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Resumen

Este estudio tiene como objetivo determinar la influencia de la implementacion de
buenas practicas del Gobierno Corporativo en la rentabilidad del patrimonio de
Empresas Publicas de Medellin. Por lo cual se tomaron datos trimestrales en el
periodo comprendido entre 2012 y 2020, elaborando un indice de gobierno
corporativo y desarrollando un modelo de regresion lineal multiple, en busca de la
correlacion directa entre el ROE, el indice y los indicadores financieros establecidos.
Los resultados indican que el indice de Gobierno Corporativo influye en la gestion

de la rentabilidad del patrimonio y del activo de E.P.M.

Palabras claves: Indicadores financieros, Gobierno Corporativo, Rentabilidad del
patrimonio, Empresas Publicas de Medellin, ROE, Modelo de regresion lineal

multiple, indice de Gobierno Corporativo.

Abstract

The objective of this study is to determine the influence of the implementation of
good corporate governance practices on the return on equity of Empresas Publicas
de Medellin. Therefore, quarterly data were taken for the period between 2012 and
2020, elaborating a corporate governance index and developing a multiple linear
regression model in search of the direct correlation between ROE, the index and the
established financial indicators. The results indicate that the corporate governance

index influences E.P.M.'s return on equity and return on assets management.

Key words: Financial indicators, Corporate governance, Return on equity,
Empresas Publicas de Medellin, ROE, Multiple linear regression model, Corporate

governance index.
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1. Introduccion

Las diferentes crisis econdmicas han requerido la implementacion de buenas
practicas de Gobierno Corporativo, orientadas a las sociedades que cotizan en
bolsa o emiten deuda publica. La importancia de crear una herramienta que genere
confianza y transparencia a los inversionistas, asi como fortalecer procesos de
auditoria y control y garantizar el uso eficiente de los recursos para obtener un
desempefio econémico y reputacional, hizo que Colombia desarrollara un cédigo de
mejores practicas corporativas, aplicando las experiencias de diferentes paises,
denominada “Encuesta codigo pais”, creada en el afio 2007 por el ente de vigilancia
y control: la Superintendencia Financiera de Colombia. De esta forma, con su
implementacion y cambios, se busco la alineacion a requerimientos internacionales
de la OECD y el Banco Mundial. La implementacién de la nueva encuesta esta
relacionada con los sistemas de control, conflictos de intereses y operaciones con
partes relacionadas, lo que elevo los estandares que se tenian establecidos en la
encuesta de 2007; asi mismo, como lo citan Lagos Cortés & Vecino Arenas (2014),
“la reglamentacion existente en materia de Gobierno Corporativo no ha sido fruto de
validaciones empiricas en el mercado colombiano, por el contrario, ha sido adoptada
de acuerdo con experiencias en otros paises, desconociendo aspectos propios del

entorno” (p. 74).

Empresas Publicas de Medellin s.A., sociedad publica, generadora de utilidades
para el municipio de Medellin, participa en el mercado de valores colombiano
mediante la emision de bonos y papeles comerciales; por lo tanto, esta sujeta a
cumplir con la implementacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo y
la transmision a la Superintendencia Financiera de Colombia de la Encuesta codigo
pais. En sus informes para inversionistas y de opinion publica, en el afio 2014,
resaltaban la continuidad del 30% de sus miembros de junta directiva, sin embargo,

en el ano 2020 hubo retiros del 89% de sus miembros.



De acuerdo con lo anterior, esta investigacion tiene como objetivo principal evaluar
la relacion entre las decisiones del Gobierno Corporativo de Empresas Publicas de
Medellin E.S.P. y el impacto en su desempefio financiero, a través del analisis de su
rentabilidad del patrimonio, en funcién de las variables financieras de generacién de
valor y el indice de Gobierno Corporativo entre los afios 2012 a 2020. Estudios ya
existentes han evaluado la relacion entre las buenas practicas de Gobierno
Corporativo con otras sociedades diferentes a E.P.M.; para el caso especifico de
E.P.M., no existen estudios que demuestren la relacion entre el Gobierno Corporativo
y la rentabilidad de su patrimonio, los estudios que existen sustentan la relacidon

mencionada con otras compafias.

En este documento, inicialmente se expondran las literaturas base de los conceptos
principales, asociados a los temas de gobiernos corporativos, aplicaciéon del
Gobierno Corporativo en Colombia, indicadores financieros y, posteriormente, una
revision de estudios realizados acerca de la relacion entre el Gobierno Corporativo
y el desempenio financiero de diferentes companias. Asi mismo, el método que se
utilizara para hallar la relacion entre las decisiones del Gobierno Corporativo, la
rentabilidad del patrimonio de EPM, otros indicadores financieros y operativas
relevantes, sera a través del modelo de regresion lineal multiple y, finalmente, se
mostraran los resultados de la metodologia implementada y las conclusiones

conseguidas.

2. Marco teoérico

Las diferentes recesiones mundiales del siglo xX, incluida “la recesiéon econémica
de 2008 que fue estrictamente financiera y la crisis pandémica de hoy que tiene
origen epidemiologico, han afectado un activo de gran valor para el adecuado
funcionamiento de la economia: la confianza” (Universidad de la Sabana, 2020, p.1);
esta falta de confianza para el inversionista generd los criterios para implementar
un buen gobierno corporativo y solucionar los problemas de agencia, lo cual es

mencionado por Smith (1776) de la siguiente manera:



De los directores de tales compafias, sin embargo, siendo los
administradores del dinero de otros y no del suyo propio, no puede esperarse
que ellos lo vigilen con la misma ansiosa diligencia con la cual los socios en

una sociedad privada frecuentemente vigilan el suyo propio. (p. 583)

La implementaciéon y definicion del Gobierno Corporativo nacié desde una
necesidad y, de esta forma, en 1998 se formaron normas y lineamientos afines con
el tema de Gobierno Corporativo, estableciendo sus principios en el afio 1999 por
parte de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico OCDE
(Gaitan Riafo, 2010). Esta aplicacion generé argumentos positivos, pues de
acuerdo con Lagos Cortés & Vecino Arenas (2014), “El Gobierno Corporativo es
una herramienta importante para garantizar la estabilidad de los mercados
financieros” (p. 74). Asi mismo, Agudelo Zuluaga & Saldarriaga Sierra (2020) en su
investigacién concluyeron que, “la implementacién de buenas practicas de Gobierno
Corporativo favorece la generacion de un ambiente de confianza para el
inversionista, ya que se genera una mayor transparencia en la revelacion de la

informacion y en el manejo financiero de la compania” (p. 36).

En Colombia, la Superintendencia Financiera, a través de la Ley 275 de 2001, exigio
que las empresas listadas en el mercado de valores y emisores de titulos y papeles
comerciales, debian elaborar un Cédigo de buen gobierno. ElI Congreso de la
Republica en el afio 2005 anuncié la ley del Mercado de Valores, estableciendo las
directrices de las juntas directivas, como son las condiciones que deben cumplir los
miembros independientes de la junta. Luego en el aio 2007, la Superintendencia
Financiera adopté un Codigo de buen gobierno del pais, y exigié que anualmente
estas empresas respondieran una Encuesta cddigo pais, que trata del cumplimiento
de los lineamientos incluidos en el Cédigo (Benavides Franco & Mongrut Montalvan,
2010). De esta forma, se da un papel importante a las juntas directivas, como se
menciona en el texto Gobierno Corporativo en Colombia, en el que Gaitan Riafo

(2010) expone lo siguiente:



Las juntas directivas de las compafiias son los organismos responsables de
implementar el control interno, lo que permite a los accionistas e
inversionistas hacer un seguimiento detallado de las actividades
empresariales. De ese modo, cobra importancia que los miembros de la junta
puedan ejercer el control de la gestion, pues asi garantizan la transparencia,

el cumplimiento y la efectividad de los resultados. (p.150)

Al no ser obligatorio en Colombia ejercer el Cédigo de buen gobierno en las
compafias no relacionadas con el mercado de valores, es importante el papel
estratégico de las politicas corporativas alineadas con las politicas generales de
inversion y las estructuras de propiedad, debido a que existe gran porcentaje de
empresas donde la participacion familiar sigue activa en los consejos de
administracion. Pombo & Gutiérrez (2011) concluyeron en su investigacion que: “las
variables de la junta afectan el rendimiento y la rentabilidad de la empresa y cuanto
mayor sea la proporcidn de directores externos en una muestra dominada por
empresas afiliadas y privadas, mejor sera el rendimiento de los activos de la

empresa” (p. 273).

Asi mismo, otros autores como Correa, Quintero, Gomez & Castro (2020) en su
investigacién El gobierno corporativo, un pilar indispensable para el desemperio

financiero, concluyeron que: “el Gobierno Corporativo permite fortalecer el
desempenio financiero de las empresas, pues es una estrategia que atrae a nuevos
inversionistas y respalda a los inversionistas minoritarios” (p. 41). Por su parte,
Benavides Franco & Mongrut Montalvan (2010) obtuvieron en su investigacion
resultados que muestran que el rendimiento de los activos de las empresas,
después de la introduccién del cédigo de buen gobierno, tiene una mejoria alrededor

del 1% (p. 3).

Al hablar de EPM, se determina como una compaiiia ciento por ciento estatal y, al
ser emisora de valores, es una entidad controlada por normas y reglamentaciones

externas, y al estar comprometida en adoptar controles internos regulados por la
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ley, Salas (2017) menciona en su trabajo cinco propodsitos del nucleo corporativo de
EPM; entre ellos esta la busqueda de minimizar el costo de capital y proveer fondos
para el crecimiento del Grupo y, de esta manera, a nivel financiero, se determinaron

las siguientes funciones a cargo del centro corporativo de EPM:

Definicion de politicas y lineamientos financieros para la inversion,
excedentes de liquidez, reparto de dividendos, elaboracidén de proyecciones
y presupuesto de costos y gastos. Definicibn de nivel y estructura de
endeudamiento de las empresas. Definicion de metas financieras de
ingresos, Ebitda, utilidad y rentabilidad. Estrategias y gestion de
financiamiento y optimizacion de excedentes. Planeacion y analisis financiero

global. Seguimiento al portafolio de inversiones y proyectos del Grupo. (p. 30)

Los autores Correa Garcia, Gomez Restrepo y Londofio Castafieda (2018)
evaluaron la relacién entre los indicadores del desempefio operativo y financiero
con la generacion de valor, sefialando a los primeros como una razon entre una o
mas variables, basados en datos historicos del balance general y el estado de
resultados, los cuales permiten evaluar el desempefio de la compaiiia en el capital
de trabajo, el nivel de endeudamiento, fuentes de financiacion y términos de
inversion. La generacion de valor ha tenido diferentes conceptos, pero en
conclusién, se define como el beneficio que obtiene una empresa, una vez cubierto
sus pasivos y remunerado el costo del capital, con el cual los accionistas esperan
percibir la retribucion esperada por su inversion en la compafiia (Manriquez, 2005).
Acorde con esto, Correa Garcia (2007) aduce en su articulo que los inductores de
valor son el flujo de caja libre (FcL), la productividad, el margen Ebitda, la relacion
del KTNO sobre las ventas, entre otros. Los inductores como EVA y ROE son
indicadores en empresas maduras y de bases sdlidas de sus activos operacionales,

como son las empresas de servicios publicos.

A continuacién Correa Garcia, Gomez Restrepo y Londofio Castafieda (2018) en su
trabajo de investigacion, detallan los indicadores financieros eficientes para explicar
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la generacion de valor en las empresas que pertenecen al sector cooperativo
colombiano, tomando como inductor de Valor el ROE. En su analisis, se definen siete
indicadores, conformados tanto por indices del sector cooperativo como por indices
usados en el mundo financiero, para determinar como impactan estos sobre el ROE

como variable de salida.

Figura 1. Indicadores

Indicadores del Sector Solidario:
+ Cuebranto Patrimonial. .
«  Aportes sociales sobre Activos. -

+ Capital institucional sobre Activos. .

Generacion de Valor:

Rentabilidad del

Indicadores Financieros: Patrimonio
* Margen Operacional ——F
« Eficiencia Operacional —_

»  Margen Meto de Utilidad
« Activo Productivo

Fuente: basados en el articulo Indicadores financieros y su eficiencia en la explicacion de la

generacion de valor en el sector cooperativo (2018).

Consecuente con los resultados de esta investigacion, enfocados al sector

cooperativo, las deducciones de su modelo demuestran que:

Los indicadores financieros son mas eficientes que los indicadores genéricos
para explicar la generacion de valor en las entidades del sector cooperativo.
Esto se debe a su cercania inmediata a las caracteristicas inherentes del
sector, a la formulacion matematica y a la inclusion de las variables realmente
representativas de las cooperativas, que apuntan a la generacion de valor.

(Correa Garcia, Gomez Restrepo y Londofio Castafieda, 2018, p. 273)

Adicionalmente, en la aplicacion se realizé omisién del margen neto, debido a que
en la regresion se adopta como similar o igual otro indicador, el cual es el margen

operacional.
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De igual forma, Agudelo Zuluaga & Saldarriaga Sierra (2020) en su investigacion
Relacion entre la implementacion de buenas practicas de Gobierno Corporativo y el
costo de la emision de deuda: Caso Interconexion Eléctrica ISA S.A., se basan en los
indicadores financieros indice de endeudamiento, ROE y margen Ebitda, para
evaluar como la implementacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo
pueden incidir en estos indicadores, teniendo resultados como que “un modelo para
el margen Ebitda presenta muy poca variabilidad” (p. 34). Sumado a esto, deducen
que existe una influencia positiva de la implementaciéon de las buenas practicas de
gobierno en el costo de la deuda y que el efecto significativo de la covariable I1GC

sobre el ROE no existe.

De la misma manera, Gonzalez Morales & Rubio Ramirez (2015) en su estudio
Analisis de la rentabilidad de empresas del sector energético en América latina,
tomaron como modelo estimado para su analisis, las variables dependientes de
desempenio financiero de la empresa, medido a ROA, ROE y margen Ebitda y las
variables independientes que pueden influir sobre estas: la tangibilidad de los
activos de la empresa, razon deuda, la munificencia del sector al que pertenece la
empresa, el dinamismo del sector al que pertenece la empresa y el nivel de
corrupcion del pais en el que opera la empresa. Luego de implementar el modelo
mencionado, se concluye que la variable razén de deuda es significativa para ROA
y ROE, y también se concluye que: “es posible evidenciar que existe un elemento
comun con un fuerte poder explicativo de la rentabilidad de las empresas medianas:

la tangibilidad de los activos” (p. 23).

De acuerdo a lo anterior, se realizd una revision de estudios en los cuales se
evidencia la relacién que tiene el Gobierno Corporativo con el desempefio financiero
de una empresa. Cronolégicamente, Lagos Cortés & Vecino Arenas (2014)
analizaron la influencia del Gobierno Corporativo en el costo de capital, partiendo
de la importancia que tiene la implementacion del Gobierno Corporativo en las
companias y en la estructura temporal de los tipos de interés, en la valoracion de
activos de renta fija, implementado un modelo de regresion lineal multiple, apoyado
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en una variable dependiente “el costo de deuda”, demostrando asi la relacion que
existe entre el Gobierno Corporativo y el costo de deuda. Finalmente, se concluye
que el nivel del Gobierno Corporativo tiene una influencia en el momento que se
quiere realizar una inversion, basados en que la implementacion de este apunta a
la medicion del nivel del riesgo y permite a los inversionistas tener un nivel de

confianza alto sobre la misma.

Por otro lado, Jantadej & Wattanatorn (2020), analizaron el efecto del Gobierno
Corporativo en el costo de la deuda para empresas en Tailandia, considerando que
es un pais de mercado emergente, enfocado en las empresas tenedoras de bonos
que esperan una tasa de retorno mas alta. El método que fue utilizado para
demostrar dicha relacion fue de regresion lineal multiple, en donde tomaron como
variable dependiente el costo de la deuda, y teniendo en cuenta la junta directiva de
dichas empresas, se encuentra que son mas efectivas a medida que dicho 6rgano
tome decisiones mas adecuadas. También realizaron una correlacion para las
variables clave utilizadas para el modelo y asi demostrar su hipotesis. La conclusion
que tiene el trabajo es que existe la relacidén del Gobierno Corporativo, enfocado en
el numero de reuniones y cantidad de miembros de la junta directiva, en el costo de
financiacion de la deuda para empresas tenedoras de bonos en un mercado
emergente como el de Tailandia, ya que una mejora de las practicas del Gobierno

Corporativo, conduce a un mayor costo de endeudamiento.

En otro estudio realizado por Teixeira Gomes (2014), se tratd el impacto del
Gobierno Corporativo en el costo de la deuda para empresas cotizadas en Portugal,
en donde se trata de confirmar si las Compafiias del pais que mejoran su Gobierno
Corporativo, obtendran beneficios financieros y reducirdn su costo de
financiamiento. El estudio toma como variable dependiente el costo de la deuda y
utiliza un método de estadistica descriptiva y correlaciones, donde se ejecutaron 4
modelos alternativos, con el fin de poder tomar la mejor referencia en la
demostracién de la relacion entre el Gobierno Corporativo y el costo de deuda. Asi
mismo, la evidencia empirica muestra resultados positivos en cuanto a cada una de
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las recomendaciones que se dan en el tema, es decir, que el cumplimiento de las
recomendaciones para un buen Gobierno Corporativo en Portugal, para las
empresas cotizadas, tiene un impacto estadistico y econdmico muy importante en
el costo de la deuda y, de este modo, argumentan que las caracteristicas del
Gobierno Corporativo contribuyen potencialmente a un menor costo de capital, al
poder influir en las percepciones de riesgo de los prestamistas y otros tenedores de

deuda.

Por su parte, Agudelo Zuluaga & Saldarriaga Sierra (2020) mostraron la relacién
entre la implementacion de Gobierno Corporativo y el costo de la emision de la
deuda para la empresa Interconexion Eléctrica I1SA S.A., enfocados en la emision de
deuda, a través de bonos en mercados financieros, teniendo en cuenta el factor del
spread, que se presenta de la diferencia entre la tasa retorno y los bonos del Tesoro
de EE.UU., a 10 afos. Para el modelo, tienen en cuenta el céalculo del indice de
Gobierno Corporativo, a partir de las encuestas codigo pais del ano 2011 a 2019,
otorgando un peso por area igual para los afios 2011 a 2014 del 25% y para los
afnos 2015 a 2019 del 20%, ponderados por el numero de recomendaciones que se

da por area para determinar el indicador.

De acuerdo con Freire, Garcia & Delgado (2017), se busca demostrar la relacién
que existe entre el indice de Gobierno Corporativo con el desempefio financiero
para 70 empresas que emitieron en la bolsa de Guayaquil para el afio 2013, a partir
del método del modelo probit, y por eso realizan el analisis con variable dependiente
ROA. Para el ROA, de acuerdo con la informacién obtenida, se demuestra que el
indice de Gobierno Corporativo tiene un nivel de significancia del 0.05, confirmando
que a medida que se presenta un aumento en el indice, se incrementa la
probabilidad de tener un nivel alto de desempefio financiero, comparado al nivel
normal. Como resultado, se pudo observar que un aumento en el nivel de Gobierno
Corporativo, incrementa la probabilidad de obtener un rendimiento financiero

superior al promedio del mercado.
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A continuacion, en la tabla 1, se realiza un resumen de los estudios mencionados

con anterioridad, donde describimos los siguientes atributos: autor, investigacion,

pais, periodo estudiado, variable dependiente, método y el resultado.

Tabla 1. Estudios enfocados en la relacidn de las practicas del Gobierno Corporativo

y el desempeiio financiero de empresas

Interconexién
Eléctrica ISAS.A

Periodo Variable
Autores Investigacion Pais . . Método Resultados
& Estudiado | dependiente
Los resultados indican que hay
. evidencia que demuestra la
Influencia del .
Lagos obierno relacion inversa entre la
Cortés, & . Método | aplicacién del GCy el costo de la
L. corporativo en i
Didgenes; de deuda para emisores no
- el costo de . 2007 - Costo de la L . . .
Vecino . Colombia regresion | financieros. Con emisores
capital 2010 deuda > . .
Arenas, . lineal financieros, no se encuentra
proveniente de ‘e . . . .,
Carlos . multiple | evidencia de esta situacidn (Lagos
. la emision de s
Enrique deuda Cortés, Didgenes &
Vecino Arenas, Carlos Enrique,
2014, p. 73)
The Effect of , El resultad.o.lndlca que eX|.s’te un
. Método | efecto positivo de la relacién que
Jantadej Corporate
de hay entre el GCy el costo de
Kulaya Governance on Tailandia 2007 - Costo de la regresion | financiamiento de la deuda en un
Wattanatorn | the Cost of 2016 deuda g .
. lineal mercado emergente (Jantadej
Woraphon Debt: Evidence L
from Thailand multiple | Kulaya & Wattanatorn
Woraphon, 2020, p. 289)
The impact of Se demuestra que el impacto
Corporate estadistico del GC en el costo de
Governance on la deuda, se refleja en la
Teixeira the Cost of - reduccién efectiva del costo de la
. Costo de la Estadistica
Gomes, Debt: Evidence | Portugal 2012 L deuda para las empresas, con las
L. deuda descriptiva . e .
Mario from mejores practicas de gobierno
Portuguese corporativo, medida a través del
Listed IGC (Teixeira Gomes, Mario,
Companies 2014, p.iii)
Relacién entre
la
implementacion El resultado de la investigacién es
Acudelo de buenas positivo, demostrando que existe
Zﬁlua a practicas de Método | una relacidn entre las practicas
., g Gobierno . 2011 - Margen de del GCy el costo de la emision de
Simon; . Colombia L,
saldarriaga Corporativo y el 2019 Neto regresion | la deuda, el cual es favorable para
Sierra. David costo de la lineal la Compaiiia (Agudelo Zuluaga,
! emision de Simén & Saldarriaga Sierra, David,
deuda: Caso 2020, pp. 36-37)
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Periodo Variable
Autores Investigacion Pais X X Método Resultados
& Estudiado | dependiente

El indice de , . ,
obierno Se demostré que IGC influyd
. i s ~
Freire & . positivamente en el desempefio
; corporativo y su ) . s
Quintero, financiero con emisiones en la

César. relacion con el BVG en el 2013, mostrando que

, desempefio .
Garcia P con un nivel de 0.05 y aumento

Regalado, fmanc.lero: un Ecuador 2013 ROA y ROE MOde.IO del IGC, asciende la probabilidad
estudio de Probit L
Jorge. de tener un rendimiento mayor

empresas que

Delgado . sobre los activos (Freire Quintero,
emitieron en la , ,

Salazar, bolsa de valores César, Garcia Regalado, Jorge &

Jorge Luis. Delgado Salazar, Jorge Luis, 2017,

de Guayaquil en

el 2013 p- 13)

Fuente: Elaboracion propia (2021)

En la revision literaria de estudios relacionados con las practicas del Gobierno
Corporativo y el desempefio financiero de empresas, hemos observado que para
Empresas Publicas de Medellin s.A., no se ha realizado un analisis de dicha relacion

y por ello es relevante poder evaluar la misma.

3. Metodologia

Con el fin de cumplir el objetivo de este documento, se realizé una investigacion
acerca del calculo del indice de Gobierno Corporativo de las compafiias
colombianas desde la parte tedrica hasta la cuantitativa. Asi mismo, se requiere
realizar un desarrollo tedrico de los principales indicadores financieros influyentes
en el desempeinio financiero de las empresas. Posteriormente, se revisa los Estados
Financieros histéricos de la Empresas Publicas de Medellin s.A., con el fin de
determinar los resultados por trimestres de los indicadores financieros

seleccionados.

3.1 indice de Gobierno Corporativo (IGc)

Para realizar el calculo del IGC, partimos de la Encuesta cddigo pais.
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a) Encuesta codigo pais: Actualmente, esta encuesta tiene un alto nivel de
relevancia en las empresas que cotizan en el mercado de valores. Esta disefiada
con el fin de reflejar las buenas practicas del buen Gobierno Corporativo de una
entidad, en este caso, para Empresas Publicas de Medellin E.s.P.

Revisamos la normatividad que se ha tenido en Colombia para observar la

evolucion de la encuesta, como se presenta a continuacion:

Tabla 2. Marco historico, regulacion aplicable Encuesta codigo pais

. Ente Marco NIy
Aino . Descripcion
regulatorio Legal
Bajo esta Circular se empez6 a regir la primera encuesta
Superintendencia | Circular cédigo pais, con el fin de generar confianza y transparencia
2007 | Financiera de Externa 028 |en la informacién financiera, que permitiera definir si las
Colombia de 2007 Companfias estaban alineadas a las buenas practicas del
Gobierno Corporativo.
Superintendencia | Circular En esta Circular se establece de manera general, adicionar
2011 | Financiera de Externa 007 | un cuadro en las encuestas, donde las Compafiias deben,
Colombia de 2011 aparte de responder un si o un no, explicar dicha respuesta.
. . . Esta Circular empez0 a regir con la primera encuesta codigo
Superintendencia | Circular . i
) ; pais, en donde con el fin de generar valor a las empresas, se
2014 | Financiera de Externa 028 . ; : ) : . .
- direcciona mejorar la gestion de riesgos y se brinda confianza
Colombia de 2014 .
a terceros sobre la operacion de una empresa.

Fuente: Elaboracion propia (2021)

De acuerdo con lo anterior, es importante mencionar que esta encuesta presenta
dos versiones que han sido muy valoradas por las Compainiias: la primera version
es la que se establecié en Circular Externa 028 de 2007, en la que se planteban
80 preguntas claves, que se sugiere la Empresa debe cumplir. Esta se encuentra
conformada por las principales areas de Gobierno Corporativo, clasificadas de la

siguiente forma:

i Asamblea General de Accionistas: En la que se constituyen 20
preguntas.
ii. Junta Directiva: En la que se constituyen 37 preguntas.
iii. Revelacién de informacién financiera y no financiera: En la que se
constituyen 19 preguntas.
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iv. Resolucién de controversias: En la que se constituyen 3 preguntas.

V. Pregunta opcional: En la que se constituye 1 pregunta.

La segunda version de la encuesta es la que se establece en la Circular Externa
028 de 2014, que empez06 a regir a partir del afio 2015, en la que se empieza a
tener en cuenta el factor riesgo y control, y se amplia el nivel de preguntas a 148,

clasificadas de la siguiente manera:

i. Derechos y trato equitativo de los accionistas: En la que se constituyen
14 preguntas.

ii. Asamblea General de Accionistas: En la que se constituyen 19
preguntas.

iii. Junta Directiva: En la que se constituyen 73 preguntas.

iv. Arquitectura de Control: En la que se constituyen 29 preguntas.

V. Transparencia e informacion financiera y no financiera: En la que se

constituyen 13 preguntas.

De acuerdo con lo anterior, consideramos que cada area especifica del Gobierno
Corporativo, incluidas en las encuestas, son primordiales para determinar si las
empresas se acogen a estas buenas practicas; sin embargo, la ponderacion que
se asigno a cada una de las areas corresponde al numero de recomendaciones
que se presenta, es decir, entre mas recomendaciones tenga un area en
especifico, mayor sera su relevancia para el calculo del indice.

b) Tabulacién y revisidon de preguntas: La encuesta cédigo pais, le da la opcién a
las Compaiiias de responder con si, no, o no aplica (N/A); asi mismo, cada una

de las respuestas debe ser justificada.

De acuerdo con lo anterior, EPM tuvo los siguientes resultados por afio:
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Tabla 3. Tabulacion de respuestas de EPM de los afios 2012 a 2014

Respuestas dadas por EPM

Ao Si No N/A Total
2012 58 8 14 80
2013 64 7 9 80
2014 68 3 9 80

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 4. Tabulacion de respuestas de EPM de los afios 2015 a 2020

Respuestas dadas por EPM

Ao Si ‘ No N/A Total
2015 118 7 23 148
2016 118 7 23 148
2017 119 8 21 148
2018 118 9 21 148
2019 118 8 22 148
2020 115 9 24 148

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Una vez se obtuvieron los resultados iniciales, se realizé un analisis por cada tipo
de pregunta negativa, en donde observamos que EPM no estaba implementando
en el momento dichas recomendaciones. Asi mismo, para las preguntas que
fueron analizadas del periodo 2011 a 2014 (primera version), dejamos la
pregunta denominada como opcional en no aplica (N/A), debido a que es una
pregunta abierta, en donde se consulta qué otras formas de Gobierno Corporativo
la Compania utiliza que sean mencionadas, pero que en nuestro entendimiento,

no se podria medir para realizar el calculo.

c) Método para el calculo IGc: De lo anterior, de acuerdo con el numero de
preguntas que conforma cada una de las areas del Gobierno Corporativo, se
genero la ponderacion de las mismas, derivada del nivel de importancia y
cumplimiento en cada una, frente a la Encuesta codigo pais; es importante
mencionar que unicamente se tuvo en cuenta las preguntas con respuesta
afirmativa o negativa, dado que las respuestas que EPM indica que no aplican,

se consideran excluyentes por ser una Empresa del Estado.
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Tabla 5. Ponderacion de preguntas para los afos 2012 a 2014

Areas Gobierno Corporativo 2011 a 2014

0,
No Total % peso por % peso por % peso por % peso por Seusn;a é°r

area GC area GC area GC area GC P P
area GC
2011 57 9 66 19,70% 54,54% 21,21% 4,55% 100,00%
2012 58 8 66 19,70% 54,54% 21,21% 4,55% 100,00%
2013 64 7 71 18,31% 50,70% 26,76% 4,23% 100,00%
2014 68 3 71 18,31% 50,70% 26,76% 4,23% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 6. Ponderacion de preguntas para los afios 2015 a 2020

Areas Gobierno Corporativo 2015 a 2020

Si No Total %'peso por %’peso por po/; rp:rs:a %’peso por %'peso por :eusrgapZ°r

area GC area GC GC area GC area GC area GC

2015 | 118 | 7 125 5,60% 4,80% 56,80% 22,40% 10,40% 100,00%
2016 | 118 | 7 125 5,60% 4,80% 56,80% 22,40% 10,40% 100,00%
2017 | 119 | 8 127 5,51% 4,72% 57,48% 22,05% 10,24% 100,00%
2018 | 118 | 9 127 5,51% 4,72% 57,48% 22,05% 10,24% 100,00%
2019 118 8 126 5,56% 3,97% 57,94% 22,22% 10,32% 100,00%
2020 | 115 9 124 5,65% 3.23% 58,87% 21,77% 10,48% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia (2021)

d) Calculo IGc: Al realizar la ponderacién de cada una de las preguntas, se toman
las respuestas afirmativas por cada una de las areas, y se multiplica por el
porcentaje individual que le corresponde. De este modo, se obtuvieron los

siguientes resultados:
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Tabla 7. Resultados por area y calculo del indice de Gobierno Corporativo para los
afos 2012 a 2014

Area Gobierno Corporativo 2012 2013 2014
I. Asamblea General de Accionistas | 0,152 | 0,141 0,183
Il. Junta Directiva 0,515 | 0,479 | 0,493
I!I. Reyelacién d_e infqrmacién 0,167 | 0,239 0,239
financiera y no financiera
IV. Resolucién de Controversias 0,045 | 0,042 | 0,042

indice de Gobierno Corporativo

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 8. Resultados por area y calculo del indice de Gobierno Corporativo para los
afos 2015 a 2020

Area Gobierno Corporativo | 2015 2016 | 2017 2018 2019 | 2020
1. Derechos y trato equitativo de los
accionistas 0,056 | 0,056 | 0,055 | 0,055 | 0,056 | 0,056
2. Asamblea General de 0,048 | 0,048 | 0,047 | 0,047 | 0,040 | 0,032
Accionistas
3. Junta Directiva 0,520 | 0,520 | 0,520 | 0,520 | 0,532 | 0,532
4. Arquitectura de Control 0,216 | 0,216 | 0,213 | 0,205 | 0,206 | 0,202

5. Transparencia e informacion

! . . . 0,104 | 0,104 | 0,102 | 0,102 | 0,103 | 0,105
financiera y no financiera

indice de Gobierno Corporativo 0,944 0,944 0,937 0,929 0,937 0,927
Fuente: Elaboraciéon propia (2021)

3.2 Indicadores financieros

Para la eleccién de los indicadores de desempefio financiero a utilizar, se tuvo en
cuenta la revision literaria mencionada en el marco tedrico, como indicadores de
endeudamiento, la razén deuda y el costo de la deuda; como indicadores de la
operacion, la rotacion de los activos y tangibilidad de los activos, y como indicadores
de rentabilidad, tenemos el margen operacional, la rentabilidad del patrimonio y la

rentabilidad del activo.
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3.2.1 Datos

Tomamos la informacién financiera de Empresas Publicas de Medellin s.A.
comprendiendo el periodo de 8 afos entre 2012 y 2020. La informacion tiene una
periodicidad trimestral y se obtuvo de la base de datos Bloomberg. Adicionalmente,
se cuenta con informacion del ultimo trimestre del 2011, necesario para el calculo

de los indicadores financieros elegidos.

3.2.1.1 Variables
En la investigacion usaremos los indicadores la razén deuda, costo de la deuda,
margen operacional, la rotacién de los activos, tangibilidad de los activos y ROE y

ROA.

3.2.1.1.1. Variable dependiente

En el estudio Analisis de la rentabilidad econémica (RoI) y financiera (ROE) en
empresas comerciales, Contreras (2006) denota el ROE como “el rendimiento que
se obtiene de la inversion realizada por los accionistas de la empresa” (p. 22). En
esta investigacion, se determind como variable dependiente la rentabilidad del
patrimonio, la cual se obtiene del resultado del calculo anual en el mismo periodo

de tiempo de la utilidad neta dividido el patrimonio.

Utilidad neta t / Patrimonio t

3.2.1.1.2. Variables explicativas
indice de Gobierno Corporativo

Como sefala Gaitan Riafo (2010), este indice “es imperativo para la confianza de
los accionistas e inversionistas, siendo consecuente con una mejor percepcion de
la empresa en su sector econdmico y en el mercado publico de valores” (p. 151). La
Organizacion para la cooperacion econdémica y el desarrollo, menciona en el libro

de Bernal, Oneto, Penfold, Schneider & Wilcox (2012), la importancia para las
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empresas estatales de aplicar el buen gobierno corporativo, ya que influye en el
equilibrio entre los intereses publicos y los econdmicos, y también menciona que
estas empresas generan sostenibilidad econdmica a largo plazo, representado en

rentabilidad.

Para la determinacion de la variable, se utilizan los siguientes calculos:

PAIGC [area] = Qsi [area] + Qno [area] / (Z[ar + ZRno), donde

PAIGC [area] = es la Ponderacion de las areas para el indice del Gobierno
Corporativo

Qsi [area] = son las respuestas afirmativas transmitidas en la encuesta codigo pais.
Qno [area] = son las respuestas negativas transmitidas en la encuesta codigo pais.
2Rsi = es la sumatoria de preguntas afirmativas para todas las areas del GC en la
encuesta codigo pais

>Rno = es la sumatoria de preguntas negativas para todas las areas del GC en la

encuesta codigo pais

Una vez determinamos la ponderacion, se realiz6 el siguiente calculo:

IGGC = % [areas] (((PAIGC [area] / (Qsi [area] + Qno [area])) * Qsi [area]), donde
IGGC = indice Gobierno Corporativo

PAIGC [4rea] = es la Ponderacién de las Areas para el indice del Gobierno
Corporativo

Qsi [area] = son las respuestas afirmativas transmitidas en la encuesta cédigo pais.

Qno [area] = son las respuestas negativas transmitidas en la encuesta codigo pais.

El calculo anterior se sustenta en la metodologia realizada en el numeral 3.1, en

donde se encuentran los resultados para cada uno de los periodos.
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Razoén de deuda

El indicador de endeudamiento razon deuda, es el cociente entre el pasivo y los
activos totales de una compania, en un mismo periodo de tiempo y a través de este
se puede analizar el porcentaje de los activos de una empresa que son financiados

por terceros (Zambrano Farias & Sanchez Pacheco, 2021).

Pasivos totales/ Activos totales

Costo de la deuda

Permite hallar parcialmente el costo de capital sobre la porcién endeudada que debe
generar la empresa via flujo de caja; en términos potenciales, se categoriza como
un diagndstico de la percepcion del riesgo de la empresa en un sector de la empresa
o de un mercado. La estructura de capital éptima esta conformada por los aportes
de los accionistas y la proporcion de la deuda, la deuda es ideal para una empresa,
ya que es mas barata frente a la remuneraciéon que exige el accionista, debido a que

el riesgo de este es mayor. La deuda permite maximizar el valor de la empresa.

Kd = gastos financieros n/ (deuda n-1+ deuda n)/2

Algunos trabajos, como el de Estévez (2010) y Fernandez (2011) usan este calculo

de costo de la deuda en los estudios de estructura de capital.

Tangibilidad de los activos

La variable de tangibilidad de los activos se calcula como el Activo fijo sobre el total

de Activos.

TANG = Activo Fijo (t) / Activos (t)
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Como lo mencionan Frank & Goyal (2003), la tangibilidad es definida como la
relacion que hay entre activos fijos y activos totales. Asi mismo, Maquieira &
Olavarrieta (2007) analizan que las empresas con mayor cuantia de activos fijos y
menor de intangibles, poseen mayor cuantia de deuda; de igual forma, Correa et al.
(2013), sostienen que esto fortalece la teoria de que empresas con activos fijos
tangible tienen facilidad en acceso a deuda con menor costo, y tienen una mayor

capacidad de endeudamiento, concediendo como garantias estos activos.

Margen operacional

Como mencionan en su trabajo Fontalvo Herrera & Vergara Schmalbach (2012), el
margen operacional es un “Indicador de rentabilidad que se define como la utilidad
operacional sobre las ventas netas e indica si el negocio es o no lucrativo en si

mismo, independientemente de la forma como ha sido financiado” (p. 171).

Utilidad operacional t /ingresos operacionales t X 100

Rotacion de los activos

Indicador que tiene como propédsito medir la eficacia del manejo de los activos por
parte de las companias para generar ingresos. Santin Beltran (2015) menciona que
este tiene como objeto ser utilizado para el analisis de generacion de ventas e
ingresos, y entre mayor sea este, demuestra eficacia en las gestion administrativa
y financiera. Rodriguez Nava & Venegas Martinez (2010) sefialan: “Dos indicadores
estrechamente vinculados con el control de las actividades son la rotacion de activos
RA y la eficiencia operativa EO, las instituciones mas eficientes son las que exhiben
elevado RA y reducido EO” (p. 181).

Ventas/activos totales
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3.3. Modelo

En el marco tedrico hemos indicado diferentes trabajos enfocados en buscar la
relacion entre el uso del buen gobierno corporativo y los indicadores financieros,
como es el costo del capital, los cuales en gran parte usan como herramienta de
analisis los modelos de regresion. Como menciona Limeres (2012), el modelo de
regresion explica la relacion que existe entre una variable dependiente y un conjunto

de variables explicativas.

Y = a+Bx+ ¢,

En esta investigacion se utiliza el analisis de regresion lineal multiple, lo cual es una
técnica estadistica que se obtiene a través de la ecuacion minimo-cuadratica, que
expresa de mejor manera la relacion entre la variable dependiente e independientes
(Gil, s.f.).

ROE= a + 31 IGCCP + B2Razo6n de deuda + 33Costo de la deuda +

B4Tangibilidad de los activos + B5Margen Operativo+ 6Rotacion de los activos+eg

ROA= a + 31 IGCCP + B2Razén de deuda + 33Costo de la deuda +

B4Tangibilidad de los activos + B5Margen Operativo+ f6Rotacion de los activos+¢

4. Resultados

A continuacioén, se presentan los hallazgos encontrados, posterior a la aplicacion de
las técnicas estadisticas. En la tabla 9 se exponen las estadisticas descriptivas de
las variables utilizadas en la investigacion, y se observa que la variable dependiente
con mayor volatilidad es el margen operativo y con menor volatilidad son el indice
de gobierno corporativo, rotacion de los activos y razén deuda. Las variables
dependientes margen operativo y rotacién de activos tienen mayor dispersion

respecto el valor central.
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Tabla 9. Estadistica descriptiva

RA MO TA RD cD IGGC ROE
i 008 | 2339 | 057 0,02 0,51 0,93 0,06
Mediana 0,08 23,41 0,62 0,03 0,55 0,94 0,05
. #N/A | 2248 | #N/A 0 #N/A | 094 | #N/A
Desyiacis
esviacion 0,02 5,13 0,11 0,02 0,08 0,02 0,04
estandar
T 0 2637 | 0,01 0 0,01 0 0
S 9,24 421 | 128 | 127 | 126 | 027 0,3
Coeficiente de  EVES 0,46 0,8 023 | -073 | 106 | 067
asimetria
Rango 0,1 3208 | 0,28 0,06 0,24 0,08 0,15
SR 0,04 8,61 0,39 0 0,37 088 | -0,01
N 014 | 4069 | 067 0,06 0,6 0,96 0,14

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Grafico 1. Matriz de correlaciones
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En el grafico anterior se puede observar en la diagonal principal, los histogramas
correspondientes a cada una de las variables. De acuerdo con Nieves Hurtado &
Dominguez Sanchez (2009), el coeficiente de correlacion se encuentra entre -1 a 1.
El tipo de grado del resultado de correlacién se mide de la siguiente forma: -1
Negativa perfecta; -1 <r [J1-0.8 Negativa fuerte; -0.8 < r <[1-0.5 Negativa moderada;
-0.5 0 r <J0 Negativa débil; 0 No existe; 0 < r [JJ0.5 Positiva débil; 0.5 <r < 0.8
Positiva moderada; 0.8 (1 r < 1 Positiva fuerte y 1 Positiva Perfecta. Estos grados
indican cdmo una variable puede tener una correlacién con otra para ser analizada.
En los resultados, observamos que la correlacion entre varios indicadores presenta
grados diferentes, los resultados con un grado de positiva perfecta esta entre la
rotacion de activos y el ROA, explicado en una correlacién directa y lineal para las
dos variables mencionadas. Asi mismo, observamos que el grado de positivo fuerte
se presenta para los indicadores tangibilidad de activos, con la razén de deuda con
un 0.97 de correlacion. Con respecto a las demas, no hubo evidencia de correlacion

fuerte entre las variables.

4.1 Resultados del modelo

Con el fin de verificar los comportamientos univariantes diferenciales, que se
conservan en el andlisis (Duque Beltran, Oliveros Cobo & Rivillas Restrepo, 2014),
se realiza un primer modelo de regresién lineal multiple, en el cual la variable
dependiente es la Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y se incorporan las

variables de control independientes.

La tabla 10 muestra el resultado de la prueba en dos esquemas: incluyendo el IGCCP
y sin tener en cuenta esta variable, en el que se obtuvo un coeficiente de correlacion
(0,3881899) con IGccp; dicho valor es positivo y menor a 0.5, esto muestra una
correlacion débil entre las variables explicativas y la rentabilidad del patrimonio y un
coeficiente de determinacion del 0.15, que permite inferir que la rentabilidad del
patrimonio se explica en mayor medida, por otras variables no incluidas en este

modelo.
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Tabla 10. Coeficientes de correlacion y determinacién obtenidos en el modelo

cuya variable dependiente es ROE

Tabla 10. Estadisticas de la regresion

Con IGCCP Sin IGCCP
Coeficiente de correlacion multiple 0,3881899 0,328663
Coeficiente de determinacion RA2 0,1506914 0,10802
RA2 ajustado -0,025028 -0,040644
Error tipico 0,0356756 0,035946
Observaciones 36 36

Fuente: Elaboracion propia (2021)

La tabla 11 muestra el resultado del analisis de varianza y se obtuvo un estadistico
de prueba F = 0,8575, con valor-p igual a 0,5371; luego tomando un nivel de
confianza del 95%, se tiene el valor -p>0,05, por lo tanto no se rechazaria la
hipétesis nula del andlisis de varianza, la cual dice que todos los coeficientes
estimados para el modelo son iguales a 0 (Limeres, 2012). Esto prueba que no
existe una relacion significativa entre los indicadores financieros, el IGCCP y la

rentabilidad del patrimonio.

Este resultado afirma los hallazgos del trabajo Relacion entre la implementacion de
buenas practicas de Gobierno Corporativo y el costo de la emision de deuda: para
el Caso Interconexion Eléctrica ISA S.A., realizado por Agudelo Zuluaga &
Saldarriaga Sierra (2020), donde no se rechaza la hipotesis nula, que indica que no
existe efecto significativo de la covariable IGGC sobre el ROE, en el caso de esta

compadia.
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Tabla 11. Resultados del analisis de varianza del modelo con variable

Regresion
Residuos
Total

dependiente ROE

Tabla 11. Andlisis de Varianza

Promedio de los

Valor critico de

Grados de libertad | Suma de cuadrados cuadrados F F
Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin
IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP IGCCP
6 5 0,0065 0,0046 0,0010 0,0009 0,8575 0,7266 | 0,5371 0,6089
29 30 0,0369 0,0387 0,0012 0,0012
35 35 0,0434 0,0434

Fuente: Elaboracion propia (2021)

La tabla 12 nos muestra, en cuanto a la prueba t, que todos los valores —p obtenidos

son mayores a 0,05, por lo cual con un nivel de confianza del 95%, no se rechaza

la hipdtesis nula para ningun coeficiente, confirmando el resultado obtenido en el

analisis de varianza (Limeres, 2012).

Tabla 12. Coeficientes estimados para el modelo y prueba de significancia t

Tabla 12 Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad
Con IGCCP | SinIGCCP | Con IGCCP Sin IGCCP Con IGCCP Sin IGCCP | Con IGCCP | Sin IGCCP
Intercepcion -0,44274 0,038131 | 0,40522098 | 0,074758677 -1,09258 0,5100495 | 0,283573 | 0,074759
Rotacion de -
Activos (RA) -0,05308 0,215881 | 0,4695667 | 0,453194852 | -0,11305 -0,476353 | 0,9107708 | 0,453195
Margen
Operacional 0,001475 0,00068 | 0,00147072 | 0,001324916 | 1,003076 0,5132974 | 0,3241211 | 0,001325
Tangibilidad de
los Activos 0,004121 0,140861 | 0,25290044 | 0,227826369 | 0,016295 0,6182823 | 0,9871105 | 0,227826
Costo de la 0,073558
Deuda 0,798004 | 0,514953 | 0,42982805 | 0,362963808 | 1,856565 | 1,4187445 7 0,362964
0,897644
Razén deuda -0,04038 -0,143589 | 0,31113132 | 0,301421127 -0,12977 -0,476374 1 0,301421
0,237154
IGGC 0,503184 0,4168599 1,207082 4

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Se realiza un segundo modelo de regresion lineal multiple con las mismas variables

explicativas, pero sin incluir el IGCCP, y se obtuvo un coeficiente de correlacion de

0,32866; al igual que en el modelo anterior, este coeficiente es menor a 0,5, lo cual

indica una correlacién débil entre las variables explicativas y la rentabilidad del

patrimonio ROE. Sin embargo, se encontré una fuerza superior incluyendo el IGGC
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de 0,38 de la asociacion lineal entre las variables. Este resultado esta vinculado con
el analisis del indice de gobierno corporativo y su relacion con el desempefio
financiero (Freire, Garcia, & Delgado, 2017), el cual ratifica que la agregacion del
IGGC aumenta “la probabilidad de tener un desempefo financiero superior al

comportamiento medio” (p.14).

La primera estimacion de la regresion del modelo de rentabilidad del patrimonio con
todas las variables seleccionadas para el estudio, arrojé que las variables razén
deuda, tangibilidad de los activos, rotacion de los activos, margen operativo, costo
de la deuda e indice de gobierno corporativo no resultaron significativas. Por tanto,
se llevd a cabo una nueva regresion con la rentabilidad del activo como variable

dependiente.

Con el fin de hacer una comparacion, se realiza un segundo modelo con las mismas
variables explicativas, pero tomando como variable dependiente la Rentabilidad
sobre el activo (ROA). En la tabla 13 se muestra el resultado de esta hipotesis, que
permite explicar el 0.99% de la variacion del desempefio respecto al activo de E.P.M.,
siendo una relacion casi perfectamente lineal 1:1, de acuerdo con Vallejo (2011),
que lo menciona como el coeficiente de correlacion entre una variable criterio (Y) la
combinacion lineal de las variables llamadas predictoras, siendo una correlacién

positiva perfecta.

Tabla 13. Comparacion entre los coeficientes de correlacion y determinacion

obtenidos en dos modelos de regresion lineal con variables dependientes ROE y ROA

Tabla 13. Estadisticas de la regresion

ROE ROA

Coeficiente de correlacion multiple 0,38818994  0,99848848
Coeficiente de determinacion RA2 0,15069143  0,99697924

RA2 ajustado -0,02502759  0,99635426
Error tipico 0,03567561 0,09200079
Observaciones 36 36

Fuente: Elaboracion propia (2021)
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La tabla 14 muestra el resultado del analisis de varianza y se obtuvo para la
rentabilidad del activo un estadistico de prueba F = 1595,20 con valor-p igual a
3,6814E-35, luego tomando un nivel de confianza del 95%, se tiene que el valor -
p<0,05; por lo tanto se rechazaria la hipétesis nula del analisis de varianza, la cual
dice que todos los coeficientes estimados para el modelo son nulos (Limeres, 2012).
De esta forma, se observa que existe una relacién de tipo lineal multiple entre el ROA
y los indicadores razén deuda, tangibilidad de los activos, rotacion de los activos,
margen operativo, costo de la deuda e indice de gobierno corporativo. Este
resultado es consecuente con los hallazgos del trabajo de Freire, Garcia & Delgado
(2017), donde se observa que existe una relacion probabilistica directa entre las
variables IGGC, razon deuda y el ROA, de empresas que emitieron valores en la bolsa

de Ecuador.

Tabla 14. Comparacion entre los resultados obtenidos en el analisis de varianza

para dos modelos de regresion lineal con variables dependientes ROE y ROA

Tabla 14. Andlisis de Varianza

Grados de Promedio de los
libertad Suma de cuadrados cuadrados F Valor critico de F
ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA

Regresion 6 6| 0,00654 | 81,01235| 0,00109 | 13,5020 | 0,857570 | 1595,206 | 0,53718 | 3,6814E-35
Residuos 29| 29| 0,03690 | 0,245460 | 0,00127 | 0,00846
Total 35| 35| 0,04345 ] 81,25781

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Los coeficientes estimados para las variables rotacion de activos, tangibilidad de los
activos y razon deuda, toman valores de 99,19768, 1,75728 y -2,63048
respectivamente, lo cual indica que por cada aumento en la Rotacién de activos, la
variable ROA aumenta en 99,19768; asi mismo, por cada aumento en la tangibilidad
de los activos, la variable ROA aumenta en 1,75728, mientras que por cada aumento

en la razén deuda, la variable ROA disminuye en 2,63048.

Los coeficientes de determinacion obtenidos en los dos modelos tomaron valores
de 0,15 con la variable dependiente ROE y 0,99 con variable dependiente ROA, esto
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quiere decir que el primer modelo explica el 15% de la variabilidad de la Rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE), mientras el segundo modelo logra explicar un 99% de la
variabilidad de la Rentabilidad del activo (ROA), es decir, que las variables
explicativas presentan una correlacion alta con la variable ROA, pero su correlacion

es baja con la variable ROE.

Tabla 15. Comparacién entre los coeficientes estimados para dos modelos de

regresion lineal con variables dependientes ROE y ROA

Tabla 15 Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Intercepcién -0,44274 0,38096 | 0,40522 1,04499| -1,09258 0,36456 | 0,28357 0,71809
Rotacion de Activos (RA) | -0,05308 99,19768 | 0,46957 1,21093 | -0,11305 81,91889 | 0,91077 0,00000
Margen Operacional 0,00148 -0,00403 | 0,00147 0,00379| 1,00308 -1,06210|0,32412 0,29696
Tangibilidad de los Activos | 0,00412 1,75728 | 0,25290 0,65218 | 0,01630 2,69445 | 0,98711 0,01160
Costo de la Deuda 0,79800 -1,63653 | 0,42983 1,10845| 1,85656 -1,47642|0,07356 0,15061
Razon deuda -0,04038 -2,63048 | 0,31113 0,80235| -0,12977 -3,27847|0,89764 0,00271
IGGC 0,50318 0,09591 | 0,41686 1,07500| 1,20708 0,08922 | 0,23715 0,92952

Fuente: Elaboracion propia (2021)

Tabla 15 Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Intercepcion -1,2715 -1,7563 | 0,3860 2,5182 -1,2715 -1,7563 | 0,3860 2,5182
Rotacion de Activos (RA) -1,0135 96,7211 | 0,9073 101,6743 -1,0135 96,7211 | 0,9073 101,6743
Margen Operacional -0,0015 -0,0118 | 0,0045 0,0037 -0,0015 -0,0118 | 0,0045 0,0037

Tangibilidad de los Activos | -0,5131  0,4234 | 0,5214 3,0911 -0,5131 0,4234| 0,5214 3,0911

Costo de la Deuda -0,0811 -3,9036| 1,6771 0,6305 -0,0811 -3,9036 | 1,6771 0,6305
Razén deuda -0,6767 -4,2715| 0,5960 -0,9895 -0,6767 -4,2715 | 0,5960 -0,9895
IGGC -0,3494  -2,1027| 1,3558 2,2945 -0,3494 -2,1027 | 1,3558 2,2945

Fuente: Elaboracion propia (2021)

En las pruebas t de significancia para el modelo con variable dependiente ROA, se
pudo observar que los valores-p son menores a 0,05 con respecto a los coeficientes

estimados en las variables: Rotacién de Activos (RA), Tangibilidad de los Activos y
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Razén deuda. Esto quiere decir que estas tres variables explicativas tienen una
fuerte correlacion con la rentabilidad del activo (ROA) y son significativas para el

modelo.

5. Conclusiones y recomendaciones

La relacidon entre las buenas practicas de Gobierno Corporativo y el desempefio
financiero de una empresa, ha tomado relevancia por ser clave en la generacion de
confianza y transparencia de la informacion financiera a terceros (inversionistas,
gobierno, entre otros). Al realizar la revision de literatura, se encontraron pocas
investigaciones que permitieran conocer la relacion en la implementacion de las
buenas practicas del Gobierno Corporativo frente a los indicadores de rentabilidad
que inciden directamente en los resultados de una empresa del sector de servicios
publicos, como lo es Empresas Publicas de Medellin. De tal forma, la siguiente
investigacién hace parte de una primera aproximacion a este tema para la

Compafiia mencionada.

Después de haber realizado el modelo de regresién lineal multiple, se evidencia que
la variable IGGCP (Indice de Gobierno Corporativo) no es significativa para explicar
la variacion del ROE (Rentabilidad del patrimonio), sin embargo, el coeficiente de
determinacién del ROE aumenta cuando se incluye la variable del indice de gobierno
corporativo y, de esta forma, no se descarta la influencia del buen manejo del
gobierno corporativo en la estrategia de manejo del patrimonio para Empresas
Publicas de Medellin.

Para Empresas Publicas de Medellin, las variables rotacion de activos, margen
operacional, tangibilidad de activos, costo deuda, razén deuda e indice de gobierno
corporativo, no definen en su totalidad los resultados para el crecimiento de las
ganancias de esta Compaiiia; por lo tanto, se debe disponer de variables financieras
adicionales que aporten con mayor robustez los resultados del rendimiento del

capital. Asi mismo, consecuente con los resultados obtenidos, si existe una
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influencia favorable en la rentabilidad de los activos de la Compania con las
variables anteriormente mencionadas y la implementacion de las buenas practicas
del gobierno corporativo, afirmando que existe una relacion directamente
proporcional; por ende, la gestion eficiente de esos indicadores influye en la utilidad

que recibe la Compaiia por cada inversidon que realice en activos.

La implementacion del Gobierno Corporativo en Empresas Publicas de Medellin, ha
generado que se presente mas confianza en la transmisién de la informacién
financiera y en la toma de decisiones eficientes de la Compaiia, teniendo dos
incidencias fundamentales en su estructura financiera: la primera, tiene un efecto
positivo en los indicadores de rentabilidad, dada la transparencia que se da por los
mecanismos que se implementan en control interno para la seguridad de la
informacion, y la segunda, es el debido cumplimiento de las estrategias de la
compafia basada en las decisiones. Esta variable es relevante en esta investigacion
y permite realizar una apreciacion para las entidades que operan en el mismo
sector, que implementen y apliquen las buenas practicas del Gobierno Corporativo,
para generar mayor confiabilidad y seguridad a terceros en su operacién e

informacion a reportar.

La investigacion contribuye a la literatura en lo referente a la relacion que se
presenta en el Gobierno Corporativo y la rentabilidad del patrimonio y los activos de
una empresa, favoreciendo con nuevas evidencias un sector con pocos estudios,
que servira como base para la toma de decisiones de directivos de empresas y otros
investigadores, considerando las variables utilizadas y el indicador de rentabilidad
mas influyente sobre la medicién, que para efectos de la investigaciéon, es la

rentabilidad de los activos.

Dado los resultados de la investigacion, se recomienda para futuros trabajos la
interaccion con nuevas variables que brinden una mayor explicacion al modelo. Asi
mismo, es importante que se tome una base de datos histérica mas amplia que

permita obtener un modelo mas apropiado.
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