bhagat S. y Bolton B. (2008), Bebchuk, Cohen, Ferrell (2004); Black, Jang y Kim

(2006), Bebchuk, Lucian; Cohen, Alma; Ferrell, Allen; y Hong D. & Minh T. (2014),
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entre otros, para identificar la relacion existente entre el IGCC y el desempefio
financiero de las empresas. A continuacion, presentaremos una breve descripcion de

los modelos utilizados

e Minimos Cuadrados Agrupados.

La estructura de modelo de minimos cuadrados agrupados se detalla a continuacion:

k
Yie = Bo + E Bj.itXj,ie + Uit
j=1
1)
En donde tenemos que la variable y;, es la variable endogena (ROE;; 0 ROA7), o
es el intercepto, G]-,it son los coeficientes de las variables exogenas, x;; son las

variables exdgenas:
APL;, SOL;(, END;i, PTUN;, LNVENTAS;;, LNACTIVOS;;, LNEDAD;;, MUJERES;;, INDEP,,

Dy, ESTjy, GEj, ICGSI1;y, ICGSI2y, ICGSI1;, ICGSI3;, ICGSI4y, ICGSIS;: Y vy, €s el
error compuesto, definido como v;; = u;; + a; donde a; es el efecto no observado y u;;

es el error idiosincratico.

Las caracteristicas del modelo es que tiene los siguientes supuestos: 1.a; no esta

correlacionada con ninguna variable explicativa, 2. Var(a;) = o2, 3.Var(u;p) = 03,

Otras caracteristicas importantes son que el modelo Produce estimadores

consistentes e ignora la correlacion serial positiva en el término de error.

e Modelo de Efectos Aleatorios



Disefio Metodoldgico

68

La estructura de efectos fijos se detalla a continuacién:

k
Vie = A% = al = A) + > By (x4 — AT70) + Wie — A7)
j=1

)

En donde tenemos que A es el factor de correccion, la variable y;; es la variable
enddgena (ROE;; 0 ROA;7), ¥;¢ son los valores medios de la variable enddgena, B, es
el intercepto, Bj,it son los coeficientes de las variables exdgenas, x;;; son las variables

exogenas:

APL,,, SOL;,, END;,, PTUN;,, LNVENTAS;,, LNACTIVOS;,, LNEDAD;,, MUJERES;,, INDEP,,, ]D;,

EST;, GE;, ICGSI1;, ICGSI2;, ICGSIT, ICGSI3;t, ICGSI4y, ICGSIS;:, X;; son los
valores medios de las variables exdgenas; v;; es el error compuesto, definido como
Vit = Uj; + a; donde a; es el efecto no observado y u;; es el error idiosincrético; y v,

son los valores medios del error compuesto.
En este modelo sus caracteristicas son que tiene los siguientes supuestos:
1. Se tiene una muestra aleatoria

2. No existe una relacion lineal perfecta entre las variables explicativas

E(uylX;,a;) =0

Var(uye|X;, a;) = Var(u;) = o
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Var(a;|X;) = o
Cov(u;,, uislX;,a;) =0 (3)

Otras caracteristicas importantes son que el modelo Produce estimadores

consistentes e ignora la correlacion serial positiva en el término de error.
e Modelo de Efectos Fijos

La estructura de efectos fijos se detalla a continuacion:

k
Yit — Vit = Z Bjic(Xjie — Xjic) + (Wie — Vip)
=1 )
En donde tenemos que la variable y;; es la variable enddgena (ROE;; 0 ROA;t), Vit
son los valores medios de la variable enddgena, B, es el intercepto, Gj,it son los
coeficientes de las variables exogenas, x;; son las variables exdgenas:

APL,,, SOL;,, END;,, PTUN;,, LNVENTAS;,, LNACTIVOS;,, LNEDAD;,, MUJERES;,, INDEP,,, ]D;,

ESTj, GE;, ICGSI1;, ICGSI2;, ICGSI1,,, ICGSI3;,, ICGSI4, ICGSIS;;, Xz son los
valores medios de las variables exdgenas; v;; es el error compuesto, definido como
Vit = Uj; + a; donde a; es el efecto no observado y u;; s el error idiosincrético; y v,

son los valores medios del error compuesto.

En este modelo, la transformacién usada es la resta de la media temporal, y sus

caracteristicas son que tiene los siguientes supuestos: 1. Se tiene una muestra aleatoria,
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2. Cada variable explicativa cambia con el tiempo y no existe una relacion lineal

perfecta entre estas variables y 3.

E(uiclXia;) =0
Var(u;l X, a;) = Var(w;) = oy
Cov(ujs, Uis|Xja;) =0cont # s 5)

Otras caracteristicas importantes son que el modelo Produce estimadores

consistentes e ignora la correlacion serial positiva en el término de error.
e Estimacion en Diferencias

La estructura de estimacion en diferencias se detalla a continuacion:

it :Mirﬁ_*_‘&uir (6)

En donde tenemos que la variable Ay;, es la primera diferencia variable endégena
(ROE;; 0 ROA;7), Bj,it son los coeficientes de las variables exogenas, Ax;;; son las

primeras diferencias de las variables exogenas:

APL;;, SOL;,, END;,, PTUN;,, LNVENTAS;,, LNACTIVOS;,, LNEDAD;,, MUJERES;,, INDEP,, | D;,

EST;, GE;p, ICGSI1;,, ICGSI2;, ICGSI;, ICGSI3;, ICGSI44, ICGSIS;y,; uy, €S el error
compuesto, definido como u;; = v;i; + a; donde a; es el efecto no observado y v;; es el

error idiosincratico.

La ventaja de este modelo es que permite eliminar el efecto constante en el tiempo

P

Bo-
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e Modelo de Efectos entre Grupos (Between)

La estructura de modelo de Efectos entre Grupos se detalla a continuacion:

K
Vit = Po + E BjitXjic + Vit
/=1 (7)
En donde tenemos que la variable y,; son los valores medios la variable endogena
(ROE;; 0 ROA7); B, €s el intercepto; Bj,it son los coeficientes de las variables exdgenas

(estimadores entre grupos); X;; son los valores medios de las variables exdgenas:

APL;, SOL;, ENDji, PTUN;, LNVENTAS;, LNACTIVOS;;, LNEDAD;, MUJERES;;, INDEP;, |Dj¢,

ESTj, GE;, ICGSI1;, ICGSI2;, ICGSI1y, ICGSI3;, ICGSI4y, ICGSIS;; V¢ €s el valor
medio del error compuesto, definido como v;; = U;; + a; donde 3a; es el valor medio

del efecto no observado y u;; es el valor medio del error idiosincratico;

2.5. Fuentes de informacion

La informacion financiera y de variables de control por empresa, fue consultada en
las bases de datos! de la Unidad de Andlisis de Mercados Financieros — UAMF de la

Facultad de Ciencias Econdmicas y las paginas web oficiales de las empresas.

La variable independiente es la informacion sobre el cumplimiento de las
recomendaciones del Codigo Pais por parte de las empresas analizadas (ver tabla 3)

tomada de los reportes de encontrados en la pagina web de la Superintendencia

! Las bases de datos consultadas fueron i) Thomson Reuters y ii) Gestor comercial y de crédito.
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Financiera de Colombia2.

Las empresas objeto de analisis fueron seleccionadas teniendo en cuenta los
siguientes criterios: i) ser emisores de valores al menos desde el 2007 (afio en el cual
se expide el Codigo Pais) y en la actualidad; y ii) que presentaran informacion
completa de los reportes de cumplimiento dirigidos a la SFC. Vale la pena aclarar que,
debido a la actualizacién del Cddigo Pais durante 2014 y para efectos de
comparabilidad de la informacion se analizé Gnicamente la informacién reportada por

las empresas para un periodo de cuatro afios comprendido entre 2015 y 2018.

2 https://www.superfinanciera.gov.co/
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Tabla 3. Listado de empresas analizadas

Nombre de la empresa

AEROVIAS DEL CONTINENTE AMERICANO S.A.

AGROGUACHAL S.A.

ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. ADECANA S.A.

ALMACENES EXITO S.A.

CARACOL TELEVISION S.A.

CARTON DE COLOMBIA S.A.

CARVAJAL EMPAQUES S.A.

CEMENTOS ARGOS S.A.

O©| O N| o O | W| N|

CLINICA DE MARLY S.A.

[EEN
o

CODENSA S.A. ES.P.

[
[EEY

COLOMBINA S.A.

[EEY
N

CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A.

[EEY
w

CONSTRUCCIONES CIVILES S.A.

[EEN
IS

ECOPETROL S.A.

[EEN
a1

EMGESA S.A. E.S.P.

[EEN
(op}

EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P.

[EEN
\‘

EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. ESP

[EEN
[ee)

EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P.

[EEN
[(eo]

ENKA DE COLOMBIA S.A.

N
o

FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A.

N
[y

GAS NATURAL S.A. E.S.P.

N
N

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.

N
w

INDUSTRIAS ESTRA S.A.

N
S

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.

N
o1

INVERSIONES MUNDIAL S.A.

N
(o]

MAYAGUEZ S.A.

N
~

MINEROS S.A.

N
oo

PRODUCTOS FAMILIA S.A.
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29

PROMOTORA MEDICA LAS AMERICAS S.A.

30

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA S.A.

31

RCN TELEVISION S.A.

32

RIOPAILA CASTILLA S.A.

33

SURTIDORA DE GAS DEL CARIBE S.A. E.S.P.

34

VALORES INDUSTRIALES S.A.

35

VALORES SIMESA S.A.
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3. ANALISIS DE RESULTADOS

Como parte del analisis de resultados, vale la pena destacar que en general con el
modelo planteado, existe un problema de no normalidad presente en el modelo se debe
a la naturaleza de los datos. Adicionalmente, la muestra se considera pequefia producto
de la falta de informacion completa disponible de las empresas y el corto periodo de
tiempo de estudio (por no compatibilizacion de la version del Codigo Pais), impiden
recurrir a la teoria asintotica. Sin embargo, es necesario resaltar que estos problemas

hacen parte de las caracteristicas del fendmeno que se trata de analizar y que por lo

tanto no es posible evitarlos en este caso de analisis.

Se ha mencionado que las empresas seleccionadas (en total 35) tienen informacién
para un total de cuatro afios (periodo comprendido entre 2015 y 2018). Vale la pena

analizar los resultados obtenidos para cada uno de los subindices descritos en la

seccion anterior.

Tabla 4. Resultados por subindices

Subindice IGC
Subindice 1. Derechos y Trato Equitativo de Accionistas. 0,66
Subindice 2. Asamblea General de Accionistas. 0,76
Subindice 3. Junta Directiva 0,63
Subindice 4. Arquitectura de control 0,73
S_ubl’nd_ice 5. Transparencia e Informacién Financiera 'y no 060
Financiera. '
indice de Gobierno Corporativo (IGC) 0,67
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1. El &rea que presenta menor nivel de cumplimiento por parte de las empresas, esta
asociada a la dimensidn de transparencia e informacion financiera y no financiera con
un 60%. Principalmente esto se debe a que generalmente las empresas se enfocan en
cumplir con los parametros de transparencia exigidos a nivel regulatorio, mas no han
avanzado hacia un pleno cumplimiento de buenas préacticas (de caracter voluntario y
autorregulatorio) en materia de transparencia y el tipo de informacion que revelan a
sus grupos de interés y el mercado en general, asi como el establecimiento de un

mandato claro desde la junta directiva asociado a esta dimension.

2. En cuanto a las dimensiones de derechos y trato equitativo con los accionistas y
junta directiva presentan un 66% Yy 63% respectivamente. Lo cual indica que se tienen
amplias oportunidades de mejora en la implementacion de buenas practicas asociadas
particularmente a los canales y mecanismos a través de los cuales se entrega la
informacion a los accionistas para eventualmente puedan ejercer mejor sus derechos
(especialmente los asociados a procesos de toma de decisiones). En cuanto a la
dimension de junta directiva, este resultado esta influenciado de manera particular por
los bajos niveles de implementacion de los procesos de evaluacion del érgano
colegiado y sus comités, asi como también por que en su mayoria las empresas no

cuentan con un comité de gobierno corporativo a nivel de la junta directiva.

3. Por su parte, la dimension de asamblea general de accionistas con un 76% y la
de arquitectura de control con un 73% presentan para efectos de este indice los niveles
mas altos. Se considera que el resultado esta asociado en buena medida, a la alineacion

de estas buenas practicas con elementos regulatorios vigentes con respecto a elementos



Andlisis de resultados

77

clave para la realizacion de las asambleas, como por ejemplo la convocatoria, el orden
del dia y reglas para el desarrollo de la reunién. En el caso de la dimensién de
arquitectura de control, se identifican niveles de cumplimiento especialmente alto en
relacion con el rol de la junta directiva como responsable de la administraciéon de

riesgos.

A continuacion, se presentan las estadisticas descriptivas de cada una de las

variables:
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Tabla 5. Estadisticas descriptivas de las variables

ROA ROE APL SOL END PTUN LNVENTAS LNAC‘)%TIV LNEDAD MUJERES
Min. -0.29770 -0.83350 -57.955 0.7915 0.0018 -235.860 7.297 10.21 2.708 0.0000
1st Qu.  0.01540 0.02838 0.4456 17.616 0.3111 0.02658 11.628 12.97 3.178 0.0000
Median  0.04020 0.07385 0.8894 20.478 0.4883 0.10870 13.485 14.03 3.784 10.000
Media 0.05032 0.09310 10.556 100.486 0.4523 0.30200 13.104 14.21 3.739 0.9429
3rd Qu.  0.08507 0.13257 12.676 32.132 0.5676 0.27748 14.638 15.63 4.190 10.000
Max. 0.31910 347.130 104.329  5.397.082 12.633 722.410 17.910 18.55 4.898 60.000
INDEP JD EST GE ICGSI1 ICGSI2 ICGSI3 ICGSI14 ICGSI5
Min. 1.000 3.000 0.0000 0.0000 0.000 0.000 0.000 1.00 0.000
1st Qu. 2.000 5.000 0.0000 0.0000 2.000 2.000 5.000 3.00 1.000
Median 3.000 7.000 0.0000 10.000 3.000 3.000 7.000 4.00 3.000
Media 3.171 6.664 0.2571 0.6929 2.657 3.021 6.929 3.65 2.386
3rd Qu. 4.000 7.000 10.000 10.000 4.000 4.000 9.000 5.00 4.000

Max. 8.000 10.000 10.000 10.000 4.000 4.000 11.000 5.00 4.000
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A continuacion, en las tablas 6 y 7 se presentan la matriz de correlacion entre
variables dependientes e independientes. Se puede evidenciar que no existe una
relacion significativa entre las variables explicativas. El coeficiente maximo de
correlacion en ambos casos (para ROA y ROE) es 0.56 a través de la relacién entre el
In de activos y la pertenencia de una empresa a un grupo empresarial. Lo cual significa

que el modelo no tiene problemas de multicolinealidad.
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ROA

APL
SOL
END
PTUN

LNVENT
AS

LNACTI
VOs

LNEDAD

MUJERE
S

INDEP
JD

EST
GE
IGCC
ICGSI1
ICGSI2
ICGSI3
ICGSI4

ICGSI5

Tabla 6. Matriz de correlacién entre las variables (ROA)

ROA APL soL END prupg  OEN LG HNERR MUWER | e D EST GE IGCC  ICGSIL ICGSI2 ICGSI3  ICGSI4  ICGSI5
TAS VOS D ES
1.000.000
000
0075244 1000000
312 '
003786 0005566 09000
150 840 :
oovesss 020 006167 HOT0000
329 302 :
0'6;)57231 0.103703  0.023535 0.314710 106088600
835 614 962 :
NA NA NA NA NA 1
0047301 0227227 - 0.149373  0.0013068 1.000.000.
976 735 0060391 agg 453 NA 000
157
oarzaor 027898 oaeosr0 O4BS1SL oospazs  na 01923440 100.000.
883 626 367
0015730  0.051763 0.0((3);2117 O'ngfoo 01130719 NA 0'2473f8°8 0'12‘1201 1'0%%5’00
476 035 455 :
oos2861 0168301 *%07%% 0o0ss205 oooo190  Na  OAIDI0ST 032185 0229707 1000000
077 272 623 589 -
: 0.027175 0021176 - 0.0105842 0.5303134 022045 0143135 05178190 1.000.000
0012854 " 5ay 339 0008836 "o NA 01 145 504 601 000
986 816
0121130  0.002874 - 0.116150 - 03987991 007558 0.420005 0.3117055 0200511 1.000.000
230 gg7 0094583 g, 00344507 NA 17 877 320 844 628 000
808 079
0080123 0080287 0.085784 y . 0.5663179 O . 0049557 01333445 0241787 0.143734 100.000.
382 239 ggs 0081620 00923423 NA 22 009413 55 202 458 268 000
428 366 640
0.017855 0009796  0.105675 : 0.0679434 05343373 0201253 02011328 0452317 0.313669 0.52391 1.000.000
661 553 sog 0032142 e NA a7 001760 g, 630 908 443 417 000
761 354
- y 0.138303 . 0.0141418 0.4971564 N 0.198593  0.1741744 0.433237 0.254165 0.48837  0.855794  100.000.
0.043689  0.064022 0.207327 NA 0.19913
e o 390 s 751 84 P 494 856 417 403 279 403 000
0.116654 : 0.078337 - 0.1552336 02072398 . . 0.111307 - 0153120 0223930 0.48651 0.761412 0.65359  100.000.
0.017929 0.200170 NA 0.37271 0.0404919
832 o 337 P 735 66 e 854 oy 188 328 202 885 838 000
0031187 0010088 0034810 003575 00085207 . 05635029 - . 0133964 03538930 0537282 0387398 048657 0934646 078284 064869 1000000
217 186 031 666 644 61 o 287 012 646 635 950 778 747 811 000
00003 0060768 0130198 0020678 00991004 04234440 015755 0137580 02328446 0241284 0058929 039992 0743333 055730 042341 0579892 1000000
o0 837 090 614 232 74 207 875 655 090 046 157 658 746 950 448 000
oossses 0045420 0112056 0119667 00779192 03256715 002614 0288928 03356739 0330797 0248861 030804 0800641 053761 052765 0668273 0601250  100.000.
: 983 264 319 619 22 790 832 187 689 671 465 244 578 367 837 848 000

379
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ROE

APL

SOL

END

PTUN

LNVENT
AS

LNACT
VOS

LNEDAD

MUJERE
S

INDEP

JD

EST

GE

IGCC

ICGSI1

ICGSI2

ICGSI3

ICGSI4

ICGSI5

Tabla 7. Matriz de correlacién entre las variables (ROE)

ROE APL soL END pruy  OVEN  LNAGHD LNERA MUER  papep D EST GE IGCC  ICGSIL ICGSI2  ICGSI3  ICGSI4  ICGSIS
TAS VOS D ES
1,000,000
000
0.490464 1.000.000
249 000
0027873 0.005565 090,000
725 840 :
0008362  0.296911 - 1.000.000
11 agg 0308167 g
392
0280319 0103703 0023535 0314710 000000
835 614 962 :
NA NA NA NA NA 1
0.016398  0.227227 - 0.149373  0.0013068 1.000.000.
293 735 0060391 oo 453 NA 000
157
oor7azz 0238 gae0570 O4BISL gospazas  na 01923440 100000
414 626 367
0.010534 y 0.005417  0.006300 : 02430808 0.14001  1.000.000
oa3t 0081763 OO0 o 01130719 NA > o pon
035 455
oose022 o1esaor %70 00805 00001090  Na  OAII0ST 037785 0225707 - 10.000.000
402 272 623 589 :
- 0.027175 0021176 - 0.0105842 05303134 022045 0143135 05178190  1.000.000
000242 sa 330 0008836 "4 NA 01 145 504 601 000
816
0.080436  0.002874 - 0.116150 - 03987991 0.07558 0.429005 03117055 0.200511  1.000.000
365 ggy 0094533 Trp,TT 00344507 NA 17 877 329 844 628 000
808 079
0016133  0.080287  0.085784 y - 05663179 T 0049557 01333445 0241787 0143734  100.000.
011 239 ggs 0081620 00923423 NA 2 0.09413 = 7515 202 458 268 000
428 366 640
0004220  0.009796  0.105675 : 0.0679434 05343373 | . 0201253 02911328 0452317 0313669 0.52391 1.000.000
915 553 sog 0082142 ey NA 47 0.07760 379 630 908 443 417 000
761 354
: - 0.138303 - 0.0141418 04971564 . 0198503 0.1741744 0433237 0254165 048837 0.855794 100.000.
0072129 0.064022 0.207327 NA 0.19913
™ o 390 o 751 84 P 494 856 417 403 279 403 000
0.029027 : 0.078337 - 01552336 02972398 ... 0111307 - 0153129 0.223930 0.48651 0.761412 0.65359  100.000.
0.017929 0.209170 NA 0.37271 0.0404919
228 po 337 pres 735 66 s 854 o 188 328 202 885 838 000
0003950 0010088 0034810 0035756 00085207 . 05635929 o 0133964 03538930 0537282 0387398 048657 0934646 078284 064869  1000.000
579 186 031 666 644 61 02 287 012 646 635 950 778 747 811 000
0020506 0060768 0139198 0020678 00991004 04234440 015755 013750 02328446 0241284 0058929 039992 0743333 055730 042341 0579892  100.000.
180 837 090 614 232 74 207 875 655 090 046 157 658 746 950 448 000
0038131 0045429 0112056 0119667 00779192  ,, 03258715 002614 0288928 03356730 0330797 0248361 030804 0800641 053761 052765 0668273 0.60125 100.000.
317 983 264 319 619 22 790 832 187 689 671 465 244 578 367 837 085 000
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Una vez realizadas las estimaciones se obtienen los siguientes coeficientes:

Tabla 8. Coeficientes de la regresion para ROA

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.1282470 0.0729634 1.758 0.08133
APL -0.0021367 0.0033001 -0.647 0.51857
SOL 0.0001696 0.0001186 1.429 0.15548
END 0.0275489 0.0357275 0.771 0.44216
PTUN 0.0618140 0.0065264 9.471 2.93e-16
LNVENTAS 0.0137072 0.0082169 1.668 0.09787
LNACTIVOS -0.0187346 0.0098948 -1.893 0.06069
LNEDAD -0.0105503 0.0138527 -0.762 0.44778
MUJERES 0.0084228 0.0055789 1.510 0.13371
INDEP -0.0022342 0.0056309 -0.397 0.69223
JD 0.0001591 0.0045255 0.035 0.97202
EST 0.0216997 0.0150886 1.438 0.15297
GE 0.0490485 0.0154763 3.169 0.00194
ICGSI1 -0.0134461 0.0079373 -1.694 0.09283
ICGSI2 -0.0016806 0.0077284 -0.217 0.82822
ICGSI3 0.0052472 0.0043863 1.196 0.23393
ICGSI4 -0.0001614 0.0062569 -0.026 0.97946
ICGSI5 -0.0076633 0.0064977 -1.179 0.24056
Niveles de significancia ‘**** 0.001  “**’ (.01 “*7.0.05 0.1

*kk

‘71
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Tabla 9. Coeficientes de la regresion para ROE

Estimate ~ Std. Error tvalue  Pr(>Jt))
(Intercept) 0.9498218  0.3480484  2.729  0.007300 *x
APL 0.1147612  0.0157422  7.290  3.49e-11 ikl
SOL 0.0000698  0.0005659  0.123  0.902036
END -0.0561812  0.1704264 -0.330 0.742234
PTUN 0.1142406  0.0311319  3.670  0.000363 falalel
LNVENTAS 0.0283303  0.0391963  0.723  0.471210
LNACTIVOS  -0.0842831 0.0471998 -1.786  0.076658
LNEDAD -0.1087267  0.0660797  -1.645  0.102485
MUJERES 0.0369327  0.0266125  1.388  0.167750
INDEP 0.0162614  0.0268602  0.605  0.546040
JD 0.0104754  0.0215873  0.485  0.628372
EST 0.0995939  0.0719752  1.384  0.168990
GE 0.1079591  0.0738245  1.462  0.146231
ICGSI1 -0.0357657 0.0378623 -0.945 0.346732
ICGSI2 -0.0292447  0.0368659  -0.793  0.429172
ICGSI3 0.0157590  0.0209234  0.753  0.452808
ICGSI4 0.0265662  0.0298465  0.890  0.375181
ICGSI5 -0.0136682  0.0309953 -0.441  0.660016
Niveles de significancia ‘***’ 0.001  “*** 0.01 “*7.0.05 0.1 1

En una estimacion inicial del modelo, se corrieron todas las variables. Sin embargo,
para las variables MUJERES, INDEP, JD, EST, GE no se obtuvo un nivel de
significancia superior al 5 por ciento, por tal motivo no se incluyen en las siguientes
tablas de resultados. A continuacidn, se presentan los resultados para cada una de las

alternativas para la variable dependiente ROA:
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APL

SOL

END

PTUN

LNVENTAS

LNACTIVOS

ICGSI1

ICGSI2

ICGSI3

ICGSI4

ICGSI5

Tabla 10. Resultados por Modelo para variable ROA

ROA
L Mode!o 2. Modelo 3. Modelo 4. Modelo 5. Modelo
Pooled: . de efectos
- de efectos  de efectos en primeras
regresion : . . .~ entre grupos
aleatorios fijos diferencias

por OLS 0 between
0.004*
(0.002)

0.0002* 0.0004***  0.0002*

(0.0001) (0.0001) (0.0001)

-0.145%**  -0.434***  -0.471***
(0.040) (0.059) (0.063)

0.051***  0.051***  0.046*** 0.045%** 0.049%**
(0.006) (0.005) (0.005) (0.004) (0.013)
0.034***  (0.054***
(0.009) (0.013)
-0.025***
(0.008)
-0.014** -0.001 0.010 0.006 -0.021
(0.007) (0.006) (0.006) (0.007) (0.014)
0.011* 0.002 -0.002 -0.0001 0.014
(0.006) (0.006) (0.007) (0.006) (0.012)
0.008** -0.003 -0.007* -0.004 0.012
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.007)
0.002 0.003 0.009* 0.011** -0.00003
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.009)
-0.010* 0.0004 -0.008 -0.009 -0.014
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.011)
**p<0.05;  ***p<0.01

Nivel de significancia: *p<0.1;

El subindice 2. Asamblea general de accionistas registra un resultado positivo y

significativo al diez por ciento en el modelo OLS. Lo cual sugiere que las practicas
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orientadas a facilitar la operatividad (convocatoria, orden del dia, e informacién
suministrada) de este 6rgano de gobierno en el que confluyen los propietarios de la
empresa para tomar decisiones y hacer seguimiento a la direccion y gestiéon de la

misma.

El subindice 3. Junta directiva presenta un resultado positivo y significativo al 5 por
ciento en el modelo OLS. En este caso, el modelo estima que las practicas asociadas a
la junta directiva tienen un efeto positivo sobre el desempefio financiero de la empresa,
entendido para este caso en particular como la rentabilidad sobre el activo ROA. En
este sentido, se infiere que tanto los elementos que definen el rol y enfoque estratégico
de la junta directiva, como los operativos, y de evaluacion, remuneracion y separacion
de rol entre presidente de la compafiia y presidente de la junta directiva, tienen una
relacion positiva y significativa al nivel de cinco por ciento, que podria estar explicado
en la medida que, la junta directiva es la responsable de la materializacion de los
intereses de los propietarios (accionistas), y garantes de preservar el valor y
sostenibilidad de las empresas, y su trabajo, entonces, es tomar decisiones con
vocacion de largo plazo y sostenibilidad, con el proposito de balancear y articular

diferentes intereses que confluyen en las organizaciones.

Para el caso del subindice 4. Arquitectura de Control se obtiene para el modelo de
efectos fijos y modelo en primeras diferencias un resultado significativo y positivo al
10 por ciento y al 5 por ciento respectivamente. En este sentido, el modelo logra
evidenciar que tiene las practicas asociadas a la arquitectura de control afecta

positivamente el desempefio financiero, en la medida que definan desde los 6rganos
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de gobierno los principios y lineamientos para administrar los riesgos empresariales
(estratégicos, financieros, operativos y de cumplimiento) y conducir efectivamente la

empresa.

En cuanto a los subindices 1. Derechos y trato equitativo de los accionistas y 5.
Transparencia e informacion financiera y no financiera, los modelos no presentan
resultados satisfactorios, por el contrario, muestran en algunos casos estimaciones

significativas pero negativas.
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Tabla 11. Resultados por Modelo para variable ROE

ROE
L Mode!o 2. Modelo 3. Modelo 4. Modelo 5. Modelo
Pooled: . de efectos
- de efectos  de efectos en primeras
regresion . . . . entre grupos
aleatorios fijos diferencias
por OLS 0 between
APL 0.094*** 0.191*** 0.195*** 0.188***
(0.013) (0.011) (0.008) (0.007)
PTUN 0.106*** 0.051*** 0.049*** 0.060*
(0.027) (0.015) (0.012) (0.034)
LNACTIVOS 0.188*
(0.098)
END -0.799***  -2.285*** .2 365***
(0.150) (0.221) (0.225)
ICGSI1 -0.024 -0.054* -0.010 0.004 -0.076**
(0.031) (0.030) (0.022) (0.023) (0.036)
ICGSI2 0.003 -0.009 -0.013 -0.002 0.028
(0.027) (0.030) (0.022) (0.020) (0.031)
ICGSI3 0.009 0.008 -0.008 -0.017 0.033*
(0.016) (0.016) (0.012) (0.012) (0.018)
ICGSI4 -0.014 0.017 0.045** 0.040** -0.00003
(0.021) (0.024) (0.018) (0.016) (0.023)
ICGSI5 0.003 0.021 -0.015 -0.006 -0.019
(0.024) (0.026) (0.020) (0.019) (0.027)
Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

El subindice 3. Junta Directiva presenta un efecto positivo significativo al 10%

sobre la variable ROE, en el modelo de efectos entre grupos. Esto indica que, las

practicas que conforman el subindice de junta directiva tienen un nivel de incidencia

positiva sobre la capacidad de la empresa para generar valor a sus accionistas. Es decir,
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que estos resultados sugieren que en cierta medida la junta directiva, su rol, enfoque,
operatividad e incluso factores como la evaluacion y remuneracion de este drgano
colegiado, impactan una variable de desempefio financiero, en este caso particular

ROE.

Por su parte, el subindice 4. Arquitectura de control resulta significativo al 5 por
ciento en los modelos de efectos fijos y de primeras diferencias. Es decir, las practicas
asociadas a este subindice impactan positivamente la variable ROE. En este sentido,
este resultado sugiere que las empresas que cuentan con enfoque y liderazgo desde la
junta directiva hacia la identificacion, sequimiento y monitoreo de los niveles de riesgo
de la empresa y la definicion de herramientas y lineamientos claros respecto al tema

tienen mejores resultados en su rentabilidad, medida en este caso como ROE.

En cuanto a los subindices 1. Derechos y trato equitativo de accionistas, 2.
Asamblea general de accionistas, y 5. Transparencia e informacion financiera y no
financiera, los modelos no presentan resultados satisfactorios, por el contrario,

muestran en algunos casos estimaciones significativas pero negativas.
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4. CONCLUSIONES

A partir del trabajo y analisis realizado en este trabajo, los resultados evidencian un
cumplimiento parcial de la hipétesis planteada, ya que la implementacion de medidas
de gobierno corporativo asociadas a las dimensiones de arquitectura de control, junta
directiva y asamblea general de accionistas, si presentan un efecto positivo sobre el
desempefio financiero de las empresas listadas objeto de estudio, mientras que las
dimensiones o subindices 1.Derechos y trato equitativo de accionistas vy
5.Transparencia e informacion financiera y no financiera no tienen ningun efecto en
el rendimiento financiero de las empresas, al presentar resultados no significativos y

en algunos casos negativos.

En primer lugar, las medidas relacionadas con la dimension de arquitectura de
control son las que presentan mayor nivel de incidencia sobre las variables de
desempefio financiero analizadas. En segundo lugar, las medidas asociadas a la
dimensién de junta directiva presentan un efecto positivo sobre las variables de
desempefio financiero. Y en tercer lugar, las medidas de la dimension de asamblea
general de accionistas en menor medida, indican un nivel de incidencia Unicamente en

la rentabilidad sobre los activos.

A partir del andlisis tedrico realizado en este trabajo, y entendiendo que las
empresas contribuyen al desarrollo de los paises, a la generacion de empleo y a la
construccion de respuestas innovadoras para problematicas sociales y ambientales, se

concluye que desde el enfoque de la economia, se deberia profundizar en el analisis y
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estudio de la firma, no sélo desde la teoria del productor, los factores de produccion y
los eventuales acuerdos y decisiones (por ejemplo, de precios y cantidades) que asume
una empresa, sino también de como estas empresas se gobiernan internamente y qué
herramientas existen para la alineacion de los intereses de los diferentes actores (desde
la propiedad, la direccién y la administracion) y en consecuencia la reduccién de los

problemas de agencia.

Si bien, después de revisar otros trabajos y estimaciones en esta materia, se
evidencia que, aunque resulta complejo establecer una relacién positiva entre la
implementacion o cumplimiento de los diferentes principios o directrices de gobierno
corporativo y un rendimiento financiero favorable de las empresas, en particular este
trabajo intentd recoger los elementos que en otros ejercicios condujeron a resultados
satisfactorios, y ademés incorpord un andlisis por dimensiones (subindices) con
medidas puntales seleccionadas podria decirse que con cierto grado de subjetividad y
a partir de la experiencia de trabajar en estos temas. Vale la pena reconocer que quiza
uno de los aspectos que podrian mejorar en una proxima investigacion, es la
integracion de todas las medidas y recomendaciones que hace Cddigo Pais y la
asignacion de una ponderacion en particular para cada una de estas, ademés de la
incorporacion de un analisis historico teniendo como referencia la entrada en vigor de

elementos autorregulatorios.

Asimismo, se considera conveniente que en proximos trabajos de investigacion se
puedan incorporar, elementos ambientales y sociales unificados a los de gobierno

corporativo, toda vez que los mercados e inversionistas estan ahora contemplando ese
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tipo de criterios al realizar sus transacciones.

Reconociendo que la claridad de roles y responsabilidades de las distintas instancias
de gobierno es uno de los mayores retos desde la perspectiva de gobierno corporativo,
es decir, tener claro que hace y como deben interactuar estos actores, hasta donde
deben tomar decisiones y bajo que premisas. En sugiere que desde la academia y las
autoridades respectivas, se ayude a dar claridad y a hacer pedagogia sobre estos
aspectos tanto en empresas de caracter privado como de caracter publico, de tal forma
que los actores empresariales conozcan las fronteras de accion de las instancias de
gobierno y velen por la alineacion de intereses, captura de sinergias y creacion
sostenible de valor para la empresa, el sector y en general para la economia nacional,

y no para cada uno de los actores individualmente considerados.

A nivel de la academia, uno de los desafios es continuar investigando a cerca de los
eventuales efectos de la implementacion de este tipo de recomendaciones y principios
de gobierno corporativo por parte de las empresas. Pensar en modelos a través de los
cuales se aporte al analisis y estudio desde una perspectiva tedrico-practica a cerca de
laincidencia de este tema en el mundo empresarial y como tal en el sistema econémico.
Incluso se podria pensar en la creacién de un observatorio sobre temas de gobierno

corporativo de las empresas de la region.

Es importante reconocer que, incluso desde el propio mercado, las entidades
reguladoras y supervisoras se han interesado en generar mecanismos e instrumentos

que guien a las empresas hacia la adopcion de buenas practicas para gobernarse, de tal
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forma que la implementacién de buenas préacticas contribuya con el fortalecimiento
institucional y a contar con de un proceso toma de decisiones efectivo y orientado a un
mejor ejercicio de control, gestion y direccionamiento, que se refleje en la preservacion

y creacion de valor econdémico y social por parte de las empresas.

Aunque actualmente en los paises de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia,
Meéxico y Perti) aplican la misma metodologia de reporte “cumpla o explique” para
evaluar el nivel de cumplimiento por parte de las empresas, seria interesante que, a
nivel regional se continle fortaleciendo y armonizando los principios de gobierno
corporativo, que permita tener un nivel de comparabilidad de la informacion a nivel

regional, de tal forma que puedan realizarse diferentes analisis sobre esta materia.

Es tarea de todos, gobierno, sector empresarial y academia continuar promoviendo
el gobierno corporativo enfocado no solo en empresas grandes, que estén listadas o
grandes grupos empresariales, sino también en los diferentes tipos de empresas u
organizaciones que hoy en dia hacen parte de la realidad econémica, como, por
ejemplo, las empresas publicas, empresas de capital cerrado, empresas familiares,
emprendimientos (startups) y las entidades sin animo de lucro, que involucran
instituciones como universidades, fundaciones sociales, hospitales, y cooperativas,

entre otros.

Pensar en la creacion de un indice de gobierno corporativo de la Bolsa de Valores
de Colombia, como lo han realizado este tipo de instituciones en otros paises de la

region como por ejemplo Brasil y Per. De tal forma que se pueda promover con mayor
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ahinco la adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo por parte de las
empresas y eventualmente puedan mejorarse los niveles de confianza y reputacion

frente al mercado en general y en particular frente a los inversionistas.
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Anexo 1. Detalles de las pruebas por cada modelo econométrico
1.1. Modelo Pooled — regresion por OLS
e Prueba Breush-Pagan (Ho:Homocedasticidad)
Si p.value>5%, posiblemente es Pooled
BP =3.0915, df = 5, p-value = 0.6859
BP =53.465, df = 6, p-value = 9.458e-10
1.2. Modelo de Efectos Aleatorios
e Pooled VS Efectos Aleatorios

e Prueba de Multiplicadores de Lagrange de Breush-Pagan para Ef.

Aleatorios

(Ho:Mejor Pooled)

data: ROA ~0+PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5
chisq = 77.972, df = 1, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: significant effects

data: ROE ~0+ APL + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5
chisq = 20.01, df = 1, p-value = 7.706e-06

alternative hypothesis: significant effects
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1.3. Modelo de Efectos Fijos
¢El efecto es individual, temporal, 0 ambos? Ho: Efectos temporales no significativos

e Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan)

data; ROA ~0+ PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5
chisq = 1.1045, df = 1, p-value = 0.2933
alternative hypothesis: significant effects

Ho: Efectos indivuduales no significativos

data: ROA ~0+ PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5
chisq =77.972, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Ho: Efectos temporales e individuales no significativos

1.3.1 Modelo de Efectos fijos con variables dummy (controlan por Empresa y Afio)

o Efectos fijos Dummy 1

efijos.duml <-Im(ROA ~ APL + SOL + END + PTUN + LNVENTAS +
LNACTIVOS + LNEDAD + MUJERES + INDEP + JD + EST + GE + ICGSI1
+ ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 + factor(Empresa) +
factor(Afo),data=Panel)

o Efectos fijos Dummy 2

efijos.dum2 <-Im(ROE ~ APL + SOL + END + PTUN + LNVENTAS +
LNACTIVOS + LNEDAD + MUJERES + INDEP + JD + EST + GE + ICGSI1
+ ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 + factor(Empresa) +
factor(Afo),data=Panel)

1.3.2 Modelo de Efectos fijos utilizando estimador ‘within®
a. Efectos fijos withinl

pIm(ROA ~ SOL + END + PTUN + LNVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 +
ICGSI4 + ICGSI5, model="within", effect = "twoways", data=Panel)



Anexos 105

Total Sum of Squares: 0.25683

Residual Sum of Squares: 0.069868

R-Squared:  0.72796

Adj. R-Squared: 0.59195

F-statistic: 27.3545 on 9 and 92 DF, p-value: < 2.22e-16

b. Efectos fijos within2

pIm(ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 +
ICGSI4 + ICGSI5, model="within", effect = "twoways", data=Panel)

Total Sum of Squares: 12.339

Residual Sum of Squares: 0.81557

R-Squared:  0.9339

Adj. R-Squared: 0.90121

F-statistic: 146 on 9 and 93 DF, p-value: < 2.22e-16

c. Pooled VS Efectos Fijos

e Prueba para Efectos Fijos, Ho:OLS mejor que Efectos Fijos

data: ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 +

F =27.009, dfl = 40, df2 = 93, p-value < 2.2e-16

d. Test de Haussman (Ho:Es mejor EA que EF)

data: ROA~SOL + END +PTUN+L NVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 +
ICGSI3 + ...

chisq =39.948, df = 9, p-value = 7.766e-06

alternative hypothesis: one model is inconsistent
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data: ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3
+ ..

chisq =59.682, df = 7, p-value = 1.747¢e-10

alternative hypothesis: one model is inconsistent

1.4. Modelo en primeras diferencias

e (formula = ROA ~ 0 + SOL + END + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 +
ICGSI4 + ICGSI5, data = Panel, model = "fd")

Total Sum of Squares: 0.36349

Residual Sum of Squares: 0.10744

R-Squared:  0.70443

Adj. R-Squared: 0.68311

F-statistic: 28.8966 on 8 and 97 DF, p-value: < 2.22e-16

e (ROE~0+APL+END+PTUN+ICGSI1+ICGSI2+ICGSI3 +ICGSI4 + ICGSIS5,
model="fd", data=Panel)

Total Sum of Squares: 16.35
Residual Sum of Squares: 1.1755
R-Squared:  0.92815
Adj. R-Squared: 0.92297
F-statistic: 156.52 on 8 and 97 DF, p-value: < 2.22e-16

1.5. Modelo utilizando estimador 'Between'

e (formula=ROA ~ 0+ PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5,
data = Panel, model = "between")
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Total Sum of Squares: 0.13756

Residual Sum of Squares: 0.085975

R-Squared:  0.37689

Adj. R-Squared: 0.26946

F-statistic: 2.89982 on 6 and 29 DF, p-value: 0.024407

e (formula=ROE ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5,
data = Panel, model = "between™)

Total Sum of Squares: 0.68015

Residual Sum of Squares: 0.54793

R-Squared:  0.19763

Adj. R-Squared: 0.059295

F-statistic: 1.16638 on 6 and 29 DF, p-value: 0.35103

2. Verificacion de supuestos
2.1. Correlacion de los errores

e Prueba Breush-Godfrey (Ho:No autocorrelacion de orden p)

efijos.withinl

LM test = 30.711, df = 1, p-value = 2.994e-08
efijos.within2

LM test = 13.276, df = 1, p-value = 0.0002688

e Breusch-Pagan LM test dependencia transversal en paneles
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data: ROA ~ SOL + END + PTUN + LNVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3
+ ICGSI4 + ICGSI5

chisq = 887.82, df = 595, p-value = 6.115e-14

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

data: ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3
+ ICGSI4 + ICGSI5

chisq = 954.33, df = 595, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

2.2. Heterocedasticidad

e Breush-Pagan test(Ho:Homocedasticidad)

data: efijos.withinl

BP =15.249, df = 9, p-value = 0.08433

data: efijos.within2

BP =55.104, df =9, p-value = 1.163e-08




