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Introduccion

Las practicas de gobierno corporativo con frecuencia se asocian con el grado de confianza entorno
a la gestion transparente, democratica y eficiente que las empresas generan entre sus
colaboradores. Mas allé de esta premisa, al adoptarlas se espera que los resultados trasciendan la
toma de decisiones en situaciones que pueden ser cruciales en época de crisis, y que efectivamente
garanticen a los inversionistas la rentabilidad, liquidez y menor costo del capital. Asi pues,
estudios disponibles y ensayos sobre la materia evidencian que bajo mercados financieros
globalizados, las empresas con buenas practicas de gestion son mas apetecidas por los
inversionistas al momento de colocar titulos como instrumentos financieros del patrimonio o del

pasivo, dado el grado de confianza implicito ante una mejor administracién de los recursos.

Estas practicas cobran mayor importancia ante casos como: ENROM, DAEWOO, XEROX, en
Estados unidos, PARMALAT en Europa e INTERBOLSA en Colombia, donde la falta de
informacion relevante respecto a la gestion de la administracion, el control y seguimiento a la
situacion financiera y contable se evidencié en la quiebra de las mismas. Hechos que llevo a la
creacion de la comision Treadway! en los Estados Unidos, con el fin de evitar los informes
financieros fraudulentos, dando paso a que en 1992 se emitiera el informe Coso, el cual plantea un
sistema integrado de control interno. Posteriormente en 1999 los ministros de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), respaldaron los principios de buen gobierno
corporativo, convirtiéndose en marco de referencia para desarrollos legislativos en cada uno de los

paises miembros.

Por su parte, en Colombia los principios de gobierno corporativo comienzan a aplicarse con la
entrada en vigencia de la ley 222 de 1995, que modificé el codigo de comercio, decreto 410 de
1971, el cual hasta ese momento no incorporaba principios de responsabilidad social empresarial,
ética y responsabilidad civil de los administradores y directores. Este desarrollo normativo fue
obligatorio derivado de la entrada en vigencia de la ley 100 de 1993 que cred el sistema de
seguridad social en Colombia, y en particular las administradoras de fondos de pensiones (AFP),

1 Comision integrada por el Instituto Americano de Contadores Publicos, Asociacion Americana de Contabilidad, el
Instituto de Auditores Internos y el Instituto de Ejecutivos Financieros



encargadas de una buena parte del ahorro del sistema de seguridad social, por lo tanto era necesario
establecer requisitos y condiciones a las empresas que quisieran acceder a estos recursos mediante
el mercado de capitales, permitiendo asi proteger los ahorros de los trabajadores y a la vez
desarrollar los mercados financieros en Colombia. Répidamente el Poder Legislativo del pais y
los organismos de Supervision y Control, como las Superintendencias, adoptaron medidas que
obligan a los emisores de valores y a las empresas del sistema financiero a que adopten practicas
de buen gobierno corporativo. Dichas medidas corresponden a circulares externas, decretos, leyes
y modelos recomendados por el Cadigo Pais.

De acuerdo con Principios de Gobierno (OCDE, 2004). Estas practicas abarcan un conjunto de
relaciones que trascienden el interior de la organizacion y proporciona una estructura a traves de
la que se fijan los objetivos de la compafiia y se determinan los medios para alcanzar esos objetivos
y supervisar el desempefio. Adicionalmente (Cadbury, 2003), el marco de gobierno se establece
con el fin de promover el uso eficiente de los recursos [...] logrando el mayor grado de

coordinacion posible entre los intereses de los individuos, las empresas y la sociedad.

Bajo este panorama, el objetivo del presente estudio se centra en determinar la incidencia de la
aplicacion de las practicas de Buen Gobierno Corporativo en la generacion de valor y el desempefio
de diversas empresas desde una perspectiva financiera, para el periodo comprendido entre 2009-
2014. Empleando como recurso metodoldgico herramientas de andlisis cuantitativo sobre los
estados financieros con especial énfasis en los indicadores operativos y el costo del capital que den
cuenta de la generacidn de valor, sostenibilidad y desempefio, a partir del analisis de dos muestras
de empresas; la primera compuesta por las 15 compafiias mas representativas del indice COLCAP,
las cuales estan obligadas a adoptar practicas de buen gobierno. La segunda por otra parte, la
integran 15 empresas representativas en el sector real?. Partiendo de informacion consolidada por
la Superintendencia financiera de Colombia, Supersociedades, Confecamaras e informacion

disponible en bases de datos.

2 Con este ejercicio se busca establecer la importancia que reviste la aplicacion de practicas de buen
Gobierno Corporativo. Cabe aclarar que las muestras se determinaron a fin de ilustrar la relevancia del
costo del capital entre los grupos de empresas, adicionalmente dada la naturaleza, el tamafio y otras
caracteristicas que las integran no es posible tomarlas como muestras comparables entre si.



La importancia de estudiar el fendmeno radica en que los elementos que integran las préacticas de
Gobierno Corporativo son en buena medida dificiles de cuantificar y aun se pone en duda la
posibilidad de que exista una relacién de causalidad entre su adopcién y el desempefio de la
organizacion, no obstante han sido diversas las metodologias que han logrado evidenciar mejoras
en la sostenibilidad y crecimiento. Aungue no existe un consenso en torno a la forma de medir los
beneficios financieros, ya que determinar la incidencia de la estructura, los procesos y el valor

generado por la eficiencia de las mismas se torna compleja.

Asi pues, este documento se compone en primer lugar, de un recuento normativo a propoésito de
las practicas de Buen Gobierno Corporativo, seguido de las implicaciones y beneficios financieros
que se derivan al adoptarlas. En la segunda parte se realiza una revision de literatura de los
principales estudios abordados sobre los codigos, y beneficios obtenidos; en tercer lugar, se plantea
como metodologia un analisis de indicadores financieros de una muestra de 30 empresas de las
cuales 15 listan en bolsa y estan obligadas a aplicar Codigos de Buen Gobierno, siendo las que
mejor liquidez y desempefio muestran en el periodo de acuerdo al indice COLCAP; en cuarto
lugar, se establece si existe correlacion entre las variables, asi como los principales resultados en
términos de desempefio financiero, crecimiento de las empresas y generacion de valor. En la
quinta parte, se analiza el escenario con relacién a las empresas publicas y estas practicas de

gobernabilidad corporativa, para finalmente plantear algunas conclusiones y recomendaciones.

Que implica adoptar précticas de Buen Gobierno Corporativo

Las inestabilidades del mercado y el grado de apertura que hoy enfrentan las organizaciones de
diferentes sectores de la economia, demanda estrategias que generen credibilidad en el entorno y
garantice responder a las presiones externas, el acceso al financiamiento, equilibrar intereses y
sortear dificultades de gobernabilidad, sin perder la sostenibilidad y mejorando la eficiencia
operativa en pro de un mejor desempefio econémico. Las buenas practicas se conciben como una
herramienta dinamizadora entre grupos de interés y los objetivos de la empresa, asi mismo como
un medio para acceder a otras fuentes de apalancamiento financiero que les lleve a consolidar el

crecimiento y expansion proyectada.



Lograr ese posicionamiento deriva la basqueda de nuevos aliados, quienes son atraidos por la
promesa de valor implicita en la organizacion; la rentabilidad, en un entorno que provee confianza
sobre la gestion y administracion de los recursos gracias a la trasmision de informacion financiera,
y por ende disminuye el riesgo e incentiva las posibilidades de captar capital y créditos en el &mbito
nacional e internacional. Entender como los diferentes grupos de interés o Stakeholders (Pitman,
2010), juegan un papel importante interna y externamente es clave al momento de hablar de

précticas de gobierno corporativo.

De modo que es imperativo evaluar el rol y la relacion de largo plazo de cada uno de los actores
que intervienen, ya que le permite a la compafiia tener mayores posibilidades de sostenibilidad, y
por lo tanto, el tiempo necesario para realizar los ajustes pertinentes en otras areas que se
consideren de interés estratégico, buscando la madurez de mercado adecuada frente a las

expectativas de generacion de valor de los accionistas.

Asi pues, el maximo 6rgano de decision esté representado por la Asamblea de Accionistas, de su
desempefio depende la estrategia empresarial, la sostenibilidad de la empresa y las relaciones con
las demas partes de interés. No obstante, es la Estructura de Propiedad donde se determina
quienes tendran representacion en la junta de accionistas y poder de decision sobre la estrategia
del negocio en el mediano y largo plazo, lo cual resulta determinante para la sostenibilidad de las

empresas.

La Junta Directiva por otra parte, actia como un érgano que ejerce supervision sobre gerentes,
administradores y representantes legales a través del andlisis de informes de gestion que les
permita orientar las politicas generales. Su objetividad, independencia y ética empresarial
permiten que la empresa tenga las condiciones adecuadas para desarrollar y alcanzar su mision y
vision. Los Administradores, Gerentes y Representantes Legales son los ejecutores de la
estrategia definida por la direccidn, garantizan que las relaciones entre las partes de interes estén

alineadas para el logro del objetivo fundamental de la organizacion.

Las garantias que surjan sobre estas acciones son de vital importancia para el direccionamiento
estratégico, en este sentido, son los Organos de Control en las organizaciones los que permiten
generar confianza a los accionistas y partes de interés en la sociedad. El grado de independencia
que tengan incide en el nivel de transparencia que pueden tener los informes de auditoria, esto es,

dar garantia de estar libre de sesgo. De manera complementaria, los gerentes y juntas directivas_”



estan obligados a realizar por lo menos una vez al afio un informe de gestién (mediante Rendicion
de Cuentas) detallado sobre el estado actual de la organizacion, reflejando partidas presupuestales,
resultados econdmicos y la situacion previsible de la organizacion el corto, mediano y largo plazo.
(Codigo de comercio Decreto Ley 410, 1971). También se debe indicar el desempefio de la
empresa de acuerdo a la planeacion estratégica prevista y los ajustes necesarios para corregir las
desviaciones si se presentaron. De acuerdo a las IFRS la organizacion debe informar todos los
hechos econdémicos Y las politicas que revistan materialidad sobre los resultados de la organizacion
ya que el no incluirlos puede inducir al error a los usuarios de la Informacion; errores que ademas
limita la comparabilidad de los datos con periodos anteriores y no permiten ver la situacion real

del ente econdmico.

Pero ¢como se reflejan estas practicas en el desempefio de las compafiias? Las decisiones entorno
a la inversion se visibiliza en el desempefio de indicadores de gestion y en la generacion de valor.
En este sentido, analizar el comportamiento de los principales indicadores financieros, durante el
periodo 2009-2014 de empresas que tienen acceso al mercado de capitales y de otras que buscan
financiacion mediante alternativas tradicionales resulta pertinente, a fin de identificar cuales

cuentan con una mejor evolucién considerando préacticas de buen gobierno.

En el siguiente esquema se exponen los principales stokeholders, asi como el papel que ejerce
entorno a la planeacion estratégica y de financiacién de la organizacién. Complementando el ciclo
en lo concerniente a las implicaciones que trae consigo el adoptar practicas que mejoren la gestion

y administracion de los recursos.

1. Relacion estructura stokeholders vs ciclo bdsico generacion de valor
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Como se puede apreciar en el ciclo se establece no solo la estructura en términos de actores que
participan activamente de las practicas de buen gobierno, también se evidencia el rol que estos
cumplen respecto a la estrategia de la empresa en funcién de la sostenibilidad y rentabilidad
representada en la inversion y expansion. Ademas se destaca como factor clave, la informacién
relevante, ya que es mediante la cual se genera confianza sobre los resultados, y consecuentemente
mediante esta se posibilita transmitir informacion sobre la estabilidad y crecimiento de la

organizacion.

l. Marco Normativo

En el nuevo orden econdmico mundial, existe evidencia sobre el interés de nuevas reglas para
clasificar, medir, reconocer, registrar y revelar el valor de las transacciones derivadas de hechos
financieros y econdémicos, en forma coherente con los principios promovidos por la OCDE?;
entorno a: “garantizar la base de un marco fiscal, el derecho de los accionistas y funciones clave
en el ambito de la propiedad, tratamiento equitativo de los accionistas, el papel de las partes

interesadas, y la divulgacion de datos y transparencia”.

3 http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37191543.pdf
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De estas manera, en 2001 los estandares NIIFS e IFRS cobran mayor importancia, y de acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)* estos estandares se deben
desarrollar en el marco de 12 &reas de politica, contenidas en 3 grupos: Politicas de Transparencia,
Politicas de Supervision y regulacion del sector financiero e Infraestructura institucional y de
mercado. Siendo este mecanismo de vital adopcion para las empresas que registren actividad en
el mercado de valores dado el interés publico que de él se deriva. Complementariamente, la ley
Sarbanes-Oxley de 2002, promueve como respuesta a los escandalos corporativos, normas mas
estrictas de divulgacion y control interno sobre los estados contables y financieros (articulo 404),
aumentar el nivel de confiabilidad del inversionista ante la informacion. En este sentido, White
Paper on Corporate Governance in Latin America, (documento acordado por los miembros de la
Mesa Redonda Latinoamericana sobre Gobierno Corporativo, p. 15, 2003), sefiala la importancia
de la divulgacion de la informacion con el objetivo de mejorar la responsabilidad y la transparencia

del gobierno, asi como los procesos que competen a las empresas.

Adicionalmente, las mejoras en los procesos internos, instrumentos de seguimiento y control,
sistemas de administracion de riesgo operacionales, estratégicos, legales, reputacionales,
financieros y de mercado, se establecen desde Basilea® (Basilea | de 1998, Basilea Il de 2004 y
Basilea 11l de 2010), evitando conflictos de interés, promoviendo la planeacion estratégica, la
participacion y la democracia en las juntas tomadoras de decisiones. Estos elementos confluyen
en todos los paises, como un lenguaje comun que estandariza el acceso a la informacion bajo los
mismos parametros de lectura en un marco de transparencia e igualdad. Considerando que para
quienes participan u operan empresas, la informacién es un elemento clave para evaluar su

posicion y responder a los cambios que los afectan.

En Colombia por su parte, la normatividad principal, de acuerdo con la superintendencia

financiera, sobre la cual se sustenta el marco conceptual de Gobierno Corporativo, expone que

=
=
I

4 https://lwww.supersociedades.gov.co/asuntos-economicos-y-contables/procesos-de-convergencia-
niifs/estadistica-de-la-
convergencia/Documents/FASE_IlI_Seleccion_De Los Estandares_y o Practicas_Mas_Convenientes.p
df

5 Basilea I, Il, 11l se refiere a acuerdos regulatorios de Bancos y en general del sistema financiero de los
paises miembros, firmado en Basilea, Suiza. Estos acuerdos establecen las mejores practicas en materia
de riesgos financieros, operacionales y de mercado que ayudan a los bancos y empresas del sistema
financiero a gestionar integralmente los riesgos, fortaleciendo su capital y mejorando sus indicadores de
solvencia.



estdn contemplados en el derecho societario y financiero, principalmente en: “el Cddigo de
Comercio, Libro Segundo, Titulos I 'y VI; Ley 222 de 1995, Titulo I; y (iii) Estatuto Organico del

Sistema Financiero, Parte 111, Capitulo VIII”.

Aunque es en la ley 275 de 2001 donde se recogen algunas de las principales caracteristicas que
responden a los principios de la OCDE, donde se establece: la voluntariedad condicionada de
adoptar practicas de buen gobierno, la autorregulacion y desconcentracion accionaria
(complementado con las resoluciones 72 de 2001, sobre el trato equitativo de los accionistas, y
157 de 2002, que protege los derechos de los mismo, igualmente en el cédigo de comercio se
estipula lo relacionado con la composicion, reserva accionaria, reformas y distribucion de las
utilidades). La ley 275 establece, ademas, los requisitos de divulgacion respecto a los mecanismos
de gobierno de los emisores, al determinar el régimen de revelacion minima y cuando plantea la
publicidad de los cddigos de buen gobierno. Mientras que el estatuto organico del sistema
financiero en el articulo 73, regula la composicion y caracteristicas de los miembros de las juntas
directivas de los fondos de pensiones y cesantias, entretanto el articulo 155 del cddigo de comercio
se regula este principio estipulando la mayoria para la aprobacion de distribucion de utilidades.

En suma, el Poder Legislativo de Colombia y los organismos de Supervisién y Control, como las
Superintendencias, adoptaron medidas que obligan a los emisores de valores y a las empresas del
sistema financiero para que consoliden estas practicas. No obstante, el codigo pais, promueve su
aplicacién en todas las empresas independientemente del sector y tamafio de la organizacion.

Dichas medidas corresponden a:

Relacién de normas

Norma Descripcion
Decreto 663 de 1993 Estatuto Organico del Organico del Sistema Financiero
Ley 222 de 1995 por la cual se modifica el se fijan la responsabilidad civil de los administradores de las
cddigo de comercio decreto 410 de 1971 sociedades comerciales
Circular Externa 100 de 1995 Bésica Contable
Circular Externa 007 de 1996 Bésica Juridica
Ley 795 de 2003 Por la cual se modifica el Estatuto Organico del Sistema
Financiero
Ley 964 de 2005 Ley del mercado del mercado de valores

Circular Externa 28 de 2007 modificada por Caddigo de Mejores Practicas Corporativas — Cadigo Pais
la 56 de 2007
Decreto 1121 de 2008 Actividad de Intermediacion en el mercado de valores

Elaboracién propia.

ru



En el éxito de los negocios no es suficiente la normatividad juridica que establece la ética, la debida
diligencia, la lealtad y la buena fe con las que deben actuar los hombres de negocios (Ley 222 de
1995), ni tampoco lo es establecer la responsabilidad civil que estos tienen frente a sus actuaciones
(Cédigo de comercio Decreto 410 de 1971; art. 200), sin perjuicio de las acciones penales que
puedan derivarse las conductas punibles, es sobre este particular que las buenas practicas
posibilitan que el acceso a la informacion, conlleve a decisiones oportunas y de minimizacion del

riesgo sobre la inversion; siendo un ejemplo de ello la quiebra de Interbolsa.
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1. Revision de Literatura

Si bien algunos de los principales estudios e investigaciones en funcion de los Codigos de
Gobierno Corporativo van desde los tipos existentes, el analisis sobre los instrumentos de
regulacién, buenas practicas, acceso a los mercados de valores, hasta las principales caracteristicas
y modelos desarrollados tanto para el sector publico como privado de las diferentes economias en
el mundo; lo que se esperaria encontrar en materia de efectividad financiera de estas politicas
termina siendo poco, maxime cuando la complejidad del tema y el manejo de la informacion esta
sujeta a subjetividades propias de instrumentos como la encuesta cddigo pais cuando son
construidos bajo précticas de auto regulacion, asi como de los elementos que se consideren
relevantes en la construccién de indices ya sea por la disponibilidad de la informacion o basados

en la interaccion de variables cuali y cuantitativas.

Histéricamente se ha abordado los comportamientos jerarquizados y las relaciones de intercambio,
asi como los costos de transaccidn que intervienen en las relaciones contractuales, dando forma,
de esta manera a lo que se conoce como la teoria de agencia. Siendo uno de los elementos
principales el conflicto de interés que surge entre agentes, de esta manera (Adam Smith, 1776;
Berle y Means, 1932; Stiglizt, 1991) en sus estudios dejan en evidencia la preocupacion por la
propiedad y el control en las organizaciones, dados el intereses explicito del administrador y los

accionistas, asi como la forma en que se monitorean y controlan los primeros.

Aunque esta teoria reviste principios fundacionales de los Codigos de Gobierno Corporativo, otras
contribuciones que se han abordado en este sentido, se centran en aspectos especificos y generales
de estos, asi pues: los derechos de los accionistas son abordados por Gompers, Ishii y Metrick
(2003), por su parte Byun (2007), considera como aspectos estratégicos en el analisis derechos de
los accionistas, junta directiva, divulgacion de informacion, comités de auditoria y politicas de
dividendos. Por otra parte, Durnev y Kim (2005), abordan las politicas de divulgacion y proteccion
de los accionistas, excluyendo para el caso a las prestadoras de servicios financieros, dada su

regulacién, y aquellas con informacién poco validable.

Algunos de los principales indices que se han desarrollado en pro de determinar los beneficios
obtenidos bajo el enfoque de los Cédigos, han sido el propuesto por Credit Lyonnais Security Asia
(CLSA) en el 2000, a través del cual se evallan 7 aspectos relacionados con las politicas de =
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gobierno corporativo adoptadas por 495 empresas de diferentes paises emergentes, agrupados en
los siguientes grupos disciplina, transparencia, independencia, rendicion de cuentas,
responsabilidad, justicia y responsabilidad social, contenidos en una encuesta de 57 preguntas. A
partir de la misma se ha analizado la relacion entre el indice de gobierno corporativo y los sistemas

legales en 14 paises y 374 empresas Klapper y Love (2004).

Adicionalmente se han realizado investigaciones en torno a la relacién de poder entre los
accionistas y la direccion estratégica de cerca de 1500 empresas en Estados Unidos Gompers et al.
(2003). Compuesto por 24 medidas agrupadas en: tacticas para retrasar oferentes hostiles, derechos
de voto, proteccion para la direccion, otras defensas frente a Opas y leyes para los afios 1990, 1993,
1995y 1998. Otros indices como el desarrollado por Leal y Carvalhal-da-Silva (2005), enfocado
en la aplicacién de Codigos de gobierno corporativo sugeridas por el Instituto Brasilefio de
Gobierno Corporativo (IBGC), la OCDE y la Comision Nacional de Valores de Brasil. Asi mismo,
las bolsas de valores han liderado iniciativas, en este sentido Black, Jang y Kim (2006), basados
en la encuesta realizada en 2001 por Korea Stock Exchange (KSE) construyen un indice para 515
empresas. La Corporacion Andina de Fomento (CAF) ha desarrollado una aplicacion que le
permite a diferentes empresas medir el grado de cumplimiento respecto a los estandares
establecidos en los lineamientos para un cddigo de buen gobierno corporativo, considerando 5
grupos, entre ellos: derechos y trato equitativo de los accionistas, asamblea general de accionistas,

el directorio, informacion financiera y no financiera y resolucion de controversias.

En Colombia, Gutiérrez y Pombo (2005) se analiza por primera vez la relacion entre diversas
medidas de propiedad y control y niveles de separacion con el valor y el desempefio de una
empresa, partiendo de una muestra de 108 compafiias no financieras que negociaron sus acciones
durante el periodo de 1998 a 2002. Posteriormente en 2007, los autores basados en el cuestionario
aplicado por CLSA, y adaptandolo al contexto colombiano consolidan un indice con seis criterios:
independencia, rendicion de cuentas, justicia, responsabilidad, transparencia y disciplina. Y
finalmente, Langebaek y Ortiz (2007) abordan un indice para medir el grado de aplicacion de 20

practicas de gobierno corporativo en 57 empresas en 2005.
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Trabajos de investigacion como: Gobierno corporativo un desafio para la gestion estratégica
empresarial®, EI gobierno corporativo y las practicas de Earnings Management’, Diagndstico de
gobierno corporativo como mecanismo en la prevencion de fraudes en empresas familiares®,
Gobierno Corporativo — Mucho que aprender®; permiten concluir que es necesario dotar a las
empresas de mecanismos que posibiliten evaluar y medir el grado de avance respecto a la

generacion de valor derivada de la aplicacion de préacticas de buen gobierno corporativo.

I11.  Metodologia

En este sentido, el reto radica en estimar indicadores del lado de las finanzas articulados a aquellos
que den cuenta de la gestion administrativa, y de las percepciones de otras instancias vitales para

la organizacion en un entorno cada vez mas demandante.

Para ello se requiere, considerar las diferencias entre las variables que conforman los Cédigos de
Buen Gobierno. En este sentido, determinar la metodologia a seguir debe poder articular diferentes
elementos, es decir; si bien los informes de gestion dan cuenta de los objetivos alcanzados en
materia financiera, de responsabilidad social e incluso el comportamiento de la rentabilidad de las
acciones cotizadas, también se hace necesario poder estimar aquellas variables que estén sujetas
al desarrollo de la estrategia del negocio, control interno, la publicacion de informacion relevante
y la responsabilidad social, elementos que por demas no son tan perceptibles de abordar debido a
la existencia de conflictos de interés. Dado que no necesariamente estas pueden dar cuenta de la
estabilidad financiera, crecimiento o generacion de valor de la organizacion, bien podrian estar
correlacionadas con el comportamiento ciclico de la economia y demas variables

macroeconomicas y del entorno.

Asi pues, la metodologia adoptada se fundamenta en los principios del diagnostico financiero, ya

que dadas sus caracteristicas permite explicar las variables que se abordaran en esta investigacion ,.
(<)]

I

6 Abel Maria Cano, Miembro de GINCOFE (Universidad de Medellin, afio 2006)

7 Beatriz Garcia Osma, Instituto Valenciano de investigaciones econémicas, edicion abril, 2005

8 Natalia Andrea Baracaldo, Magister en auditoria contable, Universidad Santiago de chile, SICI: 0123-
1472(201307)14:35<581:DGCMPF>2.0.TX;2-4

9 Gonzalo Gémez, Revista Gerente, No. 180, 2013 pag. 23y 24



como proxis a proposito de las practicas asumidas en los Cédigos de Buen Gobierno Corporativo.
Ahora bien, las relaciones intangibles entre las variables descritas requiere que el tratamiento que
se efectué posibilite establecer la interaccién entre variables cuantitativas y cualitativas, de esta
forma se emplea estadistica descriptiva y anélisis de desempefio financiero. Mediante el uso de
estas herramientas se busca evidenciar la efectividad de la empresa y el comportamiento de sus
indicadores, considerando los mismos como elementos clave al momento de realizar la encuesta

Codigo Pais, a la par establecer el nivel de correlacion existente de sus indicadores financieros.
Bajo este panorama se consideran las siguientes variables:

» Costo del capital: como instrumento de apalancamiento financiero y proxi al nivel de
confianza del inversionista en instrumentos emitidos, y la tasa de crecimiento: medida
a partir del aumento del capital y la participacion en el mercado.

» Rentabilidad del accionista: medido a partir de la valorizacion de las acciones y los
dividendos generados.

» Efectividad de la estrategia de la direccion: medida a partir del grado de generacién de

valor a la compafiia (Estados financieros).

En pro de la medicion de los beneficios financieros generados por la aplicacion de los practicas de
buen gobierno de las empresas listadas en bolsa considerando renta variable, se parte de
informacidn secundaria derivada de aquella reportada bajo los lineamientos de la Superintendencia
Financiera de Colombia, Super Sociedades, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), el Banco de
la Republica de Colombia, los Codigos de Buen Gobierno Corporativo, asi como los informes
financieros reportados por las empresas en sus portales. Siendo estos ultimos el insumo principal
para el andlisis, de la efectividad de la estrategia de la direccion, la responsabilidad social, el

desempefio del negocio y la rentabilidad de los accionistas.

En este andlisis se aborda un grupo de 15 empresas clasificadas en 5 sectores estratégicos;
Financiero, industrial, inversiones, servicios, y publico que hacen parte del indice COLCAP. Cada
una de las variables seleccionadas, enunciadas en el numeral 5.4, se normalizan con el propdsito
de determinar el desempefio econdémico de la muestra en el periodo de analisis y su

correspondencia frente a las variables de las practicas de buen gobierno que mejor las explique.
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De esta manera, se plantea el EVA 'y se contrasta con otros indicadores financieros como el WACC

anual desde 2009 a 2014, asi pues tenemos que:

La generacion de valor de la organizacién termina siendo un indicador relevante a la hora de
evaluar que tan efectivas son las politicas de direccion y el desempefio de las mismas. La relevancia
de este indicador, implica considerar no solo la carga financiera producida por la deuda externa,

sino al coste que supone la inversion de los accionistas.
EVA = UODI,, — CAPITAL L ,,_, * Costo ponderado del Capital,
Donde: UODI = Utilidad operacional — impuestos

Adicionalmente, para el capital (Activos Totales) se toma el saldo del periodo anterior mientras
que para el costo ponderado del capital (WACC) se considera el periodo actual. Por otra parte,
mediante el WACC se busca explicar en qué medida la financiacién se realiza con capital propio
0 con capital de terceros (pasivos y deuda), asi pues permite ponderar el costo de ambas fuentes
de financiacidn, acciones y deuda por el volumen de cada una de ellas. Considerando las empresas
que listan en bolsa, se establecen los siguientes elementos: Costo de patrimonio en pesos.

Ke = [TLR - Spread]+ PRIMAdeRiesgoPais + feta * PRIMARIesgoPatrim

Levered Propia

Para el caso se considera como Tasa Libre de Riesgo (TLR) un TES con fecha de emision el 12
de septiembre de 2008, vencimiento el 12 de septiembre de 2018. Cupo6n de 9.5%. Mientras que
la Prima Riesgo Pais se establece a partir del comportamiento y estabilidad de prima de referencia
de EE.UU y con variaciones para cada uno de los afios analizados, informacion extraida del sitio
web de Damodaran construido en base a T. Bond Rate en dolares, para homogenizarlo en funcion
del mercado colombiano se convierte a pesos en base a la devaluacion anualizada en periodo de

estudio, asi:
(1+i)*(1+d) -1
Siendo i T. Bond rate y d la tasa de devaluacion anualizada.

No obstante y debido a que como se vera mas adelante en los resultados, las empresas colombianas
(=Y
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destruyen valor por lo cual no se incluye la devaluacion, por su condicion variable eX00eNa mummmm



macroecondmica que no es de control de la decision de la direccion, ya que su aplicacion podria
generar distorsiones respecto a la aplicacion de préacticas, adicionalmente se excluye la prima

riesgo pais.

Por otra parte, para el Beta se clasificaron las compafiias de la muestra y se relaciono de acuerdo a
su composicién el peta desapalancado del sector, con el proposito de establecer la volatilidad de
la empresa frente al mercado, mientras que para la estimacion de la Prima Riesgo Patrimonio se
parte de la prima riesgo esperada derivada de los reportes de Damodaran. La construccion del
Spread parte de la calificacion de riesgo de deuda de largo plazo asignada de acuerdo a la
estabilidad de cada organizacion y del comportamiento en el mercado, para ello se elabora una
tabla, que permita asignar de acuerdo con la calificacion de riesgo de deuda determinada por las
firmas calificadoras autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, un Spread

diferente a cada una de ellas.

Patrimonio: Como consecuencia de un mercado en crecimiento como el de la Bolsa de Valores de
Colombia y la dinamica que ha exhibido en los ultimos afios para un nimero importante de
empresas que se han vinculado. La informacion correspondiente al patrimonio se limita a la
reportada en los estados financieros consignados en la superintendencia financiera, debido a que
no todas las empresas tienen el mismo record de capital bursatil, por otra parte el precio de cierre

de las acciones no parece tener un comportamiento homogéneo en el tiempo.
Kd: El Costo de la Deuda esta en funcion de la tasa de interés que paga por ese Pasivo Financiero.
Tax: Se asume una tasa impositiva de 33% para cada uno de los afios de analisis.

Durante el proceso de normalizacion de datos y variables se emplearon herramientas estadisticas
y de andlisis financiero. Los resultados de estas correlaciones podran validarse en una futura
investigacion mediante modelos econométricos que revelara el nivel de aportes que hacen las

practicas de buen gobierno en el desempefio financiero.

Por otra parte, partiendo de que las empresas que no listan no se rigen bajo el mismo criterio de
construccion del WACC, ya que al no realizan emisiones de deuda no estan sujetas a calificaciones
de riesgo de deuda, se toma para su calculo como proxi los gastos de interés establecida sobre las

(=Y
obligaciones financieras de corto y largo plazo, para calcular la tasa implicita. ©
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De otra parte se calcula el Ke como la tasa del costo del patrimonio, donde intervienen las variables
del modelo KLM.

V. Anadlisis de Resultados

1. Cémo contribuyen los cédigos de buen gobierno corporativo en la generacion de
valor y la sostenibilidad de las empresas en Colombia?

Al analizar el EVA como fundamental de las compafiias, se encuentra que las practicas de buen
gobierno ayudan a la generacién de valor de las empresas, en particular a las que listan en bolsa al
posibilitar el acceso a capital en mejores condiciones. Parte de este resultado se da al validar si las
empresas que integran el indice COLCAP, cumplen para los afios 2012, 2013 y 2014, con la
aplicacion de los cddigos ajustado por regulacion mediante la publicacion de la encuesta codigo
pais. De acuerdo con la circular externa 028 de 2007 la implementacion “ayuda a las entidades
emisoras de valores a atraer inversion, crecer y competir exitosamente, con el &nimo de proteger
la confianza de los inversionistas mediante la identificacion, fortalecimiento y suficiencia de la

informacion a la que pueden acceder”.

Por otra parte, dado que la devaluacion de los ultimos afios afecta significativamente la generacion
de valor, ya que incide de manera directa en el WACC (y considerando que la prima de riesgo pais
toma como referencia un T-Bon), no se tienen en cuentan para la evaluacion de los efectos de las
practicas de buen gobierno, ademas de que actla de manera exdgena esta directamente relacionada
con la estabilidad de las economias europeas y la estadounidense. Si por el contrario se incluyera
podrian generar distorsiones sobre los posibles efectos. Adicionalmente los resultados del UODI
de las compaiiias que realizan operaciones de comercio exterior ya reflejan en alguna medida la
influencia del tipo de cambio. En contraste con la metodologia empleada por investigaciones
econémicas Bancolombia, la aplicada en este caso va en la misma linea contemplando un
panorama sin devaluacién ni la prima de riesgo pais, centrandolo en un escenario de economia

local.
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Asi pues, en el siguiente grafico se muestra como las empresas que listan en bolsa tienen un costo
ponderado de capital (WACC) que oscila entre 9,31% y el 9,98% para el periodo de analisis vy el
cual es significativamente menor frente a lo que podria representar para una empresa que no liste
en el mercado de valores (con el propdsito de evidenciar el comportamiento de empresas listadas
se toman 15 empresas del sector real'®), lo cual podria representar una ventaja como punto de
partida para la generacion de valor, pues el EVA esta afectado precisamente con esta variable para
determinar cuanto valor se generd en un periodo determinado. Durante el periodo se destaca
ademas, un WACC superior al 9,31% para todo el grupo de empresas, con una tendencia al alza,

como se describe a continuacion.

Gréfico 2.
Evolucion del WACC empresas listadas entre el 2009 - 2014.
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Elaboracidn propia a partir de informacion de Superfinanciera y Supersociedades.

Las condiciones que hacen que el WACC de las empresas listadas en bolsa sea menor, se logra
gracias a las exigencias del mercado frente a los protocolos que deben garantizar los emisores en
el marco de los lineamientos promovidos desde la normatividad: Ley 964 de 2005 (ley del mercado
de valores), Circular Externa 28 de 2007 modificada por la 56 de 2007 (Cddigo de Mejores

Practicas), y la ley 795 de 2003 (Estatuto organico del sistema financiero) respecto a la practica de 3
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10 Debido al tamafio y vocacién productiva no son comparables con el grupo de las que listan. Sin embargo,
posibilitan contrastar como proxi al comportamiento del sector real frente a los beneficios obtenidos al
incursionar en el mercado de valores, en términos de instrumentos financieros.



transparencia en las relaciones con las partes de interés y el mercado en general, posibilitando
equidad en el acceso a informacion relevante y el trato de las partes minoritarias. Un hecho
fundamental es que las empresas emisoras de intrumentos de deuda, han incluido en sus politicas
reglas claras para el trato al interés minoritario utilizando para ello provisiones y reservas para el
cumplimiento de estos compromisos, de forma que la utilidad a disposicion de los accionistas que
se lleva a las asambleas se realizan después de haber descontado el valor a pagar por interés
minoritario. Esta préctica de buen gobierno es fundamental sobre todo cuando cada vez es mas
comun la emision de acciones preferentes sin derecho a voto y bonos obligatoriamente

convertibles.

Aunque el costo de capital de las empresas que listan es menor gracias al acceso a una amplia
gama de instrumentos de financiacion, la generacion de valor se puede ver comprometida a causa
de la representatividad de variables como: el tamafio de la estructura operativa, la direccion
estratégica, necesidades de capex, costos hundidos, estructura regulatoria, entre otros ya que en

consecuencia se estaria afectando el UODI (Utilidad operativa después de impuestos).

La variacién promedio del EVA de las empresas listadas en bolsa durante el periodo frente a la
variacién promedio de los activos es fluctuante sin embargo, en el grafico 3 se observa como la
variacion promedio del EVA sigue una tendencia positiva lo que consecuentemente hace notorio
como empresas del sector financiero e inversiones exhiben un promedio negativo en el periodo de
analisis mientras que las empresas del sector minero enérgetico y telecomunicaciones muestran un
promedio del EVA positivo. En suma, el comportamiento de esta tendencia esta influenciado por
el costo del capital (WACC) del grafico 2, si fuese mayor implicaria que el acceso a los mercados
de capitales y el cumplimiento de los codigos de buen gobierno en relacion con la informacién
relevante y el trato al interés minoritario mejoran el desempefio del EVA y el WACC, reduciendo
la destruccion de valor de las empresas listadas.

Gréfico 3.

Variacion promedio del EVA respecto a la variacion promedio de los activos en empresas listadas.
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Elaboracion propia a partir de informacion de Superfinanciera y Supersociedades.

Por otra parte, el apalancamiento con instrumentos emitidos en el mercado de valores disminuye

el costo del capital, mas aun cuando el 59% de estos, durante el periodo 2009 - 2014

correspondieron a acciones preferentes sin derecho o voto, los cuales representan

aproximadamente 15,26 billones de pesos (véase Tabla 1).

Tabla 1.

1. Emisiones en instrumentos de participacion (Millones S)

Afio Accion preferente  Accion ordinaria Total
2009 0 397.267 397.267
2010 419.354 105.086 524.440
2011 4.672.079 3.678.214 8.350.294
2012 1.327.891 2.239.915 3.567.806
2013 1.401.400 239.387 1.640.787
2014 7.439.907 4.117.899 11.557.806
Total general 15.260.631 10.777.767 26.038.399

Elaboracion propia con informacion de la Bolsa de Valoes de Colombia.

El comportamiento de las empresas listadas en bolsa no se explica por el costo del capital, pues
las empresas que no listan tienen un WACC mayor (grafica 1) por lo tanto estas dltimas requieren
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un UODI mayor para satisfacer un resultado neutro o positivo en el EVA. Este aspecto se explica

mejor por el tamarfio del capital invertido y la estructura 6ptima del mismo (pasivo + patrimonio).

Grafico 4.

Rentabilidad del Activo vs el WACC (15 empresas mds liquidas de COLCAP)
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Elaboracion propia a partir de informacion de Superfinanciera y Supersociedades.

El sector financiero por regulacion y bajo su estatuto organico, requiere de capitales minimos
irreductibles, patrimonios técnicos altos y una relacion de solvencia patrimonial del 9% o superior,
de esta manera el tamafio del patrimonio y sus activos por norma son significativos en comparacion
con las empresas del sector real. Por otra parte aquellas que no pertenecen al sector financiero y
que listan en bolsa, no estan sujetas a estos protocolos de regulacion, sin embargo poseen costos
hundidos representativos dada la naturaleza de sus operaciones, siendo un claro ejemplo de ello
las empresas cuya vocacion productiva se orienta a: la generacion de energia, servicios publicos,
telecomunicaiones, exploracién y extracciéon de crudo, entre otras, evidenciando que requieren
grandes inversiones para el desarrollo de su objeto social. Asi las cosas, mientras mayor sea el
activo total y el capex, mayor debera ser la utilidad operativa después de impuestos para que las
empresas logren generar valor. Entretanto, para las que no listan en bolsa la composicion de la
estructura del capital y el tamafio del mismo hace gque sus costos de operacion sea menor, aungque

sus costos financieros sean mayores.

En Colombia las empresas que listan en bolsa tienen tamarios de capital que en promedio son 7.8

veces més grandes que las que no listan, esto extrayendo de la muestraa ECOPETROL siendo la =
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empresa de mayor tamafio en el pais. Adicionalmente si se consideran los costos de operacion,
hace que el EVA de ambas muestras de empresas no sea comparable y que de esta forma el EVA
no sea la medida mas acorde para concluir sobre la incidencia de los codigos de buen gobierno en
la generacion de valor de la empresas, como si lo es el WACC que se deriva de la estructura de

apalancamiento y el costo de dicha estructura.

Grafico 5.

Relacion entre el Activo, Rentabilidad y el WACC (Sector no listado en bolsa)
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Elaboracidn propia a partir de informacion de Superfinanciera y Supersociedades.

En el grafico se observa que solo en el afio 2014 el EVA de las empresas que no listan es negativo
(-1,88%), aunque la evolucion del WACC sigue una tendencia relativamente estable entre el 10 y el 11%,
la relacion existente entre la rentabilidad del activo y la generacion de valor exhiben un comportamiento
similar. Contrario a lo que muestra el grafico 6 donde se puede apreciar que las empresas que listan
en bolsa sus activos rentan por debajo del WACC de las que se encuentran en el sector real y por

consiguiente, ello podria conllevar a una menor destruccion de valor.

Gréfico 6.

:



Rentabilidad del Activo vs el WACC (15 empresas mds liquidas de COLCAP)
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Elaboracidn propia a partir de informacion de Superfinanciera y Supersociedades.

Al analizar el costo del capital (WACC) se observa una relativa estabilidad, frente al
comportamiento de la tasa de rentabilidad del activo con una relacion directa en la tasa de
generacion de valor, no obstante en los dos Gltimos afios reflejan una recuperacion importante en

el EVA de las empresas que integran el COLCAP.

Las préacticas de buen gobierno corporativo permiten el acceso de las empresas cotizantes en bolsa
a capital de largo plazo con costos que dificilmente podrian acordarse con el sector bancario, pues
en el mercado de valores de Colombia existen emisiones de intrumentos de deuda con plazos de
hasta 30 afios, tal como se mostrara mas adelante cuando se analice la profundidad y la evolucion
del mercado de valores de Colombia. Bajo este panorama es indispensable pensar en la
permanencia de las empresas, por lo que la sostenibilidad y la responsabilidad social son un
componente que hace parte de la cultura organizacional de empresas que mediante un
direccionamiento estratégico sostenido en el largo plazo buscan garantizar el desarrollo y

continuidad en la economia.

Parte de esta dinamica se garantiza a traves de la conformacién de las juntas directivas, para el

R . N
caso las empresas que listan en bolsa se observa que el 80% de ellas cuenta con miembros @
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independientes, libres de sesgo, conflictos de interés y conocedores de la industria respectiva. Esta
practica de gobierno ayuda a que las empresas mejoren las relaciones con el mercado y las partes

de interés.

Por otra parte, de acuerdo con el grafico 7 y la tabla 2, la importancia del sector publico en la
generacion de valor se destaca durante el periodo 2009 y 2012, mientras que en los afios siguientes
se hace notoria una reduccion significativa en el EVA llevandolo a situarse en $-145.055 millones
en 2013 a $-175.220 millones en 2014. El deterioro de este sector se da por la caida de los precios
del petroleo en los mercados internacionales y la inestabilidad de la economia global. En los demas

sectores se da por la rentabilidad insuficiente del activo total (UODI insuficiente).

Tabla 2.

2. Eva por sector de las 15 empresas mds liquidas del COLCAP (millones de S)

Sector/afio 2010 2011 2012 2013 2014

Financiero -2.085.402 -1.476.447 -2.580.756 -2.507.891 -3.867.267
Industrial -729.093 -170.241 -1.125.091 -156.680 -1.450.180
Inversiones -521.745 -438.138 -1.151.466 -1.127.459 -1.088.946
Publico 298.729 1.587.988 1.119.498 -145.055 -175.220
Servicios -517.264 -408.350 -741.837 -912.594 -922.907

Elaboracion propia con informacidn de la superintendencia financiera y supersociedades.

Adicionalmente, el grafico 7 muestra que el sector financiero es el que menos rentabilidad del
activo genera, atribuible quiza a los grandes capitales exigidos para desarrollar el objeto social que
les permita cumplir la nomatividad y regulacion exigida, asi como el capital minimo irreductible
y la relacion de solvencia patrimonial. No obstante, se encuentra que la utilidad neta de muchas
de las empresas del sector financiero mejora al sumar los ingresos no operacionales derivados de

portafolios de inversion sobre posiciones propias o de excedentes de tesoreria.

Grafico 7.
EVA por sector de acuerdo a las empresas 15 mds liquidas COLCAP (Millones de S)
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Elaboracion propia con informacidn de la superintendencia financiera y supersociedades.

2. Efectividad de la estrategia de la direccion:

Otra de las variables de relevancia en este estudio se centra en determinar si los cddigos de buen

e SerVicios

gobierno ayudan a la efectividad de la estratégia empresarial de mediano y largo plazo. Se toma

esta variable porque de ella depende el crecimiento y la sostenibilidad de las empresas, pero para

ello se aborda la estratégia de financiacion de proyectos de largo plazo ya que estos permitiran

proyectar su permanencia en el tiempo.

Tabla 3.

3. Composicién de emisiones periodo 2009-2014 (millones de S)

Tipo de instrumento Valor %
Bonos Ordinarios 40.010.442 43,6%
Acciones con Dividendo Preferencial y Sin Derecho a VVoto 15.260.631 16,6%
Acciones Ordinarias 10.716.909 11,7%
Bonos de Deuda Publica 6.508.300 7,1%
Bonos Subordinados 4.812.651 5,2%
Titulos Hipotecarios 4.767.245 5,2%
CDT's 4.375.670 4,8%
Titulos de Contenido Crediticio 2.832.486 3,1%
Papeles Comerciales 1.660.737 1,8%
Bonos obligatoriamente convertibles Acciones 750.000 0,8%
Bonos Hipotecarios VIS 60.923 0,1%

:



Titulos de Participacién (patrimonios autbnomaos) 60.859 0,1%
Total general 91.816.852 100%

Elaboracion propia con informacion de la Bolsa de Valores de Colombia

El instrumento de deuda por excelencia utilizado por las empresas Colombianas para financiar su
crecimiento y sostenibilidad ha sido los bonos ordinarios (Tabla 2.) con aproximadamente 40
billones consolidados en los 6 afios de estudio, que representan el 43% de las emisiones del periodo
evaluado. Desde la perspectiva financiera el apalancamiento con instrumentos de deuda resulta
menos costoso que la financiacion con recursos de los accionistas por lo que las empresas han
acertado al preferir este instrumento al de las acciones donde se ven obligadas a compartir el

control y gobierno de las empresas (acciones ordinarias 11,7% de las emisiones, Tabla 3).

El costo del capital tal como se observa en el grafico 2 favorece a las empresas listadas en bolsa,
pues los plazos para los bonos son largos y la confianza del publico en los instrumentos emitidos
ha ido creciendo en la medida que las empresas divulgan sus buenas préacticas de gobierno,
socializan informacidn relevante en sus paginas web y en organismos de vigilancia y control, y se

someten a firmas calificadoras de riesgo publicando los resultados de sus evaluaciones.

Gréfico 8.

Emisiones de valores 2009 - 2014
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Elaboracion propia con informacidn de la Bolsa de Valores de Colombia

De acuerdo con el grafico 8 y complementariamente el gréafico 9, se relaciona el grado de confianza

, . . . - N
del publico y el mercado en general frente a las empresas emisoras y los instrumentos emitidos. ©
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Llama la atencidn que en todos los instrumentos emitidos el valor demandado supere la expectativa
en cerca del doble a la oferta publica (monto colocado), lo que representa para las empresas listadas
un avance significativo visto desde la implementacion de los codigos de buen gobierno y la
estrategia de financiera de la direccion, esta Ultima responde a un mejor acceso a la deuda de largo
plazo a través del mercado de valores y no de la banca. Este comportamiento hace notoria una
tendencia al alza respecto al desarrollo del mercado de valores en Colombia donde las empresas
con mayor frecuencia acuden a este en funcion de emitir bonos u otros instrumentos de deuda,
mientras que las obligaciones financieras adquiridas desde el sector bancario parecieran cobrar

menos peso de acuerdo a sus pasivos totales.

Gréfico 9.

Tipo de instrumentos emitidos entre 2009 - 2014
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Elaboracion propia con informacion de la Bolsa de Valores de Colombia.

La sostenibilidad es un objetivo clave en la estrategia empresarial, razon por la cual muchas de
ellas trabajan la planeacion estratégica anclada a la responsabilidad social y al desarrollo de
mercados rentables y de largo plazo. Este aspecto se refleja plenamente cuando los flujos de caja
de las empresas se ajustan con apalancamientos de largo plazo que permiten crecer sin sacrificar
el capital de trabajo de corto plazo para cumplir con los propdésitos de la mision, sin dejar de invertir

en responsabilidad social, es decir la empresa se vuelve mas sostenible y puede enfocar sus
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esfuerzos en la generacion de valor para aumentar la eficiencia que todavia no llega a los niveles

requeridos por el WACC.

Frente a este aspecto la estrategia de la direccion es efectiva porque se han conformado mejor las
juntas directivas dando representacion del interés minoritario, se han divulgado los cddigos de
buen gobierno, se cumple las reglas de provision y pago del interés minoritario, se ha elegido
apoyo de financiacion con instrumentos de largo plazo, se ha buscado eliminar el estres financiero
del flujo de caja optimizando el uso de deuda de largo plazo, se tienen grados de libertad para

evaluar y desarrollar nuevos proyectos de largo plazo, hay innovacion en las empresas, entre otras.

Las buenas précticas de gobierno corporativo esta incluso permitiendo la educacion financiera del
publico, que comienza a ver alternativas de inversion diferentes a las de llevar su dinero a cuentas
de ahorro bancarias donde obtienen rentabilidades inferiores a las ofrecidas por el mercado de

valores.

3. Costo del capital:

Parte del objetivo en este trabajo de investigacion es determinar si tener o no codigo de buen
gobierno beneficia a las empresas listadas con un mejor costo de capital. Las fuentes de
financiacion percibidas por las diversas compafiias dan cuenta de la expectativa del inversionista
frente a la tasa de retorno, en este apartado mediante el comportamiento del WACC, las
participaciones del patrimonio y del pasivo (Wd! y We), asi como sus costos (Ke, Kd) buscando
explicar si la financiacion cobra mayor representatividad con capital propio / emision de acciones
(We), o si por el contrario esta se realiza con deuda a corto o largo plazo (Wd). En este sentido se
encuentra que el peso del We es significativo frente a las obligaciones financieras, lo que esta en

relacion directa con que la expectativa del accionista sea mayor.

Tabla 4.

4. Relacion porcentual promedio del WACC, We, Wd, Ke, Kd y la rentabilidad del activo - 15
empresas mds liquidas del COLCAP

Rentabilidad del

Ano WACC wd We Ke Kd .
activo

=
I 000

11 Para el desarrollo del ejercicio Wd es equivalente a Kd.



2009 9,31% 16,27% 83,73% 10,14% 17,24% 6,36%

2010 9,39% 21,55% 78,45% 10,55% 28,57% 6,07%
2011 9,45% 18,20% 81,80% 10,40% 22,81% 5,47%
2012 9,55% 15,22% 84,78% 10,39% 18,77% 4,66%
2013 9,86% 19,27% 80,73% 11,01% 28,10% 4,05%
2014 9,98% 14,27% 85,73% 10,92% 23,32% 5,76%
Promedio 9,59% 17,46% 82,54% 10,57% 23,44% 5,40%

Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia

Aunque la estructura del apalancamiento del capital (We+Wd) da cuenta de una participacion
moderada del accionista, las utilidades operativas son insuficientes para cubrir las expectativas del
WACC. De esta manera el costo de financiar el patrimonio - Ke, representa en promedio un
10.57% durante el periodo, mientras que el costo de la deuda se sitda en aproximadamente 23,44%
siendo mayor en términos comparativos, lo que hace mas costoso la tasa de interés que se paga por

el pasivo financiero.

No obstante al contrastar los resultados con el costo del capital (gréafico 2), es menor para las
empresas que listan, lo cual supone que el menor costo del capital si contribuye a generar valor o
evita que se destruya en mayor proporcion. Un aspecto que puede influir en la reduccion del costo
de capital se puede atribuir a la gran demanda de capital mediante instrumentos emitidos,
superandose en el doble los montos ofertados publicamente a través de la bolsa de valores tal como

se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 5.

5. Emision total del mercado de valores periodo comprendido entre 2009-2014

Afo  Monto Colocado (millones $) Monto Demandado

(millones $)

2009 14.090.961 28.329.048
2010 14.320.177 34.924.505
2011 17.191.082 35.699.532
2012 13.742.086 27.193.913
2013 10.904.231 20.208.174
2014 21.568.317 36.993.278
TOTAL 91.816.852 183.348.450

Elaboracion propia a partir de informacion de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Entre bonos ordinarios, subordinados, hipotecarios y obligatoriamente convertibles se tienen mas
del 50% de las emisiones realizadas, lo que evidencia que la direccion de las empresas no tiene en
mente ceder en el mediano plazo parte del control y gobierno, ademaés las empresas saben que el
capital del accionista es mas costoso y exige rentabilidades mayores para satisfacer el WACC.

En el siguiente gréfico se presenta de manera porcentual la emision de instrumentos financieros
en el periodo de andlisis, siendo los menos empleados los titulos de contenidos crediticios, papeles

comerciales y los bonos obligatoriamente convertibles Acc.

Gréfico 10.
Emisidn total entre el 2009 al 2014 S 91,8 Billones de pesos
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Elaboracion propia a partir de informacion de la Bolsa de Valores de Colombia.

4. Rentabilidad del accionista:

Aunque con una rentabilidad del activo por debajo del WACC es dificil pensar en beneficios
satisfactorios para el accionista se puede observar que todas las empresas han cumplido con el
pago de los intereses minoritarios. En el caso concreto de Ecopetrol ademas ha distribuido
dividendos que equivalen a rentabilidades superiores a la DTF, beneficiando también la hacienda

publica que mejora los ingresos del presupuesto general de la nacion,

Grafico 11.

Evolucion porcentual de la utilidad a disposicion del accionista
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Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

En el gréfico 11 se puede apreciar la evolucion de la utilidad a disposicion del accionista, el mas
representativo es el sector publico con una utilidad que supera el 45% en el periodo, teniendo el
mayor porcentaje en el afio 2011 con aproximadamente el 62,6%. El comportamiento de este sector
en particular se debe al peso que tiene Ecopetrol y de la rentabilidad que se deriva de sus
actividades productivas aunque la caida del precio en el ultimo afio afecta directamente la
financiacion de uno de sus principales accionistas, el Gobierno Nacional restringiendo de esta
manera los recursos que le garantizarian cumplir con las proyecciones de mejoramiento de
infraestructura y demas acciones encaminadas al desarrollo econdmico del pais. Seguida del
financiero el cual se ubica entre un 16,6% y un 27,7% en 2014. En suma el sector industrial
muestra una tendencia decreciente, mientras que el de inversiones exhibe una tendencia creciente
pasando del 3% en 2009 a un poco més del 10,4% en 2014. Servicios por su parte se sostiene en

un rango de 5,1% vy 7,9%.y servicios.

El panorama visto desde las empresas es diciente en comparacion con los sectores productivos de
la economia, pues la mayor capitalizacion bursatil se concentra en Ecopetrol, empresa de caracter
publico, con una utilidad neta representativa al igual que el UODI. Seguida del Banco de Bogota
con la segunda utilidad neta, pero la menor capitalizacion del grupo, en tercer lugar encontramos
el Grupo Aval Acciones y valores del sector de inversiones y del sector financiero se cierra el

grupo con Bancolombia y el Banco de Occidente.

Tabla 6.
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6. Desempefio de las 5 empresas con mejor utilidad neta a disposicion del accionista.

Capital Bursatil

Empresa Sector U. Neta AD.A uoDI
(28/03/2015)
Ecopetrol S.A. Publico 1.025.843 7.812.615,14  15.352.767,49
Banco De Bogota S.A. Financiero 236.860 1.505.262,78 1.334.461,84
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Inversiones 1.036.306 1.347.737,50  1.360.635,28
Bancolombia S.A. Financiero 305.654 1.331.315,73  1.185.706,06
Banco De Occidente S.A. Financiero 559.046 1.200.810,62  1.113.221,93

Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

A pesar las implicaciones de la caida del precio del petréleo, Ecopetrol reporta una generacion de
dividendos importante para sus accionistas, frente al grupo de empresas analizadas, siendo el
mayor benefactor el estado colombiano y consecuentemente del desarrollo mediante el gasto en

inversion de infraestructura para potencializar la dindmica del pais.

De manera complementaria, se hace pertinente considerar temas entorno a como llevan las
empresas estas practicas de manera sostenible en el tiempo, asi como la contribucion que hacen en
materia de impuestos al desarrollo del pais, aunque este enfoque en particular requieren de una
investigacion més estructurada ante informacion limitada. En este sentido, analizar las estrategias
entorno a la responsabilidad social de estas empresas conlleva explorar temas tan diversos como:
las condiciones laborales, clima organizacional, regalias, impuestos, programas complementarios
de indole ambiental, social y de desarrollo que requieran compensar el impacto de las diferentes
actividades productivas en el entorno, entre otros. La dificultad radica, en que la BVC es un
mercado en crecimiento, y en que los contenidos desarrollados para identificar las practicas de
gobierno corporativo en la encuesta de Codigo Pais son limitados en este aspecto. No obstante, las
posibilidades de conocer los posibles avances alcanzados en algunas de las mas representativas
comparfiias en esta materia se evidencian en indices como el Down Jones Sustainability Index
(indice global y Mercados Emergentes) para 2014. Entre las que se destaca: Bancolombia,
Cementos Argos, Ecopetrol, Grupo Argos, Grupo Suramericana y Nutresa, tal como se detalla en
la siguiente tabla.

Tabla 7.

7. Compaiiias colombianas en el indice de sostenibilidad Dow Jones

indice Global Indice Mercados Emergentes et
I 400090900




Bancolombia Almacenes Exito

Cementos Argos Banco Davivienda

Ecopetrol Bancolombia

Grupo Argos Cementos Argos

Grupo de Inversiones Suramericana Ecopetrol

Grupo Nutresa Empresa de Energia de Bogota

Grupo de Inversiones Suramericana
Grupo Nutresa
Isagen
Fuente: Revista Dinero http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/empresas-colombianas-indice-sostenibilidad-dow-jones-

2014/200871.

Adicionalmente, de las actividades productivas se derivan un sin nimero de recursos que inciden
en el desarrollo economico y el crecimiento del pais, en el caso colombiano si bien es cierto que
hay mayor participacion de diferentes empresas en el mercado bursatil, también lo es el hecho de
que se destacan las mas representativas, tradicionales y emblemaéticas, siendo las del sector minero
energeético en su mayoria publicas dada su vocacion productiva, las mayores contribuyentes en
términos de regalias e impuestos al desarrollo territorial, con una participacion de cerca de 52,5%.
Seguidas del sector financiero con 28,1% Yy del sector industrial con una participacion de 16,6%.
Por otra parte, servicios e inversiones se exhibe unos menores porcentajes, como se puede validar

en el siguiente gréfico.

Grafico 12.

Participacion de impuestos y regalias por sectores 2014
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Elaboracion propia, a partir de informacion de la superintendencia Financiera.

T%


http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/empresas-colombianas-indice-sostenibilidad-dow-jones-2014/200871
http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/empresas-colombianas-indice-sostenibilidad-dow-jones-2014/200871

Aunque solo se consideraron para el desarrollo de este trabajo solo una muestra de empresas, es
relevante destacar que Colombia es en su mayoria un pais de pequefias y medianas empresas, asi
mismo que los aportes de empresas de sociedades comerciales de gran magnitud en términos de

generacion de regalias no necesariamente listan en bolsa.

V. Aportes de las Empresas del Estado Colombiano a los codigos de buen gobierno
Corporativo.

Una de las mayores limitantes en la aplicacion de practicas de gobierno corporativo, radica en la
estructura y avances normativos que se dan en los diferentes paises, si bien como se argumenté en
el desarrollo de esta investigacion existen normas orientadas a unificar criterios como los
relacionados con la informacion financiera y contable aun se requiere de un esfuerzo significativo.
A ello se suma, en el caso particular de las empresas consideradas estatales, la manera como se
separa la funcion del Estado como propietario y como agente regulador en el mercado. No obstante
en Colombia la estructura normativa parece haber logrado cimentar las bases para una clara
distincion entre ellos, lo que adicionalmente ha permitido aprovechar los recursos en la
consolidacion y ejecucion de los diferentes Planes de Desarrollo. Razon por la cual en este apartado
se recogen los principales avances en materia de practicas de Gobierno Corporativo

implementadas en Empresas del Estado colombiano.

En la siguiente tabla se exponen 4 de las empresas que se consideran con mayor participacion
publica en indice COLCAP; siendo estas, Ecopetrol S.A. Empresa De Energia De Bogota S.A.
E.S.P. Empresa De Telecomunicaciones De Bogotéa e Isagen S.A. E.S.P., se relaciona la evolucion

del WACC, la rentabilidad del capital y la generacion de valor en el periodo de analisis.

Tabla 8.

4. Empresas publicas que hacen parte del indice COLCAP

WACC de los periodos 2009 al 2014

EMPRESAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ecopetrol S.A. 9,97% 9,97%  10,00% 9,96%  10,15%  10,20%
Empresa De Energia De 9,41% 9,57% 9,53% 9,76% 9,69%  10,01%

Bogota S.A. E.S.P.
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Empresa De 9,13% 9,25% 9,19% 9,34% 9,22% 9,60%

Telecomunicaciones De

Bogota

Isagen S.A. E.S.P. 9,95% 9,82% 9,78% 9,76% 10,05% 10,02%
Rentabilidad del Capital para los mismos periodos

Ecopetrol S.A. 11,56% 15,55% 19,58% 15,03% 10,38% 10,80%

Empresa De Energia De 0,27% 0,13% 0,19% 0,60% 1,88% 6,91%

Bogota S.A. E.S.P.

Empresa De 2,68% 4,98% 5,42% 1,11% 2,13% 20,52%

Telecomunicaciones De

Bogota

Isagen S.A. E.S.P. 7,68% 8,09% 8,14% 6,72% 5,97% 3,84%

Generacion de Valor durante los periodos

Ecopetrol S.A. 1,59% 5,58% 9,58% 5,06% 0,23% 0,60%

Empresa De Energia De

Bogota S.A. E.S.P. -9,13% -9,44% -9,34% -9,2% -7,81% -3,10%

Empresa De

Telecomunicaciones De

Bogota -6,45% -4,28% -3,77% -8,23% -7,09% 10,92%

Isagen S.A. E.S.P. -2,27% -1,73% -1,65% -3,05% -4,08% -6,18%

Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

Se puede apreciar que el grupo de empresas en conjunto destruyen valor, sin embargo son las que
mayor rentabilidad a disposicién del accionista reporta respecto a las empresas que componen el
indice COLCAP (Véase grafico 13). En total para el periodo comprendido entre el 2009 y 2014
las empresas cuyo socio mayoritario es el Estado reportaron una utilidad neta de aproximadamente

73.3 billones de pesos, mientras que en el mismo periodo los sectores industrial, inversiones,

financiero y servicios alcanzaron cerca del 37.07 billones.

Gréafico 13.

Utilidad Neta a disposicion del Accionista (2009-2014)
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Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

El 66% de las utilidades generadas por las 15 empresas mas liquidas del COLCAP durante el
periodo de analisis corresponde a lo reportado por las empresas estatales, del cual se tiene que el
88% corresponde a lo generado por Ecopetrol, como se puede evidenciar en la siguiente tabla, lo
que valida la participacion de la misma en el PIB, y la representatividad de estos fondos para la

inversion publica.

Tabla 9.

5. Utilidad a disposicion del accionista 2009-2014 sector publico — COLCAP

Empresa Consolidado(millones $) % Part.
Ecopetrol S.A. 64.748.726 88,3%
Empresa De Energia De Bogota S.A. E.S.P. 4.636.567 6,3%
Empresa De Telecomunicaciones De Bogota S.A 1.342.326 1,8%
Isagen S.A. E.S.P. 2.606.091 3,6%
Total general 73.333.710 100%

Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

De este modo, el sector publico listado en bolsa tiene un peso significativo en las utilidades que
generan el consolidado de empresas, sin embargo, este sector no es el que mas emisiones realiza
en los distintos instrumentos (Véase tabla 10) donde estas empresas solo participan con el 9% del

total de instrumentos de deuda emitidos.
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Tabla 10.

6. Emision de instrumentos de deuda financieros por sector 2009- 2014

Emision por Sectores Monto colocado %
Deuda Empresas Publicas 8.227.489 9,0%
Deuda Entidades Financieras 39.459.171 43,0%
Deuda Multilaterales 489.480 0,5%
Deuda Sector Real 17.602.314 19,2%
Titulos de participacion 26.038.399 28,4%
Total general 91.816.852 100%

Elaboracion propia, con datos de la superintendencia financiera e informes financieros.

El interés que el tamafio de las utilidades de estas empresas representa, genera un gran apetito del
mercado desde el lado de la demanda, por los instrumentos de deuda emitidos. Las empresas del
sector publico tienen conciencia de esto y por ello promueven las précticas de transparencia y buen
gobierno, con el fin de atraer inversionistas que les permita garantizar la colocacién de sus ofertas

de titulos o las privatizaciones que vienen dando en algunas de las empresas del sector publico.

Dentro de las practicas de buen gobierno corporativo las empresas del sector publico que hacen
parte del COLCAP cuenta en sus juntas directivas, con representacion de los accionistas
minoritarios, en aras de equilibrar una de las principales preocupaciones en el marco de la
gobernabilidad, garantizar los derechos y el trato equitativo de este grupo de interés dado el papel
del Estado como benefactor predominante de la utilidad neta, esto sin contar con la garantia plena
de dar a conocer toda la informacién relevante y de cumplirles el pago de dividendos ordinarios o
preferenciales autorizados por la asamblea general. En este sentido se recoge informacion sobre

algunas de estas empresas, a continuacion.

Tabla 11.

7. Elementos de gobierno corporativo en empresas con participacion publica

Empresa Composicién Nota

Isagen Tiene 7 miembros de junta directiva y uno Sus miembros fueron elegidos en la
de ellos es propuesto por los accionistas Asamblea General Ordinaria de
minoritarios. Accionistas de 2013

Ecopetrol El 5 de febrero de 2014, los representantes El doctor Steiner fue incluido como
de los accionistas minoritarios con mayor representante de los accionistas
participacién accionaria en la empresa minoritarios en el renglén noveno de la
suscribieron un Acuerdo de Accionistas, plancha que fue sometida a

firmado por los representantes de seis fondos consideracion de la Asamblea General
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de pensiones y cesantias, en el que de Accionistas por parte del Ministerio

acordaron nominar al doctor Roberto Steiner de Hacienda y Crédito Publico,

Sampedro como miembro independiente de  ademas se tiene estipulado en el cédigo

la Junta Directiva. de buen gobierno que ningin
accionista minoritario puede tener el
10% o maés del capital.

Empresa Energia ~ Segun lo aprobado en la asamblea de marzo de 2014 se nombra dentro de la junta
de Bogota directiva un miembro independiente que represente el interés minoritario, lo cual es
coherente con el nuevo cddigo de gobierno adoptado por la entidad.

Elaboracion propia, con informacion de las empresas relacionadas, extraida sus informes de gestion publicadoen sus sitios web.

Estas dindmicas al interior de las organizaciones de carécter publico, muestran la tendencia que se
viene dando en las empresas que estan aplicando sus cddigos de buen gobierno, y por tanto envian
mensajes de transparencia al mercado sobre sus operaciones y el direccionamiento estratégico
entorno a garantizar la sostenibilidad de las empresas, la informacion utilizada fue tomada
fielmente de los informes de gestion oficiales presentado por las respectivas empresas en las

asambleas de accionistas del afio 2014.

Los acuerdos con los accionistas minoritarios evidencian que las practicas de buen gobierno
ayudan a que haya confianza en el mercado, y por ende los fondos de pensiones e inversores
corporativos acojan los instrumentos emitidos por las empresas. Asi mismo el publico en general
accede mas facil a la informacion relevante y conoce la gestion de sus directivos para tomar
decisiones sobre su permanencia en las posiciones y configuracion de sus portafolios de inversion.
Finalmente, en el informe anual se informa de los riesgos principales para los accionistas
minoritarios en relacion con la identidad de los accionistas mayoritarios de la empresa; el grado
de concentracion de la propiedad; la tenencia cruzada entre filiales, y cualquier desequilibrio entre

el poder de voto de los accionistas mayoritarios y la tenencia general en la compaiiia.
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Conclusiones

Entre los principales hallazgos que se derivan de esta investigacion se encuentra que:

La aplicacion de las practicas de buen gobierno beneficia positivamente a las empresas en la
generacion de valor ya que al acceder a un mercado como el de valores, se estan ampliando las
posibilidades de financiacion, a largo plazo, lo que consecuentemente se refleja en un menor costo
del capital (WACC). En suma, el diversificar en el portafolio de titulos emitidos en los distintos
portafolios genera en el inversor una mejor perspectiva frente al retorno del capital, como
consecuencia de la calidad, transparencia y confiabilidad de la informacion que se percibe en el

mercado, lo que en suma incrementa la demanda de estos instrumentos.

Las empresas modernizan sus Codigos de Buen Gobierno y promueven sus practicas con el
proposito de dar representacion y participacion en las juntas directivas a representantes de los
accionistas minoritarios, en funcion de garantizar sus derechos, un trato igualitario y mejores

calificaciones de riesgo a los instrumentos emitidos.

Otro aspecto concluyente es que aunque la muestra de empresas evaluadas (15 mas liquidas del
COLCAP) destruyen valor al tener un WAAC superior a la rentabilidad del capital, esta
destruccion es inferior frente a la que se obtendria si no aplicaran codigos de buen gobierno para
tener la posibilidad de financiarse con la emision de valores y deuda de largo plazo, de acuerdo al
comportamiento de las empresas vistas desde el sector real, que no listan en bolsa y no estan

obligadas a aplicar codigos de buen gobierno.

Se evidencia que la efectividad de la estrategia de adoptar practicas de buen gobierno es acertada
ya que acceden a instrumentos de deuda de largo plazo donde el mas preferido son los bonos
ordinarios. Esto ayuda a las empresas a evaluar y desarrollar proyectos de largo plazo que van en
armonia con los objetivos de sustentabilidad del negocio, crecimiento y permanencia del mismo

en el largo plazo, asi como la busqueda de la rentabilidad del capital.

Si bien el acceso al mercado de valores disminuye el costo de capital para las empresas que listan
el impacto de esa variable sola no es suficiente para neutralizar los efectos negativos de otras

cargas operacionales que incide en el UODI.

TW



El apalancamiento patrimonial podria ser menor dados los costos hundidos, estructura operativa
etc. Aunque empresas como Empresas Publicas de Medellin, ISAGEN, ISA, ETB, COMCEL, etc

tienen una preferencia marcada por la financiacion a traves de instrumentos de deuda.

Recomendaciones

La medicion del beneficio financiero, en forma cuantitativa, de las empresas que listan en la bolsa
de valores de Colombia en el marco de la adopcidn de préacticas de gobierno corporativo, demanda
de un andlisis mas integral con la incorporacion de otras variables que permitan evaluar la
sustentabilidad y la responsabilidad social sostenible de las empresas. Ya que este tema en
particular requiere de elementos que no son visibles, los cuales ademas estan relacionados con

otros que son propios de la organizacion.

Por lo que seria conveniente abordar en investigaciones futuras variables complementarias a las
establecidas inicialmente en los codigos de buen gobierno a fin de construir un indice que dé cuenta
del efecto de la adopcion de los mismos en las diferentes organizaciones. De otra parte es
recomendable para la contrastacion del costo de la deuda, tomar una muestra mas amplia sobre las
empresas no listadas en bolsa, las cuales no necesariamente estan sujetas a adoptar Practicas de
Buen Gobierno Corporativo, esta recomendacion resulta util al observar que las 15 empresas del
sector real, estudiadas, suman capitales (activos) totales muy pequefios en comparacion con las 15
empresas tomadas el indice COLCAP. Ante una muestra mayor es factible determinar la
correlacion y por qué no desarrollar un indice que recoja elementos cuantitativos y cualitativos de
los aportes generados producto del acceso al mercado de valores. Esto permitiria conocer cuanto
es el ahorro en costo financiero del grupo listado en bolsa y evaluar el costo de oportunidad del

grupo no listado.
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