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Resumen

En el presente trabajo de investigacion se identificaron los efectos de la implementacion de las
buenas practicas de gobierno corporativo en 24 bancos colombianos en el periodo 2015-2019
mediante modelos econométricos de tipo panel con el fin de analizar la relacion entre dichas
practicas y el ROE, el margen neto de intereses, el multiplicador de apalancamiento y la rotacion
de activos. Se constat6 su impacto positivo y significativo en el multiplicador de apalancamiento
y la rotacién de activos, de igual manera la relacion negativa entre el margen neto y el ROE
frente a las buenas practicas de gobierno corporativo. Ademas, se analizé la relacién entre las
caracteristicas cualitativas representativas de los bancos, como origen, inscripcion en la bolsa y
calificacion de riesgo AAA, con la implementacién de las buenas practicas de gobierno
corporativo, y se encontr6 que los bancos que cotizan en bolsa tuvieron mayores incentivos por

cumplirlas.
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Abstract

In this research work, the effects of the implementation of good corporate governance practices
in 24 Colombian banks in the period 2015-2019 were identified using panel econometric models
in order to analyze the relationship between these practices and ROE, net interest margin,
leverage multiplier and asset turnover. The positive and significant impact on the leverage
multiplier and asset turnover was found, as well as the negative relationship between net interest
margin and ROE in relation to good corporate governance practices. In addition, the
relationship between representative qualitative characteristics of banks, such as origin, stock
exchange listing and AAA risk rating, with the implementation of good corporate governance
practices was analyzed, and it was found that banks listed on the stock exchange had greater

incentives to comply with them.

Keywords: regulation, corporate governance, banks, profitability.
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Capitulo 1: introduccion

La regulacion colombiana sobre las buenas practicas de gobierno corporativo comenzé en 2005
con la ley 964 (Congreso de Colombia, 2005) y a partir de dicho afio la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) ha venido estimulando su implementacién en el sector financiero

con el fin de fortalecer las instituciones financieras, proteger a los clientes y a los inversionistas.

En todos los paises se ha impulsado el robustecimiento del gobierno corporativo como
consecuencia, en lo primordial, de las diferentes crisis financieras; un ejemplo fue la crisis
financiera global de 2008, que se generd en el mercado de hipotecas (subprime) en los Estados
Unidos, que se propagd en el mundo y dej6 en la quiebra a varias entidades bancarias y

desencadend una recesion global y una fuerte caida en los mercados bursétiles.

Uno de los aprendizajes méas importantes de esta crisis para el sector financiero fue la necesidad
de incrementar la transparencia de la gestion de riesgos y de la divulgacion de informacion (Karp

etal., 2018).

El sector financiero desempefia un papel fundamental en la economia global porque la
rentabilidad que generan es esencial para la estabilidad de dichos mercados (Banco Mundial,
2023), por lo que la implementacion de las buenas practicas de gobierno corporativo es un
elemento crucial en la toma de decisiones y la gestion de los diferentes riesgos a los que se
encuentra expuesta (Mehran y Mollineaux, 2012). El sector financiero colombiano esta
compuesto por varios tipos de instituciones: corporaciones financieras, cooperativas,
fiduciarias, instituciones de financiamiento y desarrollo, aseguradoras, comisionistas de bolsa y

bancos.



Los origenes del sistema bancario colombiano se remontan a los primeros afios del siglo XIX'y
desde entonces ha evolucionado y crecido. En épocas recientes, los gobiernos han promulgado
diferentes normas en lo que concierne a la regulacion y la supervision. Al 31 de diciembre de
2019 el sector bancario colombiano estaba compuesto por 26 bancos de los siguientes tipos:
comerciales, de ahorro y crédito, cooperativos y estatales, que contaban con portafolios amplios
de productos y de servicios financieros con el fin de facilitar la intermediacion financiera y de

contribuir a la estabilidad financiera y al desarrollo econémico (Buchieri et al., 2012).

La rentabilidad de los bancos se puede medir en primera instancia mediante el ROE (retorno
sobre el patrimonio). De acuerdo con Asobancaria (2019), el ROE global del sector bancario al
31 de diciembre de 2019 se situd entre el -28.7% y el 21.9%, con promedio del 12.2%; el 38%

de las entidades tuvo ROE positivo y el 62% negativo.

El sector contribuye en diferentes aspectos al desarrollo del pais, como lo muestran los
siguientes ejemplos: su aporte anual promedio al producto interno bruto (PIB) en el periodo
2015-2019, con un promedio anual de COP10 billones (Banco de la Republica, 2023); en 2019
su contribucion en impuestos fue de COP4.6 billones (Gémez, 2023) y hasta finales del primer
semestre del 2019 generaba 330.000 empleos (Asobancaria, 2019). En el presente trabajo se
buscd responder la siguiente pregunta: ¢la implementacion de buenas précticas de gobierno
corporativo tiene efectos en la rentabilidad de los bancos colombianos? Los insumos utilizados
fueron los resultados de la encuesta cédigo pais (SFC, 2007) y la informacién financiera (SFC,
2023a) de los 24 bancos que respondieron dicha encuesta en el periodo 2015-2019. Mediante el
uso de la herramienta R Studio se construyd un modelo econométrico de tipo panel que permitid

identificar los efectos entre el gobierno corporativo y la rentabilidad de los bancos.



Los promedios de los indicadores de interés para el trabajo fueron: tasa de inflacion: 2.54%;
tasa de intervencion del Banco de la Republica al 31 de diciembre de 2015: 5.75% y al 31 de
diciembre de 2019: 4.25%, lo que estimuld a los bancos a disminuir sus tasas de interés e
incentivo el gasto en los hogares colombianos; comportamiento similar tuvieron la IBR a 1 mes
y la DTF a 90 dias, ambas en términos efectivos anuales: 4.48% y 4.11%, en su orden, al 31 de

diciembre de 2019 (Bloomberg, 2022).

Los resultados de la investigacion permitieron ampliar el conocimiento de los efectos de la
implementacion de las buenas practicas de gobierno corporativo en la rentabilidad de los bancos
colombianos, de modo que dispongan de la informacion necesaria para fortalecer y mejorar la

implementacion de dichas practicas.

Tal como antes se mencion0, se identificaron los efectos de la implementacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo en 24 bancos colombianos en el periodo 2015-2019 mediante
la construccion de modelos economeétricos de tipo panel con el fin de analizar la relacién entre
las buenas practicas de gobierno corporativo y el ROE, el margen neto de intereses, el
multiplicador de apalancamiento y la rotacion de activos. Se constatd que el cumplimiento de
los criterios incluidos en la encuesta del codigo de pais (SFC, 2007) incidié en sentido positivo
y significativo en el multiplicador de apalancamiento y en la rotacion de activos y en el margen
neto se encontrd que la relacién es negativa y que no incidié en el ROE. También se analizé la
relacidn entre caracteristicas cualitativas representativas de los bancos, como origen, inscripcion
en la bolsa y calificacién de riesgo AAA, y la implementacion de las buenas practicas de
gobierno corporativo y se encontré que los bancos que cotizan en bolsa tienen mayores

incentivos por cumplir dichas practicas.



El documento consta de cuatro capitulos; el primero es el marco teorico, en el que se presento
el estado del arte sobre los temas abordados; en el segundo se describié la metodologia utilizada
para la construccion del modelo, en el tercero se muestran los resultados y el cuarto contiene las

conclusiones, las limitaciones del estudio y los posibles estudios futuros.



Capitulo 2: marco teorico

Diversos autores estudiaron la relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio de los
bancos. En este capitulo se presentan los estudios de algunos autores sobre la relacion entre el

gobierno corporativo y el desempefio de los bancos.

Temba et al. (2023) evaluaron los bancos comerciales de Tanzania con respecto a la calidad de
los activos, el uso eficiente de capital, la capacidad de generar ingresos, la adecuacion de capital,
la liquidez y su relacion con la junta directiva de la gobernanza, el control de la junta, la
diversidad de género del consejo, el tamafio del consejo, la participacion accionaria de los
directores, el control del consejo, las actividades de la junta directiva y la existencia de comités
importantes por medio del andlisis de regresion multiple y concluyeron que el gobierno
corporativo si influyé en el desempefio financiero de los bancos comerciales de dicho pais en
los siguientes aspectos: el nimero de reuniones de la junta directiva incidio en la capacidad de
generar ingresos, la presencia de las mujeres en el consejo directivo influyd en la calidad de los
activos de los bancos, el gobierno corporativo afectd el desempefio financiero a través de la
suficiencia de capital, la capacidad de generar ingresos, el uso eficiente de capital y la calidad
de los activos, la evaluacion y la autoevaluacion de los miembros del consejo incrementa la
eficiencia del desempefio financiero y la existencia de comités importantes del directorio (de

auditorias, de riesgos y de remuneracion) incidié en el uso eficiente del capital.

Por su parte, Salkovic (2022) investigo acerca del efecto de diferentes mecanismos de gobierno
corporativo en el desempefio de los bancos de paises islamicos en cuanto a si la estructura de
propiedad (concentracion de propiedad y propiedad extranjera) y la estructura de la junta
directiva (tamarios del consejo de supervision y de la junta directiva) tenian efecto significativo

en el ROE y en el rendimiento sobre los activos ROA mediante una regresion de minimos



cuadrados ordinarios para una muestra de 37 bancos de diferentes paises islAmicos y no encontrd
evidencia consistente en el desempefio de las entidades estudiadas y los mecanismos de gobierno

corporativo.

Otero Gonzalez et al. (2021) analizaron si el desempefio de los bancos se afecta por la propiedad
y la presencia de inversionistas familiares, gubernamentales o institucionales y para ello
consideraron aspectos como la dualidad de los directivos, un indice compuesto por siete medidas
de gobernanza y la gobernanza del pais en 165 bancos en paises MENA! en el periodo 2005-
2012. Concluyeron que un mayor valor en el indice de gobierno corporativo mejord la
rentabilidad debido a que las mejores précticas de gobernanza de los bancos aumentaron el
desempefio y alentaron a la administracion a operar para favorecer el interés de los accionistas.
También encontraron que contar con una buena gobernanza gubernamental en el pais incidié en
la implementacion del gobierno corporativo bancario, lo que sugiere la importancia del entorno
institucional en términos de regulacion de los mercados financieros. Por ultimo, frente al
comportamiento durante la crisis y después de ella, evidenciaron diferencias en los resultados
de algunas variables, asi: un buen gobierno corporativo elevo el desempefio en tiempos de
expansion, pero no en momentos de crisis, 1o que demuestra que los bancos adoptan politicas
mas agresivas, que aumentarian el perfil de riesgo y conducirian a peores resultados en tiempos

de crisis.

En cuanto a Molla et al. (2023), exploraron la asociacién entre los mecanismos de gobierno
corporativo y el desempefio de los bancos que cotizaban en la bolsa de Bangaldesh con un

modelo de datos de panel dinamico con informacion de 2008 a 2018 y concluyeron que el

1 paises MENA son los que forman parte de la region conocida como Medio Oriente y norte de Africa.



tamafo del directorio tuvo impacto positivo en el desempefio contable de las instituciones
bancarias y que los miembros independientes de junta directiva, la propiedad gerencial y la
participacion femenina en la junta directiva no incidieron en el desempefio de los bancos objeto

de analisis.

Aguilar et al. (2021) estudiaron el nivel de cumplimiento del codigo de gobierno corporativo y
la rentabilidad de una muestra 15 bancos que cotizaban en la bolsa de Filipinas en el periodo
2014-2018 y hallaron el bajo cumplimiento del gobierno corporativo y los valores poco

satisfactorios del ROA y del ROE.

Ortega (2021) utilizé una investigacion correlacional para investigar la relacion entre el
gobierno corporativo, los informes financieros y tres medidas de rentabilidad (ROA, ROE y
margen de interés neto) para 80 bancos del medio oeste de Estados Unidos en el periodo 2015-
2018. Los resultados de los tres analisis no fueron significativos y no se encontrd ningun tipo

de correlacion.

Oino (2019) examino la transparencia, la divulgacién, la auditoria, el cumplimiento y la gestion
de riesgos en una muestra de 20 instituciones financieras de Londres, con la participacion de
diez encuestados por entidad, como indicadores de gobierno, con el fin de entender coémo
afectaban la rentabilidad, la liquidez y la calidad de la cartera de préstamos. Los resultados
mostraron que las variaciones en los directorios pueden afectar en forma significativa la calidad
de las carteras de préstamos y, por consiguiente, su rendimiento financiero, y que, a medida que
el nivel de la divulgacion y la transparencia en los asuntos de gestion aumentaron, también lo

hicieron sus resultados financieros en lo referente a calidad de cartera, liquidez y rentabilidad.



Por su lado, Chavarin Rodriguez (2019) indagé acerca del impacto de un indice de gobierno
corporativo sobre la rentabilidad en una muestra de bancos que operaban en el mercado bursatil
de México en los afios 2007 a 2017 mediante un modelo de tipo panel y concluyé que el
cumplimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo no incidi6é de manera relevante

sobre la rentabilidad de las entidades analizadas.

Cornejo et al. (2019) estudiaron el impacto del gobierno corporativo sobre la rentabilidad de
una muestra 16 bancos comerciales peruanos en el periodo 2008-2016 y mediante técnicas de
datos de panel encontraron que la rentabilidad tuvo una relacién significativa con variables
como tamarfio del consejo de administracion, presencia de consejeros independientes, total de
acciones con derecho a voto, evaluacion del desempefio del directorio e informacién actualizada

sobre las acciones.

Segun Murillo Vargas et al. (2018), el codigo de buen gobierno, en el que se fundamenta el
gobierno corporativo de la institucion, es un conjunto de principios, politicas, practicas y
medidas de direccion, administracion y control encaminadas a crear, fomentar, fortalecer,
consolidar y preservar una cultura basada en la transparencia empresarial que la entidad supone
para todos los que deseen ser inversionistas y para todos los que formen parte de sus grupos de

interés.

Benavente et al. (2018) emplearon dos modelos de panel de datos para estudiar el impacto del
gobierno corporativo en el desempefio de la banca multiple del Peru en los afios 2008 a 2016:
uno para analizar el efecto del ROA y otro para analizar el del ROE sobre las siguientes variables
del gobierno corporativo: tamafio del consejo, porcentaje de mujeres en el directorio, porcentaje
de directores independientes y evaluacion del desempefio del directorio y concluyeron que fue

positiva la relacion entre la rentabilidad de las instituciones que participaron en la investigacion



y las variables mencionadas, que el gobierno corporativo y la presentacion de informes
financieros no tuvieron impacto significativo en la rentabilidad de la entidad, el ROA, el ROE
y el margen neto de intereses juegan un papel importante y que el gobierno corporativo y la
presentacion de informes financieros no incidieron de manera directa en la rentabilidad del

banco.

Lépez Ramirez y Serrato Gomez (2014) analizaron la relacion entre la implementacion de las
buenas précticas de gobierno corporativo y el desempefio financiero, medido con el ROA y el
ROE, en una muestra de empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2023)
en el periodo 2002-2014 y hallaron que las buenas practicas de gobierno corporativo
relacionadas con la asamblea de accionistas, la junta directiva y el tratamiento de la informacion
no tuvieron efecto positivo en el ROA y que en el ROE solo result6 significativo, con efecto

negativo, la junta directiva.

Sobhy et al. (2017) examinaron la relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio de 226
bancos de diez paises asiaticos por medio de tres modelos de regresiéon; el primero confirmo el
efecto del gobierno corporativo en el desempefio bancario, medido por el ROA, y los resultados
mostraron que el comité de auditoria y la independencia de la junta directiva tuvieron relacion
negativa con el desempefio de dicho indicador financiero y que la relacion de la estructura de la
propiedad, el tamafio del banco, el tipo de banco y el apalancamiento con el mencionado
indicador fue positiva. En cuanto al segundo modelo, encontraron relacion negativa entre el
ROE vy el comité de auditoria, el directorio y la concentracion de propiedad y relacion positiva
con la propiedad del director. En el tercer modelo se identifico relacion negativa entre el margen
de interés neto y el comité de remuneraciones y relacion positiva entre el desempefio medido y

la reunion de la junta directiva.



Zabri et al. (2016) utilizaron dos elementos de gobierno corporativo (tamafio e independencia
de la junta directiva) con el fin de identificar la relacion entre las précticas de gobierno
corporativo y el rendimiento, medido mediante el ROA y el ROE, con analisis descriptivos y de
correlacion para 100 empresas que cotizaban en la bolsa de Malasia en el periodo 2008-2012.
La principal conclusion fue la relacién mixta entre gobierno corporativo y desempefio de la

empresa.

Orazalin et al. (2016) investigaron el impacto de algunos elementos del gobierno corporativo
(junta directiva, estructura de propiedad, divulgacion corporativa y educacion de los directores)
sobre el desempefio de los 30 bancos rusos mas grandes antes, durante y después de la crisis
financiera (periodo 2004-2012) y concluyeron que antes de la crisis (2004-2006) y durante ella
(2006-2008) las practicas de gobierno corporativo no tuvieron impactos en la actividad bancaria
y que después de la crisis (2009-2012) los bancos con mayores mecanismos de gobernanza

mitigaron de mejor manera los efectos de la crisis y tuvieron mejor desempefio.

De acuerdo con Lupu (2015), la calidad de gobierno corporativo puede afectar en sentido
positivo el desarrollo y la estabilidad financiera y cuando falte puede llevar a dificultades

financieras.

Lépez Ramirez y Serrato Goémez (2014), en su estudio del gobierno corporativo como
determinante en la rentabilidad y la creacién de valor en las empresas incluidas en el indice
bursatil Colcap en el periodo 2008-2018, indicaron que el buen gobierno se institucionalizé de
manera definitiva como una disyuntiva y, al mismo tiempo, como un mecanismo de control
automatico que busca garantizar la integridad y la confiabilidad de las diferentes y multiples
practicas del orden empresarial. Sin embargo, mencionaron que los escandalos internacionales

protagonizados por la bancarrota de grandes organizaciones multinacionales, como Enron,



WorldCom, y Parmalat, e Interbolsa, en Colombia, condujeron a los inversionistas a abandonar
su actitud de jugadores pasivos y a mantener un perfil bajo para entrar con firmeza, una vez
conocidos los hechos, a reclamar sus derechos y a exigir el respeto y la transparencia en los

procedimientos de las compafiias.

Niu (2012) analiz6 el efecto del gobierno corporativo en la rentabilidad de una muestra de panel
de bancos estadounidenses entre 1990 a 2009 con dos subperiodos: entre 1990 y 2006, y entre
2007 y 2009, en el que se presento la crisis financiera de 2008 y no encontré evidencia de la
incidencia del gobierno corporativo en la rentabilidad bancaria; sin embargo, es importante
resaltar que el autor hallé que la Gltima es mayor si la eficiencia operativa es mayor y los riesgos

crediticios son menores.

Christopher (2009) estudié el impacto del gobierno corporativo en el desempefio bancario en
Hong Kong y concluy6 que la politica de gobierno corporativo es importante para el desempefio
bancario porque los bancos con consejo directivo de mayor tamafio y con menor nivel de

préstamos otorgados tienden mejorar su desempefio.

Generali y Gobbi (1999) construyeron un modelo econométrico para comprobar si la baja
rentabilidad de los bancos italianos se derivaba no solo de factores estructurales, sino también
de las ineficiencias en la gestion y recopilaron informacion sobre el comportamiento de la
rentabilidad de los bancos de 1984 a 1996 y de cambios en la alta direccién en un periodo mas
breve, 1994 a 1996. Concluyeron que el gobierno corporativo tuvo un poder explicativo
limitado, pero confirmaron que el rendimiento financiero de los bancos privados fue mayor
como consecuencia de su mejor eficiencia operativa y asignativa y que la correlacion entre la
rentabilidad del banco y la probabilidad de cambios en la alta direccion es débil, aunque

estadisticamente significativa.



En los andlisis hasta acé descritos, llevados a cabo a raiz de las diferentes crisis, se identifican
aspectos comunes, como el gobierno corporativo, la junta directiva, los directivos, los indices
de gobierno corporativo, la transparencia, la divulgacion de la informacion y los comités
importantes que forman parte del gobierno corporativo, que inciden en el desempefio de los

bancos.

Se constatd que la mayoria de los estudios seleccionados se refieren a paises desarrollados y en
aquellos que se encuentran en via de desarrollo, sin embargo, en estos Gltimos especificamente
en América Latina se identifica la escasez de estudios, lo que motivd el planteamiento del

presente trabajo.



Capitulo 3: metodologia

En este capitulo se presenta la metodologia utilizada para medir el efecto de la implementacion
de buenas practicas de gobierno corporativo en la rentabilidad de los bancos analizados, que
fueron los que presentaron la encuesta cdodigo pais al ente regulador en el periodo 2015-2019.
Los estados financieros, los indicadores gerenciales, la encuesta del codigo pais (SFC, 2007) y

las caracteristicas cualitativas se obtuvieron de la SFC (2023b) y de BVC (2023).
3.1 Encuesta codigo pais

En el estudio se tuvo en cuenta la informacion suministrada por los bancos en la encuesta de
gobierno corporativo. Como primer paso se consolidaron los resultados de las encuestas, después
se tabularon de acuerdo con las 33 medidas que contienen las buenas précticas y por Gltimo se
evaluaron sus transformaciones en variables dicotomicas en las que 1 correspondio a la respuesta

({942

si” y 0 a la respuesta “no”.
y

3.2 Datos financieros

Los estados financieros se tabulan y se analizan con el fin de identificar cuales cuentas se tienen
en cuenta para la construccion del modelo. El indicador gerencial de rentabilidad utilizado fue el
ROE, que se analizé con el método DuPont con el fin de descomponer la ecuacion principal para
obtener el margen neto de intereses, el multiplicador de apalancamiento y la rotacion de activos.
También se consideraron variables determinantes del ROE, como calidad de la cartera,
apalancamiento, eficiencia, solvencia y tamafio de la institucion, de acuerdo con las
recomendaciones de Calahorrano Arias et al. (2021) y Galo Vanegas y Rojas Lopez (2019). Los
datos necesarios se tomaron de los indicadores gerenciales SFC (2023b) y las caracteristicas

cualitativas incluidas fueron: casa matriz del banco (local o extranjera), calificacion de riesgo



crediticio AAAy si el banco cotiza en la BVC, que se tomaron de SFC (2023b) y de BVC (2023);
las Gltimas tres variables se definieron como categéricas binarias con los valores 0 para el caso

negativo y 1 para el afirmativo.

En la tabla 1 se presenta la definicion de las variables utilizadas en la construccion de los modelos.

Tabla 1. Definicién de variables

Variable Definicion

Accionistas Mide el cumplimiento promedio de la categoria derechos y trato equitativo de accionistas, que

forma parte del contenido de la encuesta cddigo pais

Asamblea Mide el cumplimiento promedio de la categoria asamblea general de accionistas, que forma

parte del contenido de la encuesta codigo pais

Junta directiva (JD) Mide el cumplimiento promedio de la categoria junta directiva, que forma parte del contenido

de la encuesta cddigo pais

Control Mide el cumplimiento promedio de la categoria arquitectura de control, que forma parte del

contenido de la encuesta codigo pais

Transparencia Mide el cumplimiento promedio de la categoria transparencia e informacion financiera y no

financiera, que forma parte del contenido de la encuesta codigo pais

Total Mide el cumplimiento promedio de las cinco categorias antes descritas, que forman parte del

contenido de la encuesta codigo pais

ROE Mide la rentabilidad y la eficiencia financieras y se conoce como rentabilidad del patrimonio
Margen neto  de Es la diferencia entre la rentabilidad del activo y los intereses que paga el banco para financiar
intereses el activo

Multiplicador de Son los recursos obtenidos mediante endeudamiento para invertir

apalancamiento (MA)




Rotacion de activos

Mide la capacidad de la institucion para generar ingresos mediante el uso de sus activos y es
el cociente entre los ingresos financieros de cartera mas los ingresos operacionales de leasing

y el total de activos

Calidad de la cartera

Mide comportamiento de pago de los clientes que tienen obligaciones financieras con el banco

(CC) y es el cociente entre la suma de la cartera y leasing vencidos y la suma de la cartera y el
leasing brutos

Eficiencia Mide la capacidad de operar de manera rentable mediante la maximizacion del uso de los
recursos y la minimizacion de los costos y es el cociente entre la suma de los costos
administrativos y las depreciaciones y amortizaciones y el margen financiero bruto

Solvencia Mide la capacidad del banco para responder ante las obligaciones contraidas y es el cociente
entre el patrimonio técnico en los activos ponderados por nivel de riesgos mas cien novenos
por el valor en riesgo de mercado y operacional

Tamafio Se mide como el valor del activo total

Cotiza Indica si el banco cotiza en la BVC

Calificacion de riesgos

(CR)

Mide la solvenciay la probabilidad de impago de las obligaciones financieras

Origen

Indica si la casa matriz del banco es colombiana o extranjera

Fuente: elaboracidn propia




Tabla 2. Matriz de correlacion

ROE MN RA MP Total JD Accionistas Asamblea Control Transparencia Solvencia Eficiencia CcC Tamafio
1
ROE
MN 0.95 1
0.06 0.06 1
RA
-0.05 0.09 0.51 1
Apa
0.003 -0.01 0.19 0.09 1
Total
-0.01 -0.003 0.28 0.22 0.94 1
JD
L 0.05 0.07 -0.13 -0.11 0.82 0.64 1
Accionistas
0.03 0.01 0.39 0.22 0.88 0.87 0.53 1
Asamblea
-0.04 -0.07 0.01 -0.15 0.83 0.69 0.79 0.60 1
Control
Transparenc -0.07 -0.11 0.17 -0.07 0.86 0.71 0.71 0.71 0.75 1
ia
. -0.13 0.01 0.28 0.72 0.08 0.13 0.02 0.14 -0.14 0.001 1
Solvencia
L -0.86 -0.80 0.01 0.08 -0.01 0.02 -0.05 -0.02 -0.05 0.04 0.21 1
Eficiencia
cc -0.26 -0.26 0.40 -0.08 0.07 0.06 -0.13 0.23 0.03 0.16 -0.08 0.23 1
~ 0.53 0.48 -0.55 -0.43 0.15 -0.03 0.45 -0.06 0.29 0.19 -0.33 -0.58 -0.28 1
Tamafio

Fuente: elaboracion propia



En la tabla de correlacion se observan que dos de los cinco componentes de la encuesta tuvieron
correlacion positiva con la rotacion de activos: 39% la asamblea y la solvencia un 28%, dos con el
multiplicador de apalancamiento: 72% la solvencia y 22% la junta directiva y una relacion del

cumplimiento de la encuesta codigo pais (SFC, 2007): 19% con la rotacion de activos.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Ndmero de Media Mediana Minimo Méximo De§viaci()n
observaciones estandar
Accionistas 120 0.59 0.64 0.07 1.00 0.22
Asamblea 120 0.59 0.58 0.11 1.00 0.28
D 120 0.60 0.60 0.14 0.97 0.21
Control 120 0.78 0.79 0.41 1.00 0.13
Transparencia 120 0.66 0.69 0.08 1.00 0.23
Total 120 0.63 0.66 0.18 0.98 0.19
ROE 120 0.09 0.12 -0.56 0.27 0.12
MN 120 0.05 0.07 -0.47 0.18 0.09
MP 120 7.82 7.66 2.33 16.26 2.87
RA 120 0.11 0.09 0.02 0.28 0.06
Eficiencia 120 0.62 0.58 0.32 2.10 0.23
CcC 120 0.04 0.04 0.00 0.09 0.02
MA 120 0.15 0.13 0.06 0.43 0.06
Solvencia 120 0.16 0.15 0.10 0.36 0.05
Tamafio (cifras en millones) 120 24.443.616 11.743.085 112.826 170.604.518 35.136.645

Fuente: elaboracion propia



En la tabla 3 se observa que los bancos objeto de anélisis cumplieron en promedio en el 68% la
encuesta codigo pais (SFC, 2007) y que, de los cinco componentes, los de mayor promedio
fueron el control, con 78%, que esta relacionado con la gestion de los riesgos a los que estan
expuestas las entidades, la transparencia, con el 66%, la junta directiva, con el 60%, y los

accionistas y la asamblea, cada uno con el 59%.

El promedio del ROE de los 24 bancos fue del 8.7%, el margen neto del 5%, el indicador de
apalancamiento del 7.82 y la rotacién de activos en promedio fue de 0.11 veces.

3.3 Construccion del modelo

Una vez tabulada y organizada la informacion se construy6 el modelo econométrico, cuya ecuacion
es la siguiente:

Ecuacion 1. Modelo econométrico

Yit = Po + B1GCitt B2 Xit + €it,

donde:

Yit es el vector de las variables cuantitativas, que miden el desempefio de los bancos (ROE, margen
neto, multiplicador de apalancamiento y rotacion de activos, y las cualitativas (casa matriz del

banco local o extranjera, banco cotiza o no en bolsa y calificacidn de riesgo crediticio),

GCit es la medida de cumplimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo para los
emisores de valores del mercado colombiano (derecho y trato equitativo a los accionistas, asamblea
general de accionistas, junta directiva, arquitectura de control y transparencia e informacion

financiera y no financiera),



Xit es el vector de variables de control (solvencia, eficiencia, calidad de la cartera y tamafio del

banco) y

gites el vector de los errores arrojados por el modelo.



Capitulo 4: resultados

En la tabla 4 se observa que la relacion entre los componentes de la encuesta cddigo pais (SFC,
2007) y el multiplicador de apalancamiento fue del 10%, lo que indica que los bancos que
cumplieron la encuesta en los cinco aspectos evaluados tendieron a estar mas apalancados, con
un efecto de 0.036, que las relaciones con la junta directiva y la asamblea tuvieron una
significancia del 5% y que las relaciones con los accionistas, el control y la transparencia no

fueron significativas.

Tabla 4. Relacion entre las préacticas de gobierno corporativo y el multiplicador de

apalancamiento

Variable dependiente
Multiplicador de Apalancamiento

(6Y) @ (©) 4) (®) (6)

Total 0.036*

(0.021)
gjjlg;a directiva 0.043%*

(0.019)
Accionistas 0.013
(0.021)
Asamblea 0.031**
(0.015)
Control 0.022
(0.031)
Transparencia 0.009
(0.018)

Solvencia 0.807*** 0.803*** 0.819*** 0.796*** 0.832%** 0.825***

(0.082) (0.081) (0.083) (0.082) (0.081) (0.082)
Eficiencia -0.078*** -0.074*** -0.079*** -0.071*** -0.077*** -0.077***

(0.020) (0.020) (0.021) (0.020) (0.020) (0.020)
Calidad de la -0.323 -0.304 -0.286 -0.388* -0.299 -0.309
cartera (CC)

(0.212) (0.209) (0.213) (0.215) (0.214) (0.218)
Tamafio -0.016*** -0.015*** -0.016*** -0.015*** -0.015*** -0.015***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)



Constante 0.420%***

(0.078)
NUmero de
Observaciones 120
r2 0.635
r2 ajustado 0.605
Error estandar
(ndmero de
grados de 0.041
libertad: 110)
Estadistico F
(ndmero de 21,901 %4%
grados de '

libertad 9; 110)

0.393***

(0.077)
120

0.642

0.613

0.040

21.927***

0.433***

(0.086)
120

0.626

0.596

0.041

20.495***

0.400%**

(0.077)
120

0.640

0.611

0.040

21.734%**

0.409%***

(0.078)
120

0.627

0.596

0.41

20.517***

0.417***

(0.080)
120

0.626

0.595

0.41

20.440***

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 5 se aprecia que, de los cinco componentes de la encuesta del cddigo de pais (SFC,

2007), solo dos (junta directiva y asamblea) tuvieron relacion positiva con el margen neto, que

las tres componentes restantes (accionistas, control y transparencia) tuvieron relacion negativa

y solamente fue significativo el control, con el 10%, lo que significa que los bancos con mayor

cumplimiento en la arquitectura de control, que implica mayores estandares en el control de los

riesgos, incrementa la capacidad para gestionar de forma apropiada los riesgos necesarios para

la desarrollar la estrategia del negocio y mejora el desempefio respecto de los objetivos

estratégicos, tendieron a tener un menor margen neto.

También se observa que la relacion entre la variable total y margen neto fue negativa, pero no

significativa, lo que indica que el cumplimiento de la encuesta cddigo pais (SFC, 2007) no tuvo

efecto positivo en el margen neto.



Tabla 5. Relacién entre las practicas de gobierno corporativo y el Margen Neto

Variable dependiente
Margen Neto

(@) &) @) 4 ®) (6)
Total -0.011
(0.028)
Junta directiva 0.003
(ID)
(0.025)
Accionistas -0.005
(0.027)
Asamblea 0.0004
(0.020)
Control -0.079*
(0.041)
-0.035
Transparencia (0.024)
Solvencia 0.376*** 0.367*** 0.373*** 0.369*** 0.364*** 0.390***
(0.109) (0.109) (0.110) (0.110) (0.106) (0.108)
Eficiencia -0.311*** -0.312*** -0.310*** -0.312*** -0.304*** -0.304***
(0.026) (0.026) (0.028) (0.027) (0.026) (0.027)
Calidad de la -0.128 -0.140 -0.140 -0.140 -0.098 -0.055
cartera (CC)
(0.284) (0.283) (0.283) (0.290) (0.279) (0.286)
Tamafio 0.005 0.005 0.005 0.005 0.007* 0.006
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Constante 0.094 0.096 0.089 0.097 0.098 0.064
(0.104) (0.104) 0.115 0.104 0.102 0.105
NUmero de 120 120 120 120 120 120
observaciones
r? 0.685 0.684 0.684 0.684 0.695 0.690
r? ajustado 0.659 0.659 0.659 0.659 0.670 0.665
Error estandar 0.054 0.055 0.055 0.055 0.054 0.054
(nmero de
grados de
libertad: 110)
Estadistico F 26.556*** 26.511*** 26.514*** 26.505%** 27.815%** 27.254%**
(nmero de
grados de

libertad 9; 110)




Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 6 se observa la relacion entre las practicas de gobierno corporativo y la rotacion de
los activos. Los cinco componentes (junta directiva, accionistas, asamblea, control y
transparencia), tienen una relacion positiva y adicionalmente presentan una significancia del
1%. Esto significa que en la medida en que los bancos tienen un mayor cumplimiento en los
componentes evaluados también son bancos mas estructurados y eficientes en el manejo de sus
activos. Ademas, se puede observar que la variable total tiene una relacion positiva con la
variable dependiente rotacion de activos y también presenta una significancia del 1%, indicando
que cuando los bancos presentan en conjunto el cumplimiento de la encuesta codigo pais en los

cincos aspectos evaluados, sus activos tienden a rotar en 0.100.



Tabla 6. Relacion entre las précticas de gobierno corporativo y la Rotacion de

Activos
Variable dependiente
Rotacién de Activos
(1) 2 3 4 ®) (6)
Total 0.100***
(0.020)
Junta directiva 0.076***
(D)
(0.018)
Accionistas 0.084***
(0.020)
Asamblea 0.065***
(0.014)
Control 0.115***
(0.031)
0.093***
Transparencia (0.017)
Solvencia 0.153* 0.168** 0.146* 0.147* 0.224*** 0.162**
(0.079) (0.080) (0.081) (0.080) (0.081) (0.076)
Eficiencia -0.143*** -0.134*** -0.161%** -0.127*** -0.146*** -
0.155***
(0.019) (0.019) (0.020) (0.019) (0.020)
(0.019)
Calidad de la 0.970*** 1.039*** 1.076*** 0.859*** 1.010%** 0.843***
cartera (CC)
(0.204) (0.208) (0.207) (0.210) (0.212) (0.202)
Tamafio -0.028*** -0.025*** -0.032*** -0.025*** -0.028*** -
0.030***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
(0.003)
Constante 0.709*** 0.649*** 0.828*** 0.659*** 0.677*** 0.768***
(0.075) (0.077) (0.084) (0.076) (0.078) (0.074)
Observaciones 120 120 120 120 120 120
r2 0.640 0.620 0.623 0.630 0.609 0.658
r? ajustado 0.610 0.589 0.592 0.600 0.577 0.630
Error estandar 0.039 0.040 0.040 0.040 0.041 0.038

(ntmero de grados
de libertad: 110)



Estadistico F

(nmero de grados
de libertad 9; 110)

21.701%** 19.913*** 20.156*** 20.834***

19.066***

23.493***

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 7 se muestra que la relacion entre dos de los componentes de la encuesta del codigo

de pais (SFC, 2007) (junta directiva y asamblea) y el ROE fue positiva, que con los tres

componentes restantes (accionistas, control y transparencia) fue negativa, que en ninguno de

los casos fue significativa y que tampoco lo fue la relacién entre la variable total y el ROE.

Tabla 7. Relacion entre las préacticas de gobierno corporativo y el ROE

Variable dependiente

ROE
@ ) (€)) 4 ®) (6)

Total 0.009

(0.032)
Junta directiva 0.018
(JD)

(0.028)
Accionistas -0.004
(0.030)
Asamblea 0.026
(0.022)
Control -0.071
(0.046)
-0.006

Transparencia (0.027)
Solvencia 0.143 0.138 0.153 0.121 0.145 0.153

(0.122) (0.121) (0.123) (0.122) (0.119) (0.121)
Eficiencia -0.427%** -0.426%** -0.425%** -0.422%** -0.419%** -

0.425***
(0.029) (0.029) (0.031) (0.029) (0.029)

(0.030)



Calidad de la -0.164 -0.162 -0.156 -0.239 -0.119 -0.141
cartera (CC)

(0.316) (0.314) (0.314) (0.320) (0.312) (0.321)
Tamafio 0.004 0.004 0.005 0.004 0.006 0.005
(0.004) (0.004) (0.005) (0.004) (0.004) (0.004)
Constante 0.256** 0.246** 0.246* 0.245** 0.254** 0.247**
(0.116) (0.116) (0.127) (0.115) (0.114) (0.118)
Observaciones 120 120 120 120 120 120
r? 0.764 0.765 0.764 0.767 0.769 0.764
r* ajustado 0.745 0.746 0.745 0.748 0.750 0.745
Error estandar 0.061 0.061 0.061 0.060 0.060 0.061
(nGmero de
grados de
libertad: 110)
Estadistico F 39.672*** 39.818*** 39.641*** 40.296*** 40.768*** 39.656***
(nGmero de
grados de

libertad 9; 110)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 8 se observa que los cinco componentes de la encuesta codigo pais tuvieron relacion
positiva con la inscripcion en la bolsa, que en el caso de la junta directiva la significancia fue del
10%, en los de las variables accionistas y control fue del 1%, que en los de la asamblea y la
transparencia no fue significativa y que la variable total tuvo relacion positiva con significancia
del 5%, lo que quiere decir que los bancos inscritos en la bolsa tendieron a cumplir de mejor

manera los componentes de la encuesta del codigo de pais en un 0.140.



Tabla 8. Relacién entre las caracteristicas de los bancos y las précticas de gobierno

corporativo

Variable dependiente

Total Junta Accionistas Asamblea Control Transparencia
directiva
(ID)
@ @) (©)) (4) ®) (6)

Cotiza 0.140** 0.105* 0.207%** 0.104 0.180*** 0.121

(0.058) (0.062) (0.068) (0.078) (0.038) (0.074)
Calificacion de -0.099** -0.178*** 0.068 -0.246*** -0.048* -0.037
riesgos (CR)

(0.039) (0.042) (0.045) (0.053) (0.026) (0.050)
Origen 0.025 0.048 0.012 0.060 -0.019 -0.011

(0.047) (0.050) (0.055) (0.063) (0.031) (0.060)
Solvencia 0.348 0.200 0.784 0.396 0.037 0.354

(0.414) (0.445) (0.483) (0.559) (0.274) (0.533)
Eficiencia -0.055 -0.084 0.042 -0.224** -0.010 0.014

(0.075) (0.080) (0.087) (0.101) (0.049) (0.096)
Calidad de la 0.710 0.099 -0.535 2.675*% 0.898 2.033
cartera (CC)

(1.029) (1.1207) (1.202) (1.391) (0.682) (1.325)
Constante 0.506*** 0.563*** 0.323*** 0.509*** 0.707*** 0.401***

(0.100) (0.107) (0.116) (0.135) (0.066) (0.128)
Observaciones 120 120 120 120 120 120
r? 0.194 0.253 0.219 0.316 0.259 0.143
r? ajustado 0.120 0.184 0.147 0.253 0.191 0.065
Error estandar 0.176 0.189 0.206 0.238 0.117 0.227
(ntmero de grados
de libertad: 110)
Estadistico F 2.620*** 3.689*** 3.057*** 5.024*** 3.808*** 1.825*

(nimero de grados
de libertad 9; 110)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: elaboracion propia



La relacion entre la calificacion de riesgos y las buenas précticas de gobierno fue negativa en
cuatro de sus componentes (junta directiva, asamblea, control, y transparencia), con significancia
del 1% en junta directiva y asamblea, control con una significancia del 10% y accionistas y
transparencia no resultaron significativas. Ademas, la relacion entre la variable calificacion de
riesgo y la variable total fue negativa con significancia del 5%, lo que indica que los bancos con
mayor calificacion de crédito tuvieron menor calificacion total de las buenas préacticas de la

encuesta codigo pais.

Frente a la relacion entre el origen, es decir, si la casa matriz es local o extranjera y las buenas
précticas de gobierno corporativo, fue positiva en tres de los componentes de la encuesta
cbdigo pais (junta directiva, accionistas y asamblea), negativa en las dos restantes (control y
transparencia) en ningun caso fue significativa y la relacion entre el origen y la variable total
fue positiva, aunque no significativa, lo que deja ver que el origen de la casa matriz de los

bancos no afecta el cumplimiento de las buenas précticas de gobierno corporativo.



Capitulo 5: conclusiones, limitaciones y futuros estudios

5.1 Conclusiones

El objetivo del presente trabajo fue identificar si las buenas practicas de gobierno corporativo
tuvieron impacto en la rentabilidad de los bancos en el periodo 2015-2019. Se construyd un
modelo econométrico de datos de panel para analizar la relacion entre las buenas practicas de
gobierno corporativo y el ROE. Ademas, como estrategia metodoldgica se emple6 el analisis
DuPont para determinar si dichas buenas précticas incidieron en el margen neto de intereses,

el multiplicador de apalancamiento y la rotacion de activos.

Se concluy6 que la relacion entre las précticas de gobierno corporativo y el multiplicador de
apalancamiento fue positiva y significativa en dos aspectos (junta directiva y asamblea) y en la
variable total, lo que indica que los bancos que cumplen los cinco aspectos evaluados
tendieron a estar méas apalancados con un efecto en el multiplicador de apalancamiento de

0.036.

Otra de las relaciones con un impacto positivo al implementar las buenas practicas de gobierno
corporativo se presenta con el indicador rotacién de activos, la variable total es significativa
mostrandonos que cuando los bancos presentan en conjunto el cumplimiento de la encuesta

codigo pais en los cincos aspectos evaluados, sus activos tienden a rotar en 0.100.

La relacién entre el gobierno corporativo y el margen neto fue negativa en el total de la
encuesta, con estos resultados, se concluye que los bancos con mayor cumplimiento en la
arquitectura de control la cual esta relacionada con mayores estandares en reforzar el control

de los riesgos a los que esta expuesta la organizacion, incrementar la capacidad para gestionar



los riesgos necesarios para la estrategia del negocio y mejorar el desempefio de los objetivos

estratégicos tienden a tener un menor margen neto.

También se establecié que la implementacidn de buenas précticas de gobierno corporativo
recogidas en las respuestas a la encuesta codigo pais no tuvo efecto sobre el ROE para los 24

bancos colombianos estudiados en el periodo 2015-2019.

Fuera de lo descrito en los parrafos anteriores, se construyé un modelo econométrico que
permitio concluir que, de las tres caracteristicas de los bancos, solamente cotiza tuvo impacto
positivo en las respuestas a la encuesta codigo pais porque su relacidn con variable total fue
positiva y significativa, lo que quiere decir que los bancos que cotizan en la bolsa tuvieron
mayor incentivo para cumplir los criterios estudiados en dicha encuesta. Esto se puede
explicar debido a los incentivos de las instituciones participantes en el mercado de capitales de
contar buenas précticas de gobierno corporativo con el fin de transmitir confianza a sus

inversionistas.

5.2 Limitaciones

Una de las limitaciones del estudio fue la dificultad para acceder a la informacion. Por
ejemplo, habria sido muy favorable contar con la informacion del indice de riesgo de liquidez
(IRL), dada su relevancia en la administracion de los riesgos de los bancos, este indicador no
pudo ser incluido en la construccion de los modelos ya que la informacidn no se encuentra

disponible en la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

5.3 Futuros estudios

Se deja para futuros estudios utilizar medidas de buenas practicas de gobierno corporativo

diferentes a las estimadas a partir de la encuesta codigo pais, puesto que permitiria corroborar



en primer lugar la efectividad en la aplicacion de la encuesta, aunque su cumplimiento es
voluntario. En segundo lugar, evaluar la heterogeneidad entre las respuestas de las
instituciones en los diferentes pilares de gobierno corporativo a través de los afios. Por ultimo,
confirmar la importancia que tiene la implementacion de buenas practicas de gobierno

corporativo en las instituciones bancarias.
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