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Resumen

Las practicas de Gobierno Corporativo, alineadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU en la
Agenda 2030, abordan desafios en la gestion empresarial, como la separacion entre propiedad y administracion,
problemas de agencia y desigualdades de informacioén, que han causado multiples crisis corporativas. En
Colombia, aunque las entidades han adoptado estas practicas por regulaciones, su impacto en decisiones y
desempeifio financiero ha sido subestimado. Esta investigacion busca visibilizar el efecto de implementar buenas
practicas de gobierno en la calificacion de riesgo de las entidades bancarias del pais. Asi como determinar el
impacto de contar con el reconocimiento Investors Relations (IR), ofrecido por la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Como principal conclusiéon se encuentra que tener unas mejores practicas de gobierno corporativo
aumenta la probabilidad de tener una mejor calificacion de riesgo crediticia. Lo que refleja una mayor

estabilidad financiera y mas confianza frente a los grupos de interés.

Palabras claves
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1. Introduccion

El Gobierno Corporativo es un tema en auge en la actualidad, dado que hace parte del
concepto de sostenibilidad y de los Objetivos de Desarrollo Sostenible determinados por la
ONU en la Agenda 2030. Las empresas se han visto en la necesidad de implementar
diferentes practicas Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) dentro de sus procesos,
impactando a su vez su desempefio financiero. Como lo menciona Aristizabal et al. (2018),
esta informacion se vuelve de utilidad, tanto para los directivos como para los inversionistas,
pues ayuda a crear y fortalecer la confianza de los grupos de interés, clientes y colaboradores,

y a su vez optimiza la gestion del riesgo y mejora el acceso al financiamiento.

Adicionalmente, las précticas de buen gobierno se han consolidado como la solucion a las
dificultades que se presentan entre la propiedad y la administracion, asociadas a los
problemas de agencia y de asimetria de la informacion. Como lo mencionan Correa et al.
(2020), “El gobierno corporativo es un mecanismo que ha venido solucionando los problemas
que existen entre los intereses de los directivos de una organizacion y sus stakeholders” (p.
41). Lo que ha permitido desarrollar el concepto de gobernanza como una herramienta para

disminuir estos problemas en las diferentes organizaciones.

En el contexto actual, la calidad de las practicas que implementan las empresas es cada vez
mas valorada por los distintos grupos de interés (Meneses Cerdn et al., 2022, p. 93). Dado
que el Gobierno Corporativo promueve a su vez el uso eficiente de recursos a través de un
equilibrio entre los objetivos de la junta directiva y los stakeholders, lo que lo convierte en
un mecanismo para la proteccion de los intereses directos de los accionistas. Esto debido a
que las decisiones que se toman en la junta directiva, afectan directamente la transparencia,

las decisiones futuras y el desempefio financiero (Correa et al., 2020, p. 42).

Sin embargo, en Colombia son pocas las organizaciones conscientes de la importancia de
implementar estas practicas, adoptadas ya por las diferentes entidades mas por normativa,
que por conocimiento del impacto que tienen para el desarrollo financiero y la toma de

decisiones dentro de la compaiiia. La inclusion de estas practicas en muchos casos ha sido



por el interés mostrado por el gobierno colombiano, con el fin de entrar a la OCDE

(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico) (Correa et al., 2020, p. 42).

Este desconocimiento, en su mayoria se debe a la falta de informacion, de documentacion,
pero sobre todo a la dificultad existente para medir la incidencia de implementar buenas

précticas de Gobierno Corporativo en el desarrollo financiero de las organizaciones.

Por lo anterior, se considera necesario poder realizar un estudio que permita visualizar la
incidencia de las buenas practicas de gobierno en el desempefio financiero de los
establecimientos inscritos en la Superintendencia Financiera de Colombia. Para asi crear
conciencia y dar mayor visibilidad entre todos los grupos de interés involucrados y lograr
cuantificar dicho efecto en la calificacion de riesgo que se otorga a dichas entidades. El
presente estudio busca determinar los efectos de contar con el reconocimiento Investors
Relations (IR) y cumplir con las buenas practicas de gobierno propuestas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) en la calificacion de riesgo de los bancos
en Colombia desde el afio 2015 hasta el 2023. Como principal conclusion se encuentra que
tener unas mejores practicas de gobierno corporativo aumenta la probabilidad de obtener una
mejor calificacion de riesgo crediticia. Lo que refleja una mayor estabilidad financiera y

mayor confianza frente a los grupos de interés.

El documento se estructura de la siguiente manera: En la Seccién 1 se encuentra la
introduccion de esta investigacion. La Seccion 2 se presenta el planteamiento del problema
de investigacion. En la Seccion 3 se propone el objetivo que busca alcanzar el estudio. La
Seccion 4 revisa la literatura que soporta el estudio. En la Seccion 5 se presentan los datos y
la metodologia que permite dar respuesta a la pregunta de investigacion. La Seccion 6 discute
los resultados. Finalmente, en las Secciones 7 y 8 se encuentran las conclusiones y las

referencias del estudio.



2. Planteamiento del problema

Las practicas de Gobierno Corporativo hacen parte de los Objetivos de Desarrollo
Sostenibles determinados por la ONU en la Agenda 2030. Estas practicas son la solucion a
las dificultades que se presentan entre la propiedad y la administracion, asociadas a los
problemas de agencia y de asimetria de la informacién. Lo que ha generado numerosas crisis
corporativas y ha permitido desarrollar el concepto de gobernanza como una herramienta

para disminuir estos problemas para las diferentes organizaciones.

En Colombia estas practicas han sido implementadas en las diferentes entidades por
condiciones normativas y no por sus implicaciones en la toma de decisiones y en el
desempefio financiero. Aun asi, cada vez son mas las organizaciones que las estan
involucrando dentro de sus lineamientos corporativos. Lo que ha creado la necesidad de
cuantificar su efecto en el desempefio de las organizaciones, especialmente para los bancos

colombianos y su efecto en la calificacion de riesgo.

Es importante resaltar que esta investigacion ayudara a dar mas visibilidad a las practicas de
buen gobierno y su efecto en la calificacion de riesgo de las entidades bancarias del pais. Asi
como también contribuird en fomentar la participacion de estas por el reconocimiento
Investors Relations (IR), ofrecido por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), con el
objetivo de destacar los esfuerzos y acciones de las empresas por fortalecer la credibilidad y

confianza con sus inversionistas.

Por lo tanto, se hace necesario poder realizar un estudio que permita determinar el efecto o
incidencia de las buenas practicas de gobierno y obtencion del reconocimiento IR en la

calificacion de riesgo de los bancos colombianos.

2.1 Pregunta

(Cuales son los efectos de contar con el reconocimiento Investors Relations (IR) y cumplir
con las buenas practicas de gobierno propuestas por la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) en la calificacion de riesgo de los bancos del pais desde el 2015 hasta el afo
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3. Objetivos

3.1 Objetivo General

Determinar los efectos de contar con el reconocimiento Investors Relations (IR) y cumplir
con las buenas practicas de gobierno propuestas por la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) en la calificacion de riesgo de los bancos del pais desde el afio 2015 hasta

el afio 2023.
3.2 Objetivos Especificos

o ldentificar las practicas de buen gobierno que son propuestas por la SFC para los
bancos en Colombia desde el afio 2015 hasta el afio 2023.

e Especificar un modelo econométrico que mida el efecto en la calificacion de riesgo
de los bancos en Colombia que cuentan con el reconocimiento Investors Relations
(IR) y cumplen con las buenas précticas de gobierno propuestas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

e Establecer los beneficios que obtienen los bancos en Colombia al tener el
reconocimiento Investors Relations (IR) y cumplir con las buenas précticas de

gobierno propuestas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).



4. Marco Conceptual

4.1 Teoria de agencia, teoria de los grupos de interés, y teoria de los recursos y
capacidades

Los conflictos de intereses entre los participes en una organizacion surgen por una relacion
de agencia, que esta definida como un contrato entre una o varias personas y que se denomina
principal, quien compromete a otra denominada agente, para realizar algunas actividades en
su nombre. Lo que implica delegacion de autoridad para la toma de decisiones y un pago de

acuerdo con las condiciones del agente (Jensen & Meckling, 1976, p. 308).

En el caso de que ambas partes presenten comportamientos que tiendan a maximizar las
utilidades y bajo un supuesto de que el agente tiene mejor informacion que el principal, hay
razones suficientes para pensar que el agente no siempre realizara sus actividades buscando
el mejor provecho para el principal (Jensen & Meckling, 1976, p. 308; Fama, 1980, p. 289).
Jensen y Meckling (1976) sugieren la necesidad de crear mecanismos de supervision, con la
finalidad de minimizar los conflictos de intereses y problemas de agencia de los agentes (p.
308).Y de la misma manera, Fama (1980) menciona que las organizaciones necesitan adoptar
mecanismos de gobierno al interior de las organizaciones para cumplir con los objetivos de

supervision y control (p. 289-291).

Fama y Jensen (1983) presentan los lineamientos iniciales para la conformacion de los
primeros mecanismos de gobierno corporativo para la supervision y control de las juntas
directivas. Asi mismo, aseguran que es de gran importancia que estos drganos de gobierno
cuenten con participantes independientes, con experticia en diferentes areas, capacitados para
supervisar los equipos de alta gerencia de las organizaciones. Esto con el fin de que el proceso
de toma de decisiones sea en pro de la compafiia y no de un individuo en especifico o un

grupo de interés particular.

La teoria de agencia trata de exponer el proceso general de rendicion de cuentas y la
generacion de informacion por medio de reportes asociados al comportamiento de las
organizaciones y el proceso de toma de decisiones de los agentes con el fin de informar su

gestion.



La teoria de los grupos de interés o stakeholder desarrollada por Freeman (1984), en la que
resalta que el proceso de rendicion de cuentas, resulta de gran importancia, dada la relacion
que existe entre las organizaciones y los inversionistas de capital. Sin embargo, hay otros
participantes que se ven impactados en los procesos de toma de decisiones y los resultados
de las empresas, como lo son el gobierno, los empleados, los clientes, la comunidad, el medio

ambiente, entre otros.

Teniendo en cuenta lo anterior y a partir de la definicién de stakeholder como un conjunto de
grupos de interés que obtienen beneficios de los resultados de las compatfiias, como el publico
en general, las comunidades y los clientes, y no exclusivamente los inversionistas de capital
(Freeman y Reed, 1983, p. 91), es relevante esta teoria esbozada por Freeman (1984), donde
menciona que los agentes deben formular e implementar sus procesos satisfaciendo a todos
y no exclusivamente a los que tienen intereses en el negocio. Por lo tanto, la tarea central es
gestionar e integrar a los grupos de interés, como accionistas, empleados, clientes,
proveedores, comunidades y otros grupos de manera que aseguren el éxito a largo plazo de

la organizacion.

En resumen, la teoria de agencia trata las relaciones y sus problemas entre el principal y el
agente (organizacion); y la teoria de los grupos de interés o stakeholders trata las relaciones
y dificultades entre la organizacion y los grupos de interés, es por esto que el fundamento de
ambas teorias es una base importante para el andlisis de la rendicion de cuentas que realiza

la alta gerencia de las compaiiias.

Por ultimo, el éxito de las organizaciones lo han relacionado a la generacion de beneficios
extraordinarios, (Rumelt, Schendel y Teece, 1991, p. 12-13) con el fin de cumplir con las
exigencias asociadas al proceso de formalizacion académica y suelen expresar la eficiencia

de las organizaciones en términos de maximizacion de beneficios.

En este contexto, las explicaciones acerca del éxito organizacional se remiten al desempefio
competitivo exitoso. Es decir, en la generacion de beneficios extraordinarios, resaltando
sobre todo a elementos internos a través de la teoria de los recursos y capacidades. Esta teoria
basa su definicion del éxito en las caracteristicas de los recursos y capacidades que la

compaiiia controla, y en su capacidad para generar utilidades, enfocada en como un eficiente



equilibrio entre el manejo de sus capacidades y recursos, permite obtener y mantener una

ventaja competitiva (Teece, Pisano y Shuen, 1997, p. 516).

En conclusion, estas teorias fundamentan la revelacion de la informacion financiera y no
financiera que debe evidenciar el comportamiento de las compaiias y su proceso de toma de
decisiones, apegadas al uso adecuado de los recursos y desarrollo de sus capacidades,
mostrando asi la incidencia que tienen las practicas de gobernanza para la satisfaccion de

todos los grupos de interés.

4.2. Codigo de Mejores Practicas Corporativas — Codigo Pais. Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC)

La aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo por parte de las empresas es una
via para la generacion de valor agregado y confianza en los mercados. Es por esto que la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), desde el afio 2007, ha liderado el programa,
Cddigo Pais, que tiene como objetivo analizar la conducta corporativa de las empresas (Lagos

& Vecino 2013, p. 230).

El Codigo Pais es el Codigo de Mejores Practicas Corporativas de Colombia, que busca en
un unico documento, de facil comprension y acceso para las organizaciones, recopilar las
mejores practicas de gobierno corporativo que toda organizacion colombiana deberia

considerar, implementar y evaluar constantemente (Déavila & Guzman, 2017, p. 15).

La construccion y elaboracion de dicho documento se llevo a cabo por un comité convocado
por la SFC, y otras entidades, entre esas la ANDI, Asobancaria, la Bolsa de Valores de
Colombia y la CAF (Davila & Guzman, 2017, p. 15). Cuya tarea posterior y de caracter
permanente, segun lo estipulado en el CODIGO DE MEJORES PRACTICAS
CORPORATIVAS - CODIGO PAIS, publicado por la SFC en 2014, es revisar
constantemente las propuestas y, si es el caso, desarrollar nuevas o realizar las modificaciones

pertinentes. Permitiendo asi que el Codigo Pais se ajuste siempre a la situacion del mercado.

El Cédigo Pais elaborado por la SFC cuenta con cinco areas en su estructura, cada una de
ellas posee ciertas medidas o recomendaciones, concretas y numeradas, que permiten que
este documento proponga 148 recomendaciones sobre el Gobierno Corporativo. Estas cinco

areas son las siguientes:



e Derechos y Trato Equitativo de Accionistas: permite reconocer los derechos de los
accionistas y los diferentes mecanismos para su ejercicio.

o Asamblea General de Accionistas: Es la herramienta principal que sirve de suministro
de informacion para los accionistas. Sin embargo, también sirve como mecanismo de
control por parte de los accionistas hacia la labor no solo de la Junta Directiva, sino
también de la entidad empresarial.

e Junta Directiva: Organo administrativo con funciones més definidas y mayor
capacidad de delegar. Debe reflejar simetria con la estructura accionaria de la entidad.
El objetivo es lograr un equilibrio en la delegacion de las funciones de los miembros.

e Arquitectura de Control: Es la estructura de politicas y procedimientos relacionados
con la gestion del riesgo, sistemas de control interno, cumplimiento, monitoreo y
comunicacion de la informacion.

o Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera: es el mecanismo principal
entre la entidad y sus diferentes grupos de interés y el mercado en general. Esta
informacion es muy importante, ya que brinda conocimiento sobe la situacion actual
de la entidad y asimismo, brinda elementos necesarios y suficientes para la toma de

decisiones.

4.3. Reconocimiento Investors Relations (IR) de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVO)

En el mundo de las inversiones y los negocios, las decisiones deben tomarse de forma rapida,
siempre y cuando se cuente con informacion precisa, clara y oportuna. Es por esto, que la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que regula y fomenta el mercado de valores en el pais,
se ha visto en la necesidad de buscar formas de promover mecanismos transparentes y
pertinentes de revelacion de informacion y de relacion con los inversionistas. Permitiendo
asi que el mercado colombiano se vuelva mas llamativo para los diferentes inversionistas

(Bolsa de Valores de Colombia, 2024).

En el 2013, la BVC crea como estrategia corporativa el programa Reconocimiento Investors
Relations (IR), a través del cual los diferentes emisores de valores deben buscar la forma de
crear una herramienta o canal que permita una interaccion mas cercana y directa entre las

diferentes partes de la compaiiia (la administracion, accionistas, inversionistas y otros grupos



de interés). Es decir, que el objetivo principal es poder lograr una comunicacion precisa y

oportuna entre todos los grupos de interés, especialmente con los inversionistas.

Segun la Guia de Reconocimiento IR de la BVC publicada en el 2023, las empresas que
participan del programa deben implementar ciertas herramientas para brindar informacién y
atencion adecuada a quienes se encuentran interesados en invertir en la compaiia o en el
vehiculo financiero. Algunas de las herramientas que se encuentran en dicho documento son,
por ejemplo: publicar informacion corporativa o de la sociedad administradora en la pagina
web de la compaiiia, realizar conferencias, reuniones individuales, comunicados de prensa o

eventos de forma periddica para divulgar los resultados financieros.

También se debe buscar un espacio para suministrar informacioén sobre futuros proyectos,
experiencia de la administracion, responsabilidad social y buenas practicas de gobierno, entre
otros. Ayudando asi a reducir la incertidumbre del mercado, mejorando los volumenes de
negociacion y reduciendo los costos de financiacion. Buscando a la vez, que el mercado

colombiano sea mas atractivo para los inversionistas locales y extranjeros.



5. Datos y metodologia

Este trabajo de investigacion determina los efectos de contar con el reconocimiento Investors
Relations (IR) y cumplir con las buenas practicas de gobierno en la calificacion de riesgo de
los bancos en Colombia. Se elabora una base de datos bajo el formato de panel de datos, en
un periodo de tiempo de nueve afios entre el afio 2015 y 2023, y que rige para los 29 bancos
registrados en la Superintendencia Financiera de Colombia como Establecimientos

Bancarios.

Tabla 1 — Establecimientos Bancarios registrados en la

Superintendencia Financiera de Colombia

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS
BANCO AGRARIO DE COLOMBIA S.A.
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA COLOMBIA S.A. BBVA
COLOMBIA
BANCO BTG PACTUAL COLOMBIA S.A.
BANCO CAJA SOCIAL
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A.
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A.
BANCO COMPARTIR S.A. ANTES (FINANCIERA AMERICA S.A.C.F)
BANCO COOMEVA S.A.
BANCO COOPERATIVO COOPCENTRAL antes Central Cooperativa
COOPCENTRAL
BANCO CORPBANCA COLOMBIA S.A. (antes Banco Santander Colombia
S.A)
BANCO DAVIVIENDA S.A.
BANCO DE BOGOTAS. A.
BANCO DE LAS MICROFINANZAS BANCAMIA S.A.
BANCO DE OCCIDENTE S.A.
BANCO FALABELLA S.A.
BANCO FINANDINA S.A.
BANCO GNB SUDAMERIS
BANCO J.P. MORGAN COLOMBIAS. A
BANCO MUNDO MUJER S.A. - MUNDO MUJER EL BANCO DE LA
COMUNIDAD
BANCO PICHINCHA S.A.
BANCO POPULAR S.A.
BANCO PROCREDIT COLOMBIA S.A.
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA S.A.
BANCO SERFINANZA




BANCO UNION S.A.
BANCO W S.A.
BANCOLOMBIA S.A.
CITIBANK - COLOMBIA S.A.
MULTIBANK

Fuente: Elaboracién propia
Se extrajeron los datos suministrados por los establecimientos bancarios de la Encuesta
Cddigo Pais para determinar el nivel de cumplimiento de las cinco categorias de su estructura.
Se consolidaron los resultados de las encuestas y se calcul6 el nivel de cumplimiento de cada

categoria como la proporcion de la cantidad de respuestas afirmativas sobre el total de

preguntas.
Tabla 2 — Estructura Encuesta Cédigo Pais
. No.
Categoria Preguntas

Derechos y Trato Equitativo de Accionistas 14
Asamblea General de Accionistas 19
Junta Directiva 73
Arquitectura de Control 29
Transparencia e Informacion Financiera 'y no

Financiera 13
Total 148

Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente se considerd como variable el pertenecer al programa de Investors Relations

de la BVC, como una variable dicotémica, donde 0 indica que no pertenece y 1 pertenece.

Se tabularon datos financieros para identificar las cuentas que se incluirian en el modelo
como activos, pasivos, patrimonio, ingresos operacionales y gastos de intereses. Esto para
cada entidad durante los afios contemplados en la investigacion (2015-2023), lo que permitiod
calcular indicadores financieros como el multiplicador del apalancamiento (MAP) y la razon
de cobertura de intereses (RCI). Adicionalmente se escogid el indicador de calidad de la
cartera (CaC), dado que para la naturaleza de las entidades analizadas es gerencial,

monitoreado y publicado por la SFC.

En la tabla 3 se encuentra la definicidon de las variables utilizadas en la construccion de los

modelos.



Tabla 3 — Definicion de las variables

Variable Definicion
Proporcion de respuestas afirmativas en la categoria de Derechos y
Trato Equitativo de Accionistas sobre el total de preguntas en esta
Accionistas categoria en la Encuesta Codigo Pais
Proporcion de respuestas afirmativas en la categoria de Asamblea
General de Accionistas sobre el total de preguntas en esta categoria
Asamblea en la Encuesta Codigo Pais

Junta Directiva

Proporcion de respuestas afirmativas en la categoria de Junta
Directiva sobre el total de preguntas en esta categoria en la Encuesta
Cdodigo Pais

Control

Proporcion de respuestas afirmativas en la categoria de Arquitectura
de Control sobre el total de preguntas en esta categoria en la Encuesta
Cdodigo Pais

Transparencia

Proporcion de respuestas afirmativas en la categoria de
Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera sobre el
total de preguntas en esta categoria en la Encuesta Codigo Pais

Total

Proporcion de respuestas afirmativas en todas las categorias sobre el
total de preguntas en la Encuesta Codigo Pais

Pertenece IR

Indica si el establecimiento bancario pertenece o no al programa
Investors Relations de la BVC y es una variable dicotomica, donde
el valor 0 significa que no pertenece y 1 que si pertenece

Margen de
apalancamiento

(MAP)

Indica los recursos obtenidos mediante apalancamiento para invertir

Razén de Cobertura
de Intereses (RCI)

Mide la capacidad que tiene un establecimiento para cumplir con sus
obligaciones asociadas a gastos financieros y es la proporcion del
gasto por intereses sobre los ingresos operacionales

Mide el comportamiento de pago de los clientes que tienen
obligaciones financieras con los establecimientos bancarios y es la
proporcion de la suma de la cartera y los leasing vencidos sobre la
suma de la cartera y leasing brutos.

Mide la solvencia y la probabilidad de impago de las obligaciones
financieras de la entidad y es una variable categorica donde si es
mayor o igual a A, su valor es 1; menor a A, su valor 2 y; pérdida de
la calificacion o sin informacion, su valor es 3

Calificacion de la
cartera (CaC)
Calificacion de
riesgo

Calificacion de

riesgo >= AA

Mide la solvencia y la probabilidad de impago de las obligaciones
financieras de la entidad y es una variable dicotomica donde en el
caso de no tener calificacion mayor o igual AA, su valor es 0, y
tenerlaes 1




Mide la solvencia y la probabilidad de impago de las obligaciones

financieras de la entidad en los Gltimos dos afios y es una variable
Calificacion de | dicotomica donde, en el caso de no tener la calificacion, su valor es
riesgo 2Y 0,y tenerlaes 1
Tamafio Se mide como el logaritmo de la suma de 1y los activos

Se mide como el logaritmo de la suma de 1 y los ingresos
Tamario 1 operacionales

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con las correlaciones de las variables durante el periodo de estudio (Grafico 1)
se puede inferir que las variables asociadas con las practicas de gobierno corporativo
presentan correlaciones altas entre si, mientras que la variable de calificacion de riesgo la
presenta negativa, esto quiere decir que a mayor cumplimiento de las categorias de la
Encuesta Codigo Pais, mejor es la calificacion, dado que esta variable es categorica y entre

mas alta la categoria, peor es la calificacion.

Por otro lado, la variable RCI, Calificacion de riesgo >= AAA y Calificacion de riesgo AA A

2Y, muestran correlaciones cercanas a 0 con las demas variables, indicando debilidad en sus

relaciones.
, . .
Grafico 1. Correlaciones de las variables
R | |
Contrel  -0.29 0217 0.146 0204
Junts Directiva  -0.168 0.085 0.146 0.096
Asambes 0186 0118 0093 0.014
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Fuente: Elaboracion propia



Considerando lo anterior y la naturaleza del panel de datos construido, se utilizaron diferentes
técnicas o modelos econométricos para determinar el efecto de las variables de gobierno
corporativo de las entidades financieras seleccionadas sobre la cobertura de intereses y la

calificacion de riesgo. Las metodologias utilizadas fueron:
e Modelo panel de datos pooling:

Mediante la estimacion de este modelo, se busco determinar el efecto que tuvo la presencia
en el programa IR de la BVC en la razén de cobertura de intereses a lo largo del tiempo en
las entidades seleccionadas. Dado el seguimiento de los individuos de interés a lo largo del
tiempo, se hizo necesario recurrir a técnicas que permitieran controlar el efecto de este en la

estimacion. Asi pues, se planteo la ecuacion:

Ecuacion 1
Yie = Po+ P1 * Pertenece alR; + Zﬁi * Xip + a; + €

Donde Y;; es la razon de cobertura de intereses del individuo i en el tiempo t,
Pertenece a IR;; indica la participacion en el programa de IR de la BVC, Xj; las demas
variables de gobierno corporativo y € el termino de error ~ (0, 3). Por su parte, a; son los

efectos no observados intrinsecos a cada individuo.

Bajo el supuesto de que todos los pardametros son constantes a lo largo del tiempo para todos
los individuos; incluyendo los efectos no observados intrinsecos a cada individuo; se puede

realizar la estimacion de la Ecuacion 2 por minimos cuadrados ordinarios (MCO).
e Modelo logit:

Mediante la estimacion de este modelo, se buscd determinar el efecto de la presencia en el
programa IR de la BVC en la probabilidad de obtener una calificacion de riesgo en la deuda
de largo plazo de los ultimos dos afios, igual a AAA. Asi pues, se planteo la ecuacion:

Ecuacion 2

Y; = Bo+ By * PertenecealR; + B, *X; + &



Donde Y es el vector de la variable dicotémica de la calificacion del riesgo, Pertenece a IR
el vector que indica la participacion en el programa de IR de la BVC, X la matriz de las demas

variables de gobierno corporativo y € el termino de error ~ (0, 3).

Sin embargo, dada la presencia de una variable dicotdbmica como variable dependiente, fue
necesario limitar la respuesta del modelo de tal forma que tome valores entre 0 y 1. Para
esto, se utilizd la funcion de distribucion acumulada de una variable aleatoria logistica

estandarizada, de tal manera que se replante6 la Ecuacion 2 de la forma:

Ecuacion 3

e(ﬂo+ Bi*Pertenece a IR+ B,*X + €)

PY=1]|x)= 1 4+ e(Bo+ Bi+Pertenece a IR+ ﬁz*X+5)

La cual satisface dicha condicion.
e Modelo multinomial:

Mediante la estimacion de este modelo, se busco determinar el efecto de la presencia en el
programa IR de la BVC en la probabilidad de obtener una mejor calificacion de riesgo en la
deuda de largo plazo. Para esto, se considero clasificar los distintos niveles de riesgo de la

deuda de largo plazo en tres categorias. Asi pues, se planteo la ecuacion:
Ecuacién 4
Yij = Bo+ P1*Pertenece alR;j + B, *X;j + &

Donde Y es el vector de la variable categorica de la calificacion del riesgo, Pertenece a IR
el vector que indica la participacion en el programa de IR de la BVC, X la matriz de las demas

variables de gobierno corporativo y € el termino de error ~ (0, g).

Dado que la variable dependiente es una variable categdrica, y con el objetivo de acotar la
respuesta del modelo de tal forma que para cada categoria tome un valor entre 0 y 1 se

planteo:

Ecuacion 5

eVi

P(Y=j =
( Jlx) 1+ Z?:leV]

j=1,23



Donde Vj:

Ecuacién 6

Vi = Bo+ B1*PertenecealR+ f,*X + €

6. Resultados

6.1. Modelo panel de datos pooling:

Este modelo tomd como variable dependiente la Razon de Cobertura de Intereses (RCI). Esta
ratio es fundamental para evaluar la solidez financiera de una empresa y su capacidad para
enfrentar sus obligaciones de deuda, permite evaluar qué porcion de los ingresos generados

por las operaciones de la empresa se destina para el pago de los intereses de esta.

Es importante tener en cuenta que el modelo se realizé de varias formas, el modelo 1 contiene
todas las variables y los otros modelos, del 2 al 5, van excluyendo variables. Ademas, esto
permite controlar por posibles problemas de multicolinealidad entre las variables. Teniendo

claro esto, el modelo nos arroj6 los siguientes resultados detallados a continuacion:



Cuadro de Resultados 1

corte transversal.txt

1

2

3 Dependent variable:

A4 ||| e
5 RCI

5 ey, (@) (3) () (5)

F e e oo mmm e mmmm mmm o m o mmmmm m e mmm i mmmm mm e mmmmm mmm e mmmmmmm i mmm e e e e
8  “Pertznece IR’ -8.079%%% -@.103%**

9 (8.829) (8.827)

1@

11 "Junta Directiva” @.34@%* -8.875%

12 (8.142) (8.038)

13

14 Control @.194* -8.879

15 (@.107) (8.852)

16

17 Total -@,559%+ -@.11@%**

18 (8.195) (8.842)

19

20 Tamafio a.ee3 a.ea3** 0.804%* 0.a84%* 0.885%**

21 (@.e02) (9.881) (8.802) (e.e@2) (6.0@2)

22

23 MAP B.a11%** @.810%** 0.880%** B.818%** B.818%**

24 (@.903) (8.003) (8.003) (8.803) (8.003)

25

26 CaC @.378 6.338 8.543% @.492 8.557*

27 (@.301) (8.207) (8.307) (8.305) (8.304)

28

29 Constant a.e17 6.822 9.033 @.833 8.031

38 (8.831) (8.831) (8.832) (8.832) (8.832)

31
e
33 Observations 268 268 260 268 268

34 R2 @.220 6.193 0.158 @.152 8.167

35 Adjusted R2 @.198 8.1280 0.144 @.139 8.154

36 Residual std. Error  ©.125 (df = 252) 8.127 (df = 255) 9.120 (df = 255) 8.138 (df = 255) 8.120 (df = 255)

37 F Statistic 10.129*** (df = 7; 252) 15.216*** (df = 4; 255) 11.931*** (df = 4; 255) 11.464%** (df = 4; 255) 12.815%** (df = 4; 255)
38

39 lote: *p<@.1; **p<@.85; ***p<d.el
48

Nota: el presente cuadro muestra los resultados de la estimacion de un modelo de regresion lineal bajo diferentes
especificaciones. La variable dependiente es la Razon de Cobertura de Intereses (RCI). Los errores estandar se presentan en
paréntesis. *, **, ** corresponden a valores p menores a 0.1, 0.05 y 0.01, respectivamente.

De acuerdo con los resultados obtenidos (Cuadro Resultados 1), se observd que las variables
de gobierno corporativo tuvieron un impacto negativo en la Razon de Cobertura de Intereses
en todos los modelos estimados, salvo en el modelo 1, donde las variables Junta directiva y
Control presentaron efectos positivos. Esto se pudo deber a que, al incluir todas las variables
en un solo modelo, se generan problemas de multicolinealidad, impactando el
comportamiento de la estimacion. Por ello, al enfocarnos en los modelos 2 a 5, los resultados
sugieren que contar con mejores practicas de gobierno corporativo permitio a las entidades
incluidas en el estudio emitir deuda a una menor tasa de interés, pues los inversionistas las

consideraron menos riesgosas, frente a las que no contaron con estas practicas.

Por su parte, los efectos de cada una de las variables contempladas en las estimaciones

fueron:



Pertenecer al programa IR (Pertenece IR), en el modelo 1 y en el modelo 2 tiene una
relacion negativa con la variable RCI. Es decir, cuando una entidad pertenece a este
programa, el RCI tiende a ser mas bajo, y tener un RCI bajo significa para la empresa
que tiene pocos gastos por interés o que posee muchos ingresos operaciones. Lo que,
a su vez se traduce en un algo positivo para la compaiiia, pues denota que esta tiene
una carga de deuda manejable y la porcidon de ingresos que se destina para el pago de
los intereses es menor. Indicando asi una posible situacion financiera mas solida.
Junta Directiva, en el modelo 3, cuando hemos excluido ciertas variables, entre esas
Total, se observa como la variable Junta Directiva tiene una relacion negativa con la
variable RCI. Es decir, cuando una entidad tiene una valoracion alta en esta dimension
de la Encuesta Codigo Pais, el RCI tiende a ser mas bajo, y tener un RCI bajo significa
para la empresa que tiene pocos gastos por interés o que posee muchos ingresos
operaciones. Lo que, a su vez se traduce en un algo positivo para la compafiia, pues
denota que esta tiene una carga de deuda manejable y la porcion de ingresos que se
destina para el pago de los intereses es menor. Indicando asi, una posible situacion
financiera mas solida.

Control, no tiene un efecto significativo en los modelos. Sin embargo, se logra
observar un efecto negativo sobre la RCI, lo cual se interpreta como impacto positivo
para la empresa.

Total, Teniendo en cuenta que es la variable que recoge todos los conceptos de la
Encuesta Codigo Pais, tuvo un efecto negativo y estadisticamente significativo sobre
la variable RCI en todos los modelos estimados. Esto quiere decir que mientras los
accionistas, y en general los grupos de interés de la empresa, perciban practicas de
gobierno corporativo claras, mejor control interno de riesgos, mas transparencia y
comunicacion efectiva, la empresa podra beneficiarse de una mejor estabilidad y
cubrir sus obligaciones financieras.

Tamafo, Pese a que tuvo un efectivo positivo y estadisticamente significativo sobre
RCI, su efecto parece limitado.

Multiplicador de Apalancamiento (MAP), presentd un efecto positivo y significativo

sobre RCI. En este sentido, dado que el MAP mide el grado en el que la empresa



utiliza deuda para financiar sus activos, entre mayor deuda sea empleada para esto,
mayor serd la cantidad de intereses por pagar.
» Calidad de la Cartera (CaC), no tuvo un efecto significativo sobre el RCI en los

modelos estimados.

6.2. Modelo Logit:

Este modelo tom6 como variable dependiente la Calificacion de Riesgo (Deuda Largo Plazo)
en los ultimos dos afos, midiendo la probabilidad de tener una calificacion de riesgo en esta
igual a AAA. Para le estimacion se tom6 como grupo control cuando la variable dependiente
tomo el valor de cero. Es importante tener en cuenta que el modelo se realizo de varias
formas, el modelo 1 contiene todas las variables y los otros modelos del 2 al 6 va excluyendo

variables.



Cuadro de Resultados 2

logit.txt
1
3 Dependent variable:
Calificacion de Riesgo (Deuda Largo Plazo) en los titimos 2 afios.
(1) (2) (2) (4) (5) ()
“Pertenece IR’ -0.311 0.551
(0.829) (8.634)
18
11 “Junta Directiva® 2.271 2.136%*
12 (2.145) (1.015)
14 Accionistas -4.025* 0.832
15 (2.227) (1.120)
14
17 Control -2.978 2.410
18 (3.286) (1.695)
19
20 Transparencia 5.786%** 3.500%**
1 (2.245) (1.322)
2 Tamafio 0.522* 0.254 0.280"* 0.261 8.235 9.160
24 (0.269) (@.165) (e.139) (e.179) (@.153) (0.142)
26 MAP -9.819 -8.012 -8.019 -9.024 -9.023 -0.030
(0.065) (0.060) (0.068) (0.962) (©.062) (0.062)
)8
2 caC -46.669%"* -28.346"* -36.912""* -30.079"" -33.478*"* -45.744°**
30 (14.672) (11.549) (13.846) (12.4805) (12.870) (14.813)
Constant -17.378*" -8.586" -10.290""* -9.843" -9.571*" -7.465"*
(7.796) (4.80@) (3.994) (4.710) (4.089) (2.912)
Observations 260 260 260 260 260 250

Log Likelihood -72.756 -79.296 -77.335 -79.381 -78.533 -75.358
38 Akaike Inf. Crit. 163.512 168.591 164.671 168.762 167.067 16e.716

Note: *p<@.1; *"p<a.e5; ***p<o.o1

Nota: el presente cuadro muestra los resultados de la estimacion de un modelo logit bajo diferentes especificaciones. La
variable dependiente es Calificacion de Riesgo (Deuda Largo Plazo) en los ultimos dos afios. Los errores estdndar se
presentan en paréntesis. *, **, ** corresponden a valores p menores a 0.1, 0.05 y 0.01, respectivamente.

Los efectos de cada una de las variables contempladas en las estimaciones, fueron:

» Pertenecer al programa IR (Pertenece IR), no es una variable significativa para este
modelo. Sin embargo, es importante resaltar que la variacion de los signos entre los
modelos sugiere que el efecto de esta variable puede depender de las otras variables
consideradas en el modelo. En particular, para este modelo el efecto lo puede estar
recogiendo la variable transparencia.

» Junta Directiva, esta variable para el modelo 1 y 3 parece tener un impacto positivo
sobre la calificacion de riesgo. Para el modelo 3 el efecto es estadisticamente

significativo en la calificacion de riesgo. Es decir que una buena calificacion en este



rubro permite a las compaiias tener una mayor probabilidad de obtener una
calificacion de riesgo igual a AAA en los dos tltimos afios.

Accionistas, esta variable en el modelo 1 tiene coeficiente negativo, lo que invita a
pensar que la presencia de accionistas esta asociada a una menor probabilidad de
obtener una calificacion de riesgo igual a AAA en los dos ultimos afos. Sin embargo,
es importante tener en cuenta que no es consistente con el signo que logra recoger el
modelo 4, lo que permite inferir que se puede deber a un problema de
multicolinealidad entre las variables del modelo 1.

Control, no resulta ser estadisticamente significativa en los modelos. Sin embargo, en
el modelo 5 se puede ver un efecto positivo sobre la probabilidad de obtener una
calificacion de riesgo igual a AAA en los dos tltimos afios.

Trasparencia, esta variable tiene un impacto positivo y significativo para la
calificacion de riesgo en la deuda de largo plazo para los ultimos dos afos, igual a
AAA. Lo que permite inferir que mayores niveles de transparencia, estan asociados
a una mayor calificacion de riesgo.

Tamafio, parece tener un efectivo positivo y en algunos modelos significativo en la
calificacion de riesgo. Lo que se puede interpretar como que entre mas grande sea la
compaiiia, esta podria tener una calificacion de riesgo mas alta.

Multiplicador de Apalancamiento (MAP), no tiene un efectivo significativo en los
modelos. Por lo tanto, no tiene un impacto claro sobre la calificacion de riesgo. Sin
embargo, el signo negativo en todas las estimaciones permite deducir que, a mayor
apalancamiento, menor sera la probabilidad de obtener una calificacion de riesgo
igual a AAA en los dos ultimos afios.

Calidad de la Cartera (CaC), tiene un efecto negativo y significativo en la calificacion
de riesgo en la deuda de largo plazo para los ultimos dos afios igual a AAA. Lo que
indica que un mayor CaC se asocia a una menor probabilidad de tener una calificacion
de riesgo alta. Esto tiene sentido, ya que la calidad de la cartera describe el estado de
salud o riesgo asociado a los diferentes activos financieros de una institucion.
Usualmente, en relacion con los préstamos otorgados por las entidades financieras,
como los bancos, la calidad de la cartera es crucial, dado que afecta directamente la

estabilidad financiera de la compaifiia.



6.3. Modelo Multinomial:

Este modelo tomd como variable dependiente la Calificacion de Riesgo (Deuda Largo Plazo).
Para la estimacion se clasifico la deuda de las entidades en tres niveles y se tom6 como grupo
control cuando la variable dependiente tomo el valor de uno (Calificacion de Riesgo de la

Deuda de Largo Plazo igual a AAA).

Cuadro de Resultados 3

Calificacidn de Riesgo 3 2 3 2 3 2 3 2 3
(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7 (8) (9) (1e)

“Pertenece IR” 8.986 -9.787 -1.620 -1.895

(1.973) (8.808) (1.338) (@.764)
“Junta Directiva™ -28.248 7.55@%** -7.317% -8.496

(12.644) (2.825) (4.080) (©.710)
Control -2.765 -1.687 -7.863 -2.870%*

(5.997) (2.829) (4.944) (@.929)
Total 28.183 -7.647%* -6.789 -1.249

(14.733) (3.822) (4.650) (@.765)
Tamafio 1.872 -8.829 1.598%* -8.868%* 2.509%* -@.@64%* 2,151%* -B8.824 2.316%* -8.849

(1.882) (8.837) (@.629) (@.827) (l.186) (@.83@) (1.828) (@.635) (1.131) (@.831)
MAP -@.289 -8.@12 -8.339 -8.858 -8.191 -8.863 -8.218 -8.856 -8.218 -8.868

(8.245) (0.857) (@.244) (@.856) (©.219) (©.855) (@8.229) (@.855) (@.218) (@.855)
Cal -3.665 12.352% -28.843%** 12.274* -5.914  14.265%* -13.741 15.234** -11.233 15.288%*

(3.522) (6.632) (4.138) (6.397) (8.608) (6.788) (48.751) (6.674) (7.377) (6.746)
Constant -34.571 B.824 -49.869%* 8.984* -75.942%* @.973* -B2.253%* 0.943* -§9.253** 0.949*

(29.412) (8.538) (19.867) (@.545) (34.855) (@.551) (3@.861) (@.548) (33.925) (@.549)
Akaike Inf. Crit. 326.393 326.393 328.884 328.884 328.338 328.338 325.364 325.364 327.758 327.75@
Note: *p<@.1l; **p<@.@5; ***p<a.el

Nota: el presente cuadro muestra los resultados de la estimacion de un modelo multinomial bajo diferentes especificaciones.
La variable dependiente es Calificacion de Riesgo. Los errores estandar se presentan en paréntesis. *, **, ** corresponden
a valores p menores a 0.1, 0.05 y 0.01, respectivamente.

De acuerdo con los resultados, se pudo concluir que, de las variables de gobierno corporativo,
Pertenece IR no resultd estadisticamente significativa en ninguna de las estimaciones. Por
otro lado, las variables Junta Directiva, Control y Total presentaron efectos estadisticamente
significativos, aunque no en todas las estimaciones. Adicionalmente, Pertenece IR, Junta

Directiva y Total presentaron efectos contradictorios sobre la probabilidad de tener una mejor

Calificacion Deuda de Largo Plazo.



En cuanto a las variables operativas, el Multiplicador de Apalancamiento (MAP) no resultd
estadisticamente significativo en ninguna de los modelos estimados, mientras que la Calidad

de la Cartera (CaC) result6 estadisticamente significativa en algunas de estas.
Los efectos de cada una de las variables contempladas en las estimaciones, fueron:

» Pertenecer al programa IR (Pertenece IR): Esta variable presentd -efectos
contradictorios en las estimaciones del modelo para la calificacion de riesgo menor a
A. En este sentido, en el modelo uno, la direccion del efecto en la probabilidad de
tener una calificacion de riesgo menor a A, respecto a la de tener una mayor o igual a
A, es positiva; mientras que en el modelo dos es negativa. Por su parte, para aquellos
que perdieron la calificacion o no se tienen informacion, la direccion del efecto fue
negativa en ambas estimaciones, resultado acorde con lo esperado, siendo esta tltima
categoria la de peor calificacion de riesgo (comportamiento).

» Junta Directiva: Esta variable tuvo efectos contradictorios para la pérdida de
calificacion de riesgo o sin informacion en los modelos uno y tres. Sin embargo, para
la calificacion de riesgo menor a A, su efecto fue negativo en todas las estimaciones,
resultado contrario al esperado, pues implica que una buena calificacion en esta
variable reduce la probabilidad de que la calificacion de riesgo sea mejor.

» Control: Esta variable present6 efectos negativos en los modelos estimados para la
calificacion de riesgo menor a A 'y pérdida de calificacion o sin informacion.

» Total: Esta variable tuvo efectos contradictorios sobre la calificacion de riesgo menor
a A en los modelos estimados. Con respecto a la pérdida de calificacion o sin
informacion, presentd un impacto negativo.

» Tamaflo: Esta variable tuvo un efectivo positivo sobre la calificacion de riesgo menor
a A y un impacto negativo sobre la pérdida de calificacion o sin informacion. Este
resultado estuvo en linea con lo esperado, puesto que entre mas grande sea la entidad,
menor riesgo de impago se presentaria.

» Multiplicador de Apalancamiento (MAP): Esta variable presentd un efecto negativo
en la calificacion de riesgo menor a A y pérdida de calificacion o sin informacion en

todas las estimaciones realizadas.



» Calidad de la Cartera (CaC): Esta variable tuvo un efecto negativo sobre la
calificacion de riesgo menor a A y positivo sobre la pérdida de calificacion o sin
informacion en todas las estimaciones. Estos resultados fueron contrarios a los
esperados, pues sugeririan que tener una mejor calidad de la cartera reduciria la
probabilidad de que la calificacion de riesgo fuera menor a A y aumentaria la

probabilidad de que perdiera la calificacion.



7. Conclusiones

El presente trabajo contd con una muestra de 29 bancos registrados en la Superintendencia
Financiera de Colombia como Establecimientos Bancarios y tuvo en cuenta el periodo
comprendido entre el afio 2015 y el afio 2023. A partir de ello, se determiné la influencia
significativa que tienen las buenas practicas de gobierno corporativo y el reconocimiento
Investors Relations (IR) sobre la calificacion de riesgo de los bancos en Colombia. La
mayoria de los resultados sugirieron que aquellas entidades que implementan de manera
efectiva estas practicas tienen una mayor probabilidad de mejorar su calificacion crediticia,
lo que se traduce en un incremento de confianza por parte de los inversionistas y mayor

estabilidad financiera.

Asimismo, el estudio resaltd la importancia de la transparencia y la correcta gestion de la
informacion financiera y no financiera, que impactan directamente en la percepcion de riesgo
de las entidades financieras. Las instituciones que integran las recomendaciones del Codigo
Pais de la Superintendencia Financiera de Colombia, han demostrado que la adopcién de
estas medidas contribuye a fortalecer su desempefio financiero, al tiempo que mejoran sus
indicadores de solvencia y gestion de riesgos. Estas préacticas no solo fortalecen la confianza
de los inversionistas, sino que también contribuyen a la estabilidad y transparencia en el

sector financiero.

Los resultados obtenidos también mostraron que contar con el reconocimiento Investors
Relations (IR) permite tener una mejor estabilidad financiera, en términos de que
posiblemente la empresa logre tener un costo de deuda mas bajo, lo que se puede reflejar en
una RCI mas baja. Por otro lado, los resultados de las estimaciones Logit y Multinomial
sugirieron que tener unas mejores practicas de gobierno corporativo aumenta la probabilidad
de tener mejor calificacion crediticia, lo que seguird redundando en una mayor estabilidad

financiera y mas confianza frente a los grupos de interés.

El reconocimiento IR y el cumplimiento de las buenas précticas de gobierno no solo
representan un beneficio en términos de reputacion y confianza, sino que también tienen un
impacto directo y positivo en la calificacion de riesgo, lo cual es crucial para el desarrollo
sostenible del sistema financiero colombiano. De esta manera, se resalta la necesidad de que

los bancos colombianos y otras organizaciones financieras continen adoptando y



promoviendo estas practicas para mejorar su competitividad y atraer mayores inversiones.
Asimismo, se recomienda a las autoridades regulatorias que sigan incentivando estas

practicas a través de politicas claras y efectivas.

Futuras investigaciones podrian enfocarse en explorar como otras variables econdmicas y
regulatorias interactian con estas practicas, no solo para el sector financiero, sino también
para organizaciones de otros sectores, ampliando asi el entendimiento de su impacto en la

estabilidad financiera del pais.
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