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Resumen

En un Estado con necesidad de incentivar la inversidon interna y externa, en un ambiente de
inestabilidad politica y juridica, y al mismo tiempo con una creciente necesidad de combatir la
corrupcion, las practicas de gobierno corporativo han ganado importancia en la cultura del pais, asi
como en el interés de los empresarios, al representar un elemento esencial en la gestion empresarial
actual. La implementacion de estas buenas practicas y los principios base del gobierno corporativo,
impactan favorablemente una organizacion, pues contribuye a la generacion de un ambiente de
confianza en la empresa, al establecer estandares y mecanismos de control en aspectos como las
estructuras de gobierno y direccion, transparencia, revelacion y divulgacion de la informacion. La
incorporacion de estas medidas, tienden a una administraciéon y una gestion mas eficiente de las
compaiiias, estimulando, por lo tanto, el mejor desempefio financiero.

Este estudio tiene por objetivo reconocer la incidencia de la implementacion del gobierno
corporativo en el desempefio financiero de la compafiia Celsia S.A E.S.P., a través de la
identificacion de la existencia de una relacion positiva entre el indice de cumplimiento (del
gobierno corporativo) y las medidas de rentabilidad de activos y patrimonio, utilizado para ello

modelos estadisticos.

Palabras claves: gobierno corporativo, desempefio financiero, encuesta cddigo pais, indicadores.
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Abstract

In a State with a need to encourage internal and external investment, in an environment of political
and legal instability, and at the same time with a growing need to combat corruption, corporate
governance practices have gained importance in the country's culture, as well as in the interest of
entrepreneurs, as they represent an essential element in current business management. The
implementation of these good practices and the basic principles of corporate governance have a
favorable impact on an organization, since it contributes to the generation of an environment of
trust in the company by establishing standards and control mechanisms in aspects such as
governance and management structures, transparency, disclosure and dissemination of
information. The incorporation of these measures tends to a more efficient administration and
management of the companies, stimulating, therefore, the best financial performance.

The objective of this study is to identify the impact of the implementation of corporate governance
on the financial performance of the company Celsia S.A E.S.P., through the identification of the
existence of a positive relationship between the compliance index (of corporate governance) and

the measures of profitability of assets and patrimony, used for this purpose statistical models

Keywords: Corporate Governance, Financial performance, Country code.
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1 Introduccion

Los bajos niveles de confianza de la comunidad internacional en los mercados financieros
colombianos, la inestabilidad politica y juridica, los indices de riesgo pais y los hechos de
corrupcion han generado que los inversionistas de hoy exijan mecanismos mas efectivos que
provean mayores niveles de transparencia y confianza, y aumenten la probabilidad de un mayor
retorno financiero. El gobierno corporativo (en adelante GC) es el mecanismo optimo e idoneo que
restaura estas perspectivas, pues su ejercicio eficiente permite que las compafias administren y
controlen adecuadamente sus negocios, las relaciones que desarrollan permanentemente con
diferentes grupos de interés y cumplan con estdndares de transparencia, revelacion y entrega
oportuna de informacion. Igualmente, el GC es un mecanismo que contribuye a una adecuada
gestion de posibles riesgos, incluyendo el de fraude.

El GC procura la defensa de los intereses de los accionistas por medio de reglas,
procedimientos, practicas de negocio, cultura y otros aspectos. Es asi que tiene por objetivos la
transparencia, objetividad y competitividad en la gestion administrativa, y en este sentido la
“adopcion de codigos de buen gobierno genera confianza en los inversionistas, se refleja en una
mejor percepcion de la empresa por parte del mercado y facilita la incursion en el mercado de
valores al tiempo que promueve su profundizacion” (Gaitan Riafio, 2009, p. 65). Ademads, mitiga
los costos y problemas de agencia reduciendo el riesgo de pérdidas econdmicas. El objetivo del

gobierno corporativo es:

Facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicion de
cuentas, necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad

financiera y la integridad en los negocios. Todo ello contribuird a un crecimiento
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mas solido y al desarrollo de sociedades mas inclusivas (Colombia.

Superintendencia Financiera, 2017, p. 3).

La mejor definicion para el GC es la publicada por la International Federation of

Accountants (IFAC), que lo define como:

Conjunto de responsabilidades y practicas ejercidas por el consejo y la alta gerencia
con el propo6sito de proporcionar direccion estratégica, cuidando que los objetivos
de la empresa se cumplan, asegurandose de que los riesgos se manejen
adecuadamente y verificando que los recursos de la organizacion se utilicen en

forma responsable (citado por Gonzalez Pérez & Sosa Sanchez, 2004, p. 24).

Tal como lo indican Truyjillo Davila y Guzméan Viasquez: “el gobierno corporativo
representa una necesidad para las empresas colombianas” (2014, p. 26). De este modo, es relevante
la importancia que, en el escenario econdomico y empresarial global, ha ganado el GC como un
mecanismo que fortalece la seguridad de los inversionistas. Ademas, el GC es para las
organizaciones un modelo de buenas practicas que permite mejorar su gestion y desempetio a través
de actividades de monitoreo y revision que conducen al logro de sus objetivos. Se referencian como
ejemplo de estas practicas a las juntas directivas con dindmicas efectivas, eficientes y responsables,
con cierta independencia, que dan un trato equitativo a los accionistas, sin importar su capacidad
de control, y que son transparentes en la informacion suministrada a los grupos de interés, que
permiten controlar los posibles riesgos y ejercen mecanismos adecuados para la resolucion de

conflictos (Trujillo Davila & Guzman Viasquez, 2017).
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Una forma de materializar estas practicas de GC es a través de codigos de gobierno

corporativo, los cuales:

Regulan especificamente la forma como se deben constituir, desempefiar, remunerar
y evaluar, segin sea el caso, las instancias de gobierno de cada organizacion —
asambleas de accionistas, juntas directivas, alta gerencia y revisoria fiscal— a fin de
que cumplan efectiva y eficientemente con sus obligaciones. Adicionalmente,
regulan la manera como las organizaciones deben tratar a sus accionistas
independientemente de su porcentaje accionario (es decir, de manera equitativa);
analizan y controlan los riesgos que las puedan afectar; revelan su informacion tanto
financiera como no financiera para informar debidamente a todos los grupos de
interés, y resuelven los conflictos de interés y demas controversias que se puedan
generar durante la vida de la organizacién y que podrian perjudicarla (Trujillo

Dévila & Guzmén Vasquez, 2017, p. 18).

De esta manera, se puede afirmar que el GC en una organizacidn, entre otros aspectos,
establece la operacion de las relaciones entre accionistas, junta directiva y alta gerencia, asi como
las interacciones con sus grupos de interés. También contiene la planeacion estratégica y los
mecanismos para su seguimiento y cumplimiento, generando un ambiente de confianza, eficiencia
y transparencia en toda la organizacion.

De tal forma, es el GC el encargado de proveer la estructura a través de la cual se establecen
los objetivos de la organizacion, los medios para alcanzarlos y la forma de hacer un seguimiento a
las operaciones de la compaiiia y a su desempefio en general (Cano Morales, Orduz Aguilar, &

Hoyos Ramirez, 2004).
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Varios de los objetivos del GC son “promover la cultura y la responsabilidad frente a los
grupos de interés, contribuir a la estrategia y el liderazgo de la administracion, dar cumplimiento a
los requisitos de las entidades regulatorios, y monitorear y evaluar los procedimientos de la
administracion” (Gonzalez Pérez & Sosa Sanchez, 2004, pp. 22-23).

3

Por su parte, Natalia Baracaldo-Lozano analiza el GC como “un mecanismo en la
prevencion del fraude en las empresas familiares” (2013, p. 3) y asegura que las debilidades en la
estructura de este tipo de empresas afectan directamente el sistema de control interno de las
organizaciones; por ejemplo, la inexistencia de politicas, cddigos de conducta que regulen el
comportamiento de los miembros familiares y no familiares, exacerbando los conflictos de
intereses y propiciando escenarios para la generacion de fraudes.

Sobre este asunto, Natalia Baracaldo-Lozano (2013) concluye que, al implementar en las
organizaciones buenas practicas de GC, se reduce el riesgo de fraude, al llevar implicito el sello de
transparencia que minimiza la aparicion de actuaciones fraudulentas gracias al enfoque ético que
representan.

En lo anterior se identifica la importancia y relevancia del GC en el contexto
organizacional. Sin embargo, es importante resaltar que el efecto de las practicas de GC no es el
cumplimiento legal per se, sino la generaciéon de una cultura y responsabilidad empresarial
dinamica que, a través de un constante mejoramiento en la administracion de riesgos, impacta la
forma en que las organizaciones son dirigidas y controladas. Todo ello con el fin de velar por los
intereses de quienes aportan el capital, pero no tienen suficiente poder para intervenir directamente
en la gestion empresarial (Trujillo Davila & Guzman Vasquez, 2017).

Esta investigacion considera el GC como un elemento clave y transversal que se relaciona

en todo nivel con los diferentes componentes de una organizacion. Su estudio es relevante para

cualquier empresa que proyecte competitividad y sostenibilidad, independientemente de su
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tamafio, tipo o sector, y que trascienda las consideraciones basicas de un ejercicio de codificacion
hacia practicas reales que impacten su mejoramiento.

Los beneficios del GC se reflejan en los administradores, propietarios, empresarios, entes
de control y grupos de interés, ya que todos estos actores participan de la gestion e influyen
directamente en las decisiones de la organizacion.

Este indagacion, especificamente, se enfocard en analizar la relacion entre el GC y el
desempefio financiero de la compaiia colombiana CELSIA S.A E.S.P, con el objetivo de
determinar la incidencia de la implementacion del GC en los resultados financieros de la empresa,

entre los afios 2014-2018. Para esto, es necesario:

o Conocer la evolucion de los componentes del GC reportados por la compaiiia en la encuesta
de codigo pais.

o Evaluar el comportamiento de los resultados financieros de la compaiiia entre los afios 2014 y
2018.

o Identificar como la implementacion de mejores practicas ha contribuido al crecimiento de la
empresa.

o Describir el beneficio del GC en los resultados financieros de una compaiiia colombiana que

cotice en bolsa.

Para el desarrollo de la investigacion se selecciond la compaiiia Celsia S.A E.S.P., listada
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), dado que esta se analizé durante la realizacion de la
maestria, lo cual permiti6 identificar sus buenas practicas con relacion a la transparencia y ademas
se cuenta con la suficiente informacion de la compafia para adelantar la investigacion. Las

encuestas codigo pais y los estados financieros para el periodo de anélisis se obtuvieron de la pagina
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web de la compania.

El tipo de estudio incluye un componente cuantitativo por medio de la comparacion de la
evolucion en el desempefio de los estados financieros y sus indicadores al 31 de diciembre de los
afos seleccionados. De otro lado, se tiene un componente cualitativo, a través del estudio de caso,
con el andlisis de la evolucidon en los componentes implementados del GC para los mismos

periodos.
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2 Antecedentes

2.1 Celsia S.A E.S.P

Los origenes de Celsia se remontan a 1919 con la fundacion de COLTABACO (Figura 1).
En 2001, COLTABACO separa las actividades industriales y de inversiones para dar origen
a COLINVERSIONES S.A. Su administracién estuvo a cargo de COLTABACO hasta el 2005,
cuando la actividad industrial de produccion de tabaco se vendid a la tabacalera Philip Morris.

Entre 2005 y 2006, COLINVERSIONES S.A. “adopta el Cddigo de Buen Gobierno, con el
fin de proteger y conservar la integridad ética de la empresa y mantener la adecuada administracion,
transparencia y confianza de quienes invierten en ella” (Celsia, 2016, parr. 1).

La energia eléctrica, nuevo foco de inversion: 2007 es un afio trascendente para
COLINVERSIONES, pues inicia un proceso de transformacion estableciendo una nueva
estrategia. Para esto, la compafiia trabajé con consultores nacionales y con bancas de inversion
extranjera para identificar el sector que se convertiria en el nuevo foco de inversion: la generacion
de energia.

En diciembre de 2007, inici6 la materializacion de esta estrategia:
COLINVERSIONES adquiere TERMOFLORES S.A E.S.P., generadora de energia con sede en
Barranquilla, y luego en diciembre de 2009, adquiere el 47.3% de la Empresa de Energia del
Pacifico S.A (EPSA S.A E.S.P). Esta tltima, con sede en Yumbo (Valle del Cauca). Es la quinta
generadora eléctrica del pais y, a su vez es propietaria de la compafiia de Electricidad de Tulua
S.A. E.S.P (CETSA S.A E.S.P).

A finales de diciembre de 2009, COLINVERSIONES S.A. E.S.P se fusiona, por absorcion,

con las compaiiias Generar S.A. E.S.P., Meriléctrica S.A., Meriléctrica S.A. & Cia. S.C.A. E.S.P.,
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Compainia Colombiana de Energia S.A.S. e Hidromontaiiitas S.A. E.S.P.; con el fin de mejorar los
procesos de trabajo y la estructura societaria.

Para el afio 2012, mas del 97% de los activos de la compaifiia se concentraban en el sector
de la energia. Celsia ya era uno de los principales jugadores en el mercado energético del pais.
También se aprobd el cambio del nombre de denominacion de la sociedad COLINVERSIONES
por Celsia S.A. E.S.P.

En 2014, Celsia llega a Panama y Costa Rica, con la adquisicion de activos de generacion
termoeléctrica, hidroeléctrica y edlica. Finalmente, en junio de 2018 aumenta su presencia en

Centroamérica con una filial, a través del proyecto Celsia Solar Comayagua (Honduras).

Historia de Celsia

3 ceLsia

1919: nace Coltabaco o @ o
Cambio de '—_‘“‘g“ e
Nuevo foco de inversion: Adquisicion denominacién de =
Crece Coltabaco, energiaeléctrica EPSA CO“WEK;_IONESE A
empiezan las Celsia 1
inversiones NuevoCBG /A :
|

A El portafolio de inversions se Corporativo

diversifica: Colombiana

1
1
1

2018
Kimberly 5., Promotorade . : o 2012 2014 2015-2016
hoteles Medellin, Colombiana  70% Coltabaco 5009 201

Kimberly, Colpapel, Conavi

Concentracion

Adquisicion total en energia

1
i
TERMOFLORESS.A : Energia Solar
E.S.P Honduras
1 : Construccion Flores IV te_mlod.et:t!lca,
I ! | Central Hidromontafitas hldroetectmay
1 : : edlica en Panamd y
: ] ] Costa Rica
] 1 1
: : Escision de industria \4 1
inversi 1
1 e inversiones
v 1 . . A ) )
Década del 60: crea : Colinversiones Inversiones y desinversiones:
v

Tabacos rubios de adoptaCBG | B MerikctricaS.CAESP
Colombia Década del 80: se consolida GenerarS.AES.P

el portafolio de inversiones Proyecto Hidromontanitas.

Venta acciones: Kimberly
Colpapel y Papeles de Cauca.

Figura 1. Historia de Celsia.
Fuente: elaboracion propia, 2019, con informacion tomada de la pagina web de la compafiia (Celsia, 2019).
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Al 31 de diciembre de 2018, los ingresos de la compaiiia provienen de la generacion (60%),
transmision y distribucion (14%), y comercializacion (26%) de energia. Del total de la operacion,
Colombia aporta el 81% y Centroamérica el 19%.

La evolucion en la operacion de Celsia, principalmente en la generacion de energia, se
observa en la Figura 2. Alli se evidencia el aumento en la capacidad instalada (MW) en la
generacion de energia, a través de las inversiones y adquisiciones estratégicas realizadas por la

compaiiia, desde la ejecucion de su estrategia focalizada en este sector.

2,500
2,400

2,389 2,387 2,399 2,398

2,300
2,200
2,100
2,000

Mw

1,900
1,800
1,700

ST |

1
1,600 i<
\

-

1,500
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 2. Evolucion de Celsia en la capacidad instalada de generacion de energia (MW).
Fuente: elaboracion propia, 2019, con base en los informes de gestion de Celsia.
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Figura 3. Evolucion de Celsia en transmision y distribucion (KM).
Fuente: elaboracion propia, 2019, con base en los informes de gestion de Celsia.
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3 Marco tedrico

Para un mejor entendimiento de la importancia del GC es relevante y necesario
contextualizar sobre como se adoptd en Colombia, sus antecedentes normativos y hechos
relacionados con su implementacion.

De acuerdo con Trujillo Davila y Guzman Vasquez: “a partir de 1998 se establecieron
normas y lineamientos relacionados con el gobierno corporativo, dando origen en 1999 a lo que se
conoce como los principios de gobierno corporativo de la OCDE”! (2014, p. 45). Principios que
son referencia para paises, miembros o no, de la organizacion y fueron adoptados por el Foro de
Estabilidad Financiera como un aspecto fundamental para garantizar el buen funcionamiento del
sistema financiero. También, fueron acogidos por el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional.

Segtin la OCDE, los principios constituyen un apoyo u orientacion, y brindan sugerencias
a los gobiernos, inversionistas e instituciones en general para la implementacion de las
normatividades aplicadas al establecimiento de un buen gobierno, en concordancia con el entorno
politico, econdmico, social, legal y cultural de cada pais.

En 2001, y como iniciativa de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera), se estableci6 en Colombia, a través de la Resolucion 275 (Colombia. Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Superintendencia de Valores, 2001), el sistema de GC.

Entre 2005 y 2006, como una iniciativa de la Superintendencia Financiera de Colombia,
con la participacion de otras entidades asociadas al sistema financiero y bancario, se inicia el
proyecto de Codigo Pais, en la busqueda de cercania a los estandares internacionales, mejora de la

confianza de los inversionistas y participacion del mercado de capitales (Gaitan Riafio, 2009).

! Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico.
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Codigo Pais es el nombre que se le dio al cédigo de mejores practicas corporativas en
Colombia. Busca compilar en un unico documento, de facil acceso y comprension para todas las
organizaciones, las mejores practicas de GC que toda organizacion colombiana deberia
implementar y evaluar constantemente (Trujillo Davila & Guzman Vasquez, 2017). Cabe aclarar
que es “un punto de partida en la preocupacion del gobierno por la profundizacion del mercado de
capitales, para contribuir a la confianza de los inversionistas” (Trujillo Davila & Guzman Vasquez,
2017, p. 40).

Este codigo contenia, en su primera version, secciones relacionadas con la asamblea general
de accionistas, junta directiva, revelacion de informacion y solucién de controversias. En €l se
buscaba como fin principal la generacion de beneficios para el sistema econémico y financiero del
pais.

Posteriormente, con la expedicion de la Ley 964 —Ley de Mercado de Valores— (Colombia.
Congreso de la Republica, 2005), se fortalece la normativa del GC en lo relacionado con el mercado
de valores y las juntas directivas. Ademads, se da origen al comité de auditoria para garantizar el
cumplimiento y la gestion integral del negocio (Gaitan Riafio, 2009).

Para 2007, y como resultado de la gestion realizada por la Superintendencia Financiera de
Colombia, tomando como base los estdndares internacionales, nace el Codigo pais o cddigo de
mejores practicas corporativas en Colombia, que tiene como principio el eslogan “cumpla o
explique”. Para esto, la Superintendencia expidid la Circular externa 028 (Colombia.
Superintendencia Financiera, 2007), con el fin de evaluar y realizar seguimiento a través de una
encuesta, la implementacion de las recomendaciones adoptadas voluntariamente. Se trataba de 41

recomendaciones en temas tales como:
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1. Asamblea general de accionistas (11 recomendaciones).
2. Junta directiva (15 recomendaciones).
3. Revelacion de informacion financiera y no financiera (13 recomendaciones).
4. Solucion de controversias (2 recomendaciones).

Luego de tres afios de aplicacion de la encuesta, mediante la Circular externa 007
(Colombia. Superintendencia Financiera, 2011), la Superintendencia Financiera realiz6 el cambio
ajustando el principio. La circular dice textualmente: “En todos los casos, el emisor debera
responder si adopt6 o no las medidas recomendadas para el periodo que esté revelando. Cuando su
respuesta sea negativa, debera explicar las razones por las cuales no adopt6 la medida” (Colombia.
Superintendencia Financiera, 2011, p. 1).

Para 2014, la Superintendencia Financiera instauré un nuevo cddigo de mejores practicas
corporativas (codigo pais), para lo cual expidi6 la Circular Externa 028 (Colombia.
Superintendencia Financiera, 2014), derogando entonces las de 2007 y 2011. A partir de 2015, el
principio entonces es “cumpla o no cumpla, explique”, el cual indica que, para cada recomendacion
del emisor, se debe describir brevemente como la ha implementado y, en caso de no haberlo hecho,
explicar por qué. Esta nueva circular contiene los siguientes aspectos (Colombia. Superintendencia

Financiera, 2014):

1. Derecho y trato equitativo de accionistas (7 recomendaciones).
2. Asamblea general de accionistas (5 recomendaciones).

3. Junta directiva (12 recomendaciones).

4. Arquitectura del control (5 recomendaciones).

5. Transparencia en la informacion (4 recomendaciones).
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El reporte de implementacién de cddigo pais de 2017, emitido por la Superintendencia

Financiera de Colombia, menciona:

Con la expedicion del codigo pais también se cambid el enfoque con que los
inversionistas evallian a los emisores, toda vez que con el Reporte de
Implementacion pueden analizar las recomendaciones de buen gobierno que han
acogido las sociedades y la forma de implementacion, asi como las razones por las
cuales no le aplicaria o para decidir no implementarla; convirtiéndose este Reporte
en una herramienta fundamental de analisis para la toma de decisiones de inversion

(Colombia. Superintendencia Financiera, 2017, p. 3).

Igualmente, se plantea:

El codigo pais en linea con los estandares y componentes de control interno
planteados en COSO? y atendiendo los principios de buenas practicas corporativas
de la OCDE, presenta una serie de medidas y recomendaciones sobre ambiente de
control, gestion de riesgos, actividades de control y monitoreo de la arquitectura de
control, tendientes a fortalecer el control de las sociedades y a mejorar el proceso de
toma de decisiones con conocimiento de los riesgos a que esta expuesta y la forma

de mitigarlos (Colombia. Superintendencia Financiera, 2017, p. 7).

2 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)



http://www.coso.org/
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Respecto al ambito de aplicacion, es necesario mencionar que es aplicable a todas las
entidades inscritas o que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE), excepto: la Nacidn, los patrimonios autébnomos fiduciarios, los departamentos, los
distritos, los municipios y los territorios indigenas, los organismos multilaterales de crédito, los
gobiernos extranjeros, y las entidades publicas extranjeras, ademads de las sucursales de sociedades
extranjeras y las entidades extranjeras radicadas en el pais (Trujillo Davila & Guzman Vasquez,
2017).

Es importante recordar que en 2002 se emiti6é en Estados Unidos la Ley Sarbanes-Oxley
(SOX) (United States. Congress, 2002), luego de una serie de escandalos corporativos como el de
Enron y WorldCom; y que 2009 y 2010 son los afos posteriores a los escandalos y quiebras
relacionados con la crisis financiera global de 2007 y 2008 (Trujillo Davila & Guzman Vasquez,
2017).

En el marco de los estandares internacionales establecidos por la OCDE, las
recomendaciones de la Superintendencia Financiera de Colombia contenidas en la Circular externa
028 de 2014 (codigo pais) (Colombia. Superintendencia Financiera, 2014) y conscientes del
impacto que tiene su actividad empresarial en las dindmicas de transformacion y desarrollo
sostenible, son varias las compafias en Colombia que han implementado un sistema de GC. Estas
no solo cumplieron con los aspectos obligatorios, en temas éticos y de gobierno, sino que, ademas,
establecieron mecanismos para garantizar la efectividad de las normas, al enmarcar su gestion en
un fuerte compromiso de buenas practicas.

Justamente, como lo manifiesta la Superintendencia Financiera de Colombia, uno de los
factores fundamentales para el ingreso del pais a la OCDE, en 2018, esta relacionado con la cultura
de las buenas practicas corporativas que se han generado. El pais esté frente a una gran oportunidad

de mejorar la economia. Especificamente, uno de los beneficios para las empresas es tener acceso
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a nuevas y diferentes fuentes de financiamiento. Asi mismo, los inversionistas contaran con altos
estandares de informacidon y mecanismos de proteccidon, para continuar generando confianza y
atraer mas inversion nacional y extranjera (Colombia. Superintendencia Financiera, 2017).

De esta forma, se identifica que el GC no es una moda de gestion administrativa en las
empresas, sino una regulacion global que surge frente a la fractura de un elemento fundamental del
mercado, que se denomina confianza. De esta manera, el GC es un sistema que busca asegurar la
administracion y proteger a los inversionistas, bajo principios internacionales de transparencia y
competitividad. Es de resaltar que no solo aplica para las empresas presentes en el mercado de
valores, sino para todas aquellas compafiias conscientes de que implementar un ambiente de control
interno eficiente y eficaz conduce a la consecucion de objetivos y proteccion de sus recursos de
cara al inversionista, lo cual es un elemento esencial como mecanismo consecuente a la mejora y
transparencia en la toma de decisiones y, por ende, eleva los niveles de desempefio financiero
(Escobar-Vaquiro, Benavides-Franco, & Perafan-Peiia, 2016).

Segun Trujillo Davila y Guzman Vasquez: “El estudio del gobierno corporativo se presenta
como una necesidad ya que para lograr la competitividad de las empresas se requiere el
establecimiento de criterios que coadyuven a una toma de decisiones que busque el desarrollo
sostenible” (2014, p. 41). Todo esto representa grandes retos para las empresas del pais en temas
como: alta direccidn, estructura financiera, fortalecimiento de sistemas de control, funcionamiento
de las juntas directivas y comités, y la responsabilidad que les asiste a estas ultimas frente a la
estrategia corporativa, la supervision y los mecanismos de monitoreo de los sistemas de control y
de gestion de riesgos.

Para el caso del desempefio financiero, los indicadores pueden definirse como los resultados
o cifras que son de permanente consulta y monitoreo por parte de los inversionistas, con el fin de

hacer seguimiento al estado o situacion financiera de la compaiiia, para asi relacionar, comparar,
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diagnosticar y tomar decisiones.

También es importante considerar lo identificado en estudios académicos recientes de esta
maestria, que evaluaron la relacion entre GC y el desempeiio financiero, encontrando una relacion
positiva entre estas dos variables. Especificamente, la tesis denominada “Relacion entre gobierno
corporativo y generacion de valor en las empresas con reconocimiento IR” (Castaiio Marin &
Castro Duque, 2018) seleccion6 una muestra de 25 compaiiias, para las cuales hallaron un indice
de cumplimiento de gobierno corporativo y a través de un modelo econométrico permitié concluir
la relacion positiva entre el GC y la generacion de valor para el periodo de estudio.

Finalmente, los argumentos desarrollados permiten afirmar que el principal beneficio de
una gestion empresarial basada en la aplicacion de los estdndares del GC es el de posibilitar un
mejor desempeio financiero para las compaiiias que lo implementan, al mejorar la confianza y la

percepcion de riesgo de los inversionistas.
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4 Metodologia

Para el desarrollo de la investigacion se selecciond la compafiia Celsia. La situacion de
estudio se abord6 inicialmente con la revision de las fuentes documentales relacionadas con el tema
que permitieran fundamentar las bases e identificar la relacion entre GC y desempefio financiero.

Se tomaron las encuestas de codigo pais reportadas por la compaiiia entre 2014 y 2018.
Estas fueron tabuladas y estudiadas de manera comparativa, por medio de un analisis cualitativo y
cuantitativo.

Durante el periodo de andlisis, la encuesta del codigo pais present6d algunos cambios, pues
hasta 2014, constaba de setenta y nueve (79) preguntas y a partir de 2015 son ciento cuarenta y
ocho (148). Cambio significativo y que influye en la tabulacion y andlisis de los datos; asi como
una variacion importante y relevante para la compaiia en su proceso de rendicion de cuentas.

Cada una de las respuestas dadas a las preguntas de la encuesta de cddigo pais se califico
con uno (1) o cero (0), donde uno corresponde a las respuestas positivas y cero a las negativas.
Luego para cada seccion del formulario se obtuvo un promedio de las respuestas positivas sobre el
total de las preguntas de la encuesta. Finalmente, se estableci6 un /ndice de Adopcion de Gobierno
Corporativo (1A GB) calculado como el promedio simple entre el cumplimiento de cada seccion.
Esto con el fin de establecer el nivel de cumplimiento total para cada vigencia.

Los indicadores financieros para cada afio fueron tabulados en una hoja de calculo. Para el
analisis de desempefio financiero se selecciond la rentabilidad sobre los activos (ROA) y
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Al respecto, como factor comtn y en diversas referencias
consultadas, estos indicadores son los tomados como las principales medidas de rentabilidad.
Ambos proporcionan informacion sobre el uso de los activos y los fondos propios o capital

invertido.
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El propdsito de este estudio es validar estadisticamente (a través de la aplicacion de modelos
de regresion lineal), si la implementacion del codigo de gobierno, medido a través del indicador de
cumplimiento, incide en el desempeno financiero de la empresa, basado en los indicadores de
rentabilidad definidos, asi como establecer qué otras variables son relevantes al momento de
evaluar esta relacion, tales como activos, patrimonio, endeudamiento e ingresos

Para modelar la relacion del estudio planteado, se cuenta con una base de datos de diez (10)

indicadores anuales para cinco (5) periodos.

Tabla 1.
Base de datos.

Variable 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 3.47% -0.50% 1.76% 2.55% 3.28%
ROE 7.52% -1.18% 3.89% 5.66% 6.49%
gﬁl‘(’}eB‘;e cumplimiento 96.7% 85.8% 93.4% 93.7% 86.7%
Margen Ebitda 35% 19% 27% 36% 33%
Endeudamiento 53.9% 57.5% 54.9% 55.0% 49.5%
Utilidad neta* $332,079 $-51,613 $ 171,034 $ 250,966 $ 350,699
Activos* $9,581,718 $ 10,308,502 $9,743,763  $9,854,973 $10,691,851
Ebitda* $ 905,040 $ 683,544 $1,031,374  $1,123,681 $ 1,135,052
Ingresos* $ 2,588,782 $ 3,691,698 $3,794,910  $ 3,094,036 $ 3,424,430
Patrimonio* $ 4,418,297 $ 4,377,261 $4,394,524  $4,436,894 $ 5,404,356

Fuente: Elaboracion propia, 2019. *Cifras en millones de pesos

Variables dependientes:
- ROA: rentabilidad sobre los activos.
- ROE: rentabilidad sobre el patrimonio o fondos propios.
Variables independientes:
- Indice de cumplimiento: porcentaje calculado de las respuestas positivas sobre el total de las

preguntas de la encuesta.
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- Activos: valor en millones de pesos del rubro del activo total de los estados financieros al 31
de diciembre de cada vigencia.

- Patrimonio: valor en millones de pesos del rubro del patrimonio de los estados financieros al
31 de diciembre de cada vigencia.

- Ingresos: valor en millones de pesos del rubro del total de los ingresos de los estados
financieros al 31 de diciembre de cada vigencia.

- Ebitda: valor en millones de pesos del rubro del Ebitda de los estados financieros al 31 de
diciembre de cada vigencia.

- Margen Ebitda: porcentaje calculado como la relacion entre el valor del Ebitda y el total de
los ingresos.

- Endeudamiento: porcentaje calculado como la relacion entre el pasivo total y el activo total.

- Utilidad neta: valor en millones de pesos del rubro de utilidad neta de los estados financieros

al 31 de diciembre de cada vigencia.

Se modelaron las variables de ROA y ROE en funcion de las demas variables a través de
modelos de regresion lineal. La metodologia aplicada inicialmente consistié en aplicar un modelo
de regresion lineal para identificar el grado de significancia de las variables sobre los indices de
rentabilidad. Sin embargo y debido a que la base de datos es pequefia, se identificaron problemas
de multicolinealidad, en parte debido a que existen variables que estan correlacionadas, como es el
caso del activo con el patrimonio y el Ebitda con el margen Ebitda, generando asi un modelo con
un R cuadrado bajo y que no permite estadisticamente hacer inferencias sobre la relacion o el poder
explicativo del indicador de cumplimiento frente a los indices de rentabilidad.

El modelo de regresion anteriormente mencionado consistid en un modelo de regresion

lineal de minimos cuadrados ordinario sin regularizacion, lo que significa que todas las variables
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van a tener un peso sobre la variable explicada, sin importar si estas son realmente significantes
para el modelo. En cambio, los métodos de seleccion de regularizacion ajustan el modelo, forzando
a que las estimaciones de los coeficientes tiendan a cero, minimizando la influencia de los
predictores menos importantes. Existen dos tipos de modelo, el ridge regression y el Lasso
regression. La diferencia entre estos es que la regresion Lasso elimina las variables con menos
influencia, mientras que el ridge genera un valor que tiende a cero, igualmente para aquellas de
menor influencia.

Se escoge el modelo Lasso pues el objetivo es identificar al final las variables que realmente
“quedan” o “sobreviven” en el modelo y seran estas las que tienen incidencia sobre los indicadores
de rentabilidad. El modelo Lasso es penalizado por la suma de valores absolutos de los pesos e
introduce un nuevo hiperparametro Alpha, el cual es el coeficiente para penalizar los pesos a través

de la siguiente ecuacion:

1 m p
%Z(y —Xw)? + alphaZIWjI
i=1 =1

Se espera que, tanto para el ROE como para el ROA, el indice de cumplimiento “sobreviva”
al modelo estadistico. Otro de los beneficios identificados es que el modelo Lasso tiende a generar

modelos més faciles de interpretar.
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5 Resultados

5.1 Encuestas codigo pais

Los resultados descritos en esta aparte dan cuenta del analisis realizado con las encuestas
de codigo pais reportadas por la compania Celsia entre 2014 al 2018.

La Tabla 2 presenta el comparativo de las sesiones contenidas en las encuestas para estos
afios. Como se habia mencionado, la estructura de la encuesta hasta 2014 estd compuesta por 4
sesiones y un total de 79 preguntas. Con la expedicion de la Circular 028 (Colombia.

Superintendencia Financiera, 2014), a partir de 2015 la encuesta esta compuesta por 5 sesiones y

148 preguntas.
Tabla 2.
Secciones de las encuestas de Codigo Pais.
Secci 2014 N.° N.° Secciones N.° N.°
ecciones medidas  preguntas 2015-2016-2017-2018 medidas  preguntas
I. Asamblea general L. Derechos y trato equitativo de los
.. 11 20 . 7 14
de accionistas accionistas
II. Junta directiva 15 37 II. Asamblea general de accionistas 5 19
I11. Revelacion de
informacién 13 19 II1. Junta directiva 12 73
financiera y no
financiera
Iv. Resolu.c i6n de 2 3 IV. Arquitectura de control 5 29
controversias
V. Transparencia e informacion
. . 4 13
financiera y no financiera
Totales 41 79 33 148

Fuente: Elaboracion propia, 2019.

Una vez tabuladas las encuestas y calculado el indice de adopcion de GC para cada afio, se
pudo establecer el grado de implementacion de las medidas por cada seccion y un valor total para

cada aflo, asi:
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Tabla 3.
Nivel del cumplimiento por secciones ario 2014.
Secciéon 2014
I. Asamblea general de accionistas 100%
II. Junta directiva 97%
II1. Revelacion de informacion financiera y no financiera 89%
IV. Resolucion de controversias 100%

Tabla 4.
Nivel del cumplimiento por secciones arios 2015 a 2018.
Seccion 2015 2016 2017 2018
I. Derechos y trato equitativo de los accionistas 86% 100% 100% 100%
II. Asamblea general de accionistas 100% 100% 100% 95%
I11. Junta directiva 76% 78% 82% 75%
IV. Arquitectura de control 82% 93% 93% 93%
V. Transparencia e informacion financiera y no financiera 85% 100% 100% 85%

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
100%100%100%  100%100%100% 100%100%

100% 95% 93% 93% 93%
90% 8% 819% 82% 82%
80% 76% 75%
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Figura 4. Evolucion del cumplimiento por secciones.
Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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La Figura 4 evidencia una mejora en el cumplimiento, lo que indica que la compaiia Celsia
implemento las mejores practicas de GC en su gestion en varios de los aspectos evaluados. Es de
resaltar la adopcion de la totalidad de las medidas en aspectos como el derecho y trato equitativo
de los accionistas, asamblea general y transparencia e informacion financiera y no financiera. En
cuanto a los demds aspectos, como junta directiva y arquitectura de control, si bien durante el
tiempo analizado no presentaron un cumplimiento al 100%, es notable el esfuerzo de la compaiia

por incrementar su cumplimiento en cada periodo.

100% 97%

93% 94%

95%

90%

85%

80%
2014 2015 2016 2017 2018

Figura 5. Indice de adopcion GC por afio.
Fuente: Elaboracion propia, 2019.

La Figura 5 muestra el Indice de Adopcion o Indice de Cumplimiento de GC por vigencia.
Se puede asociar que el cambio en la metodologia establecida por la Superintendencia entre el 2014
y 2015 increment6 las medidas y a su vez las exigencias, incrementando los requerimientos. Para
el caso de Celsia, si bien entre estos afios el cumplimiento anual desciende, se evidencia una
recuperacion significativa en las vigencias siguientes y en general, la compaiiia responde con las

medidas adoptadas reportando un nivel de cumplimiento adecuado y suficiente.
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5.2 Comportamiento financiero

La Figura 6 muestra el desempeio que ha presentado la compaiiia entre 2014 y 2018, en
relacion con sus ingresos operacionales, margen operativo y margen Ebitda. En general, los
ingresos incrementan en cada periodo, excepto 2015, afio en el cual se presentd un menor volumen
de generacion de plantas térmicas y el descenso en el precio de la bolsa respecto 2016. Por su parte,
el margen operativo también incrementa satisfactoriamente, sin embargo, en 2015 se presentd una
disminucion asociado a un incremento en los costos. Estas cifras muestran la recuperacion y los

buenos resultados y el desempefio logrado por la compaiiia, asi como la rentabilidad del negocio.

$4,000,000 $3,691,698  $3,794,910 40%

$3,500,000 35%

$3,000,000 30%

$2,500,000 25%
23%
$2,000,000 20%

$1,500,000 15%

$1,000,000 10%

$500,000 5%

> - 0%
2014 2015 2016 2017 2018

f—— Ing Operacionales (Mill. pesos) e==#=== \argen Operativo = «®=« Margen EBITDA

Figura 6. Evolucion ingresos operacionales versus margen operativo y margen Ebitda.
Fuente: elaboracion propia, 2019, a partir de los estados financieros de la compaiia.
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8,000,000
6,000,000
4,000,000 :/3__3\::_:
2,000,000
- O~ =0 —0
(2,000,000} 2014 2015 2016 2017 2018
—@— UTILIDAD NETA 332,079 (51,613) 171,034 250,966 350,699
ACTIVOS 9,581,718 10,308,502 9,743,763 9,854,973 10,691,851
EBITDA 905,040 683,544 1,031,374 1,123,681 1,135,052
—@— INGRESOS $2,588,782 $3,691,698 $3,794,910 $3,094,036 $3,424,430

—@—PATRIMONIO  $4,418,297 $4,377,261 $4,394,524 $4,436,894 $5,404,356

Figura 7. Evolucion de variables independientes.
Fuente: Elaboracion propia, 2019, a partir de los estados financieros de la compaiia.

La Figura 7 consolida la evolucion de las cifras, especialmente en activos y patrimonio,
como componentes principales dentro de los estados financieros, que han incidido en indicadores

financieros saludables y dan cuenta del desempefio creciente y gradual, lo cual da muestra de la

recuperacion registrada por la empresa.
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Figura 8. Rentabilidad del sector.
Fuente: elaboracion propia, 2019, a partir de los estados financieros de la compaiia y Bloomberg.
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De acuerdo con la rentabilidad de los activos (ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE)
del sector, y a su vez con compaiias comparables en Latinoamérica consultadas en Bloomberg
(Empresa Eléctrica Pehuenche, MPX Energia S.A, Cia Energética de Sao Paulo, Colbun S.4,
Empresa Nacional de Electricidad de Chile, Cia Energética do Maranhao, Centrais Elétricas
Matogrossen, Centrais Elétricas Brasileiras, Edegel SAA, Duke Energy international Gera.
Interconexicon Eléctrica SA- ISA y Empresa de Energia del pacifico) en la Figura 8 se observa el
comportamiento que ha tenido Celsia, y las rentabilidades luego de 2015 superan el afio anterior,

mejorando su comportamiento y con tendencia a acercarse a los rendimientos promedios del sector.

5.3 Resultados estadisticos

La Figura 9 muestra la matriz de correlacion generada en el anélisis de los datos, en la cual
se observa que la correlacion entre en el indice de cumplimiento y el ROA es de 0.54 y con el ROE
esde 0.61. Una vez identificada una relacion positiva, es decir si aumenta el indice de cumplimiento
crecen los indices de rentabilidad y dado que se encuentra en un rango de 0.5 a 1, esto permitid
aplicar un modelo de regresion lineal, entre el indice de cumplimiento e indicadores de rentabilidad.
Sin embargo, el objetivo es correr un modelo con mdas variables. Ademas del indice de
cumplimiento y de acuerdo con la matriz se observa que existen problemas de multicolinealidad
entre las variables regresadas. Esta situacion se corrige mas adelante aplicando métodos

estadisticos que permitan seleccionar estas variables
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ACTIVOS

ACTIVOS 1. 0000000
EBITDA 0.0408106
ENDEUDAMIENTO -0.4478616
INDICE_CUMPLIMIENTO -0.9225350
INGRESOS 0.4528886
MARGEN_EBITDA -0.2730211
PATRIMONIO 0.7854881
ROA -0.1834097
ROE -0.2634704

-0.1027304

UTILIDAD_NETA

Figura 9. Matriz de correlacion.

OO0 O0O0O0OO0O0OHO

34

EBITDA ENDEUDAMIENTO INDICE_CUMPLIMIENTO

0408106
0000000
7023009
2733639
1286122
7800936
5087214
7439704
7388072
7693639

-0.44786158
-0.70230088
1. 00000000
0.08707358
0.19510356
-0.60013211
-0.90510559
-0.76867933
-0.71321924
-0.81778210

-0.

=E=]

-0.

o

-0.

cco

92253501

.27336391
.08707358
. 00000000

64761576

.61180383

49901111

. 54635156
.61412671
.47653269

Fuente: Elaboracion propia software RStudio, 2019

Una vez escalados y normalizados los datos se procedio a aplicar dos modelos, uno para el

oo

=0.
1z,
-0.
0.
= 1
-0.
-0.

INGRESOS MARGEN_EBITDA
. 45288860
.12861221
.19510356

64761576
00000000
72047173
08381453
66916552
69336973
62452482

ROA y otro para el ROE, especificado de la siguiente forma:

Donde Y1 es ROA en el primer modelo y ROE en el segundo, Bo es el intercepto, B1 son
activos, B2 es el Ebitda, B3 endeudamiento, B4 indice de cumplimiento, B5 ingresos, B6 margen

Ebitda, B7 patrimonio y B8 utilidad neta.

5.3.1 Resultados para el Modelo 1 de regresion- ROA y ROE.

En las figuras 10 y 11 se observa que para la modelacion del ROE y ROA el modelo no
genera resultados. Esto se debe a que el nimero de la muestra es menor al nimero de predictores
(5 afios; 7 variables), situacidn que se esperaba, si se considera el tamafio de la muestra. Dado

entonces que se solo se tienen cinco afios, solo genera resultados para cuatro parametros. Por lo

Yi=fo+ f1Xi1 + P2Xi2 +...+ fxXik+ &

-0.
0.
=
0.
-0.

[=R=N-N-N g

2730211
7800936
6001321
6118038
7204717
0000000
2856514
9378749
9511894
9262661

PATRIMONIO

(==

-0.
-0.

cocoHOoO

.7B8548814
.50872142

90510559
49901111

.08381453

28565139
00000000
44432506
36796710
51679743

tanto, para estimar siete variables se requiere al menos de ocho afios de muestra.

-0.
0.
-0.
0.
=0.

[=R=1 N=N=1

ROA
1834097
7439704
7686793
3463516

6691655 -

9378749
4443251
0000000
9962653
9964063

-0.
0.
-0.

oOHEHQOQOQ

ROE UTILIDAD_NETA

2634704
7388072
7132192
0141267
6933697
9511894
3679671
9962653
0000000
9862038

-0.
0.
=H
0.
-0.

HOoOoO0OO

1027304
7693639
8177821
4765327
6245248
9262661
5167974
9964063
9862038
0000000
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call:
Im(formula = ROE ~ ACTIVOS + EBITDA + ENDEUDAMIENTO + INDICE_CUMPLIMIENTO +
INGRESOS + MARGEN_EBITDA + PATRIMONIO, data = base.escalada)

Residuals:
ALL 5 residuals are 0: no residual degrees of freedom!

Coefficients: (3 not defined because of singularities)
Estimate Std. Error t value Pr(=|tl])

(Intercept) 0.67766 NA NA NA
ACTIVOS 1.57101 NA NA NA
EBITDA -0.07079 NA NA NA
ENDEUDAMIENTO -2.96534 NA NA NA
INDICE_CUMPLIMIENTO 1.95503 NA NA NA
INGRESOS NA NA NA NA
MARGEN_EBTITDA NA NA NA NA
PATRIMONIO NA NA NA NA

Residual standard error: NaN on O degrees of freedom
Multiple R-squared: e Adjusted R-squared: NaN
F-statistic: NaN on 4 and O DF, p-value: NA

Figura 10. Resultados modelo de regresion lineal ROE.
Fuente: Elaboracion propia software RStudio, 2019

call:
Tm(formula = ROA ~ ACTIVOS + EBITDA + ENDEUDAMIENTO + INDICE_CUMPLIMIENTO +
INGRESOS + MARGEN_EBITDA + PATRIMONIO, data = base.escalada)

Residuals:
ALL 5 residuals are 0: no residual degrees of freedom!

Coefficients: (3 not defined because of singularities)
Estimate Std. Error t value Pr(|t]|)

(Intercept) 1.2890 NA NA NA
ACTIVOS 1.6100 NA NA NA
EBITDA -0.1036 NA NA NA
ENDEUDAMIENTO -4.0723 NA NA NA
INDICE_CUMPLIMIENTO 1.9563 NA NA NA
INGRESOS NA NA NA NA
MARGEN_EBITDA NA NA NA NA
PATRIMONIO NA NA NA NA

Residual standard error: NaN on 0 degrees of freedom
Multiple R-squared: iz Adjusted R-squared: Nan
F-statistic: NaN on 4 and 0 DF, p-value: NA

Figura 11. Resultados modelo de regresion lineal ROA.
Fuente: elaboracion propia software RStudio, 2019

Por lo tanto, el siguiente paso es identificar las variables de mayor significancia a través del
método Lasso, excluyendo las menos significantes y asi evitar problemas de multicolinealidad,

pues el supuesto basico del modelo es que las variables regresoras deben ser independientes.
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5.3.2 Resultados para el modelo Lasso- ROE y ROA.

Las figuras 12 y 13 muestran los resultados obtenidos con este modelo, donde se destaca
que para los indicadores ROE y el ROA las variables que “sobreviven” al modelo y por tanto, las
mas significativas son el indice de cumplimiento, el margen Ebitda y la utilidad neta con un Alpha
optimo para ROE de 0.004928267 y para el ROA de 0.001687113, lo que garantiza el minimo error
cuadratico medio.

Es decir, tres de las siete variables evaluadas son las que mayor significancia o peso tienen

sobre la rentabilidad del patrimonio y de activos.

> coef(modelo_LASSO_ROE)
9 x 1 sparse Matrix of class "dgCMatrix"

s0
(Intercept) -0.0362797408170
INDICE_CUMPLIMIENTO 0.0365014090303
MARGEN_EBITDA 0.0575066658336
ENDEUDAMIENTO ;
UTILIDAD_NETA 0.0000001445904
ACTIVOS
EEITDA
INGRESOS
PATRIMONIO

Figura 12. Resultados modelo Lasso ROE.

> coef(modelo_LASSO_ROA)
9 x 1 sparse Matrix of class "dgCMatrix

s0
(Intercept) -0.00028720636580
INDICE_CUMPLIMIENTO 0.00136868010056
MARGEN_EBITDA 0.00898633033818
ENDEUDAMIENTO .
UTILIDAD_NETA 0.00000008281162
ACTIVOS E
EBITDA
INGRESOS
PATRIMONIO

Figura 13. Resultados modelo Lasso ROA.
Fuente: elaboracion propia, software RStudio, 2019
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Ahora se vuelven a correr los modelos lineales a través de minimos cuadrados ordinarios
con estas variables que arroja el método Lasso. Al correr los modelos para el ROE, tenemos los
siguientes indicadores de multicolinealidad y valor para el VIF?, el cual es un factor que infla la
variabilidad en nuestro modelo. En este caso, a partir de un valor VIF de 4 es necesario revisar qué
pasay a partir de 5 se considera una situacion relevante. Se observa que se obtiene que el margen
Ebitda tiene un mayor factor de variabilidad en el modelo, por lo cual se corre el modelo

excluyendo este indicador. Los resultados se observan en la Figura 14.

INDICE_CUMPLIMIENTO MARGEN_EBITDA UTILIDAD_NETA
1.759130 9.572981 7.749577

.

Figura 14. Valores VIF regresion lineal ROE.
Fuente: elaboracion propia, software RStudio, 2019

En la Figura 15, se observa que los valor VIF disminuyen, en este caso no se tiene
problemas de multicolinealidad y R2, est4 en un 0.99; lo que indica que estos indicadores explican
el comportamiento del ROE en un 99%, ademas se obtiene un P-value menor al 5% para indice de
cumplimiento y utilidad neta, lo que sustenta la hipdtesis de que el indicador de cumplimiento es

altamente significativo para incidir en el comportamiento del ROE.

3 VIF: factor de inflacion de la varianza: proporciona un indice que mide hasta qué punto la varianza de un
coeficiente de regresion estimado se incrementa a causa de la colinealidad.



https://es.wikipedia.org/wiki/Varianza
https://es.wikipedia.org/wiki/Colinealidad

INCIDENCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN EL DESEMPENO FINANCIERO COLOMBIANO

38
call:
Tm(formula = ROE ~ INDICE_CUMPLIMIENTO + UTILIDAD_NETA, data = base.escalada)
Residuals:
1 2 3 4 5

0.002177 0.003446 -0.013707 0.010388 -0.002303

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=|t|)

(Intercept) -0.003446 0.011922 -0.289 0.79977
INDICE_CUMPLIMIENTO 0.168726  0.016446 10.259 0.00937 **
UTILTIDAD_NETA 0.872945 0.017687 49.355 0.00041 ##**
Signif. codes: 0O '*¥*=' 0.001 '**' Q.01 "' 0.05 '.'" 0.1 ' "1

Residual standard error: 0.0126 on 2 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9995, Adjusted R-squared: 0.999
F-statistic: 1936 on 2 and 2 DF, p-value: 0.000511
> vif(RegModeT_ROE)
INDICE_CUMPLIMIENTO UTILIDAD_NETA

1.293801 1.293801

Figura 15. P value regresion lineal ROE.
Fuente: elaboracion propia, software RStudio, 2019

La Figura 16 muestra los resultados obtenidos con respecto al indicador ROA donde se

presenta una situacion similar con respecto al indicador de variabilidad.

> vif(RegModel_ROA)
INDICE_CUMPLIMIENTO MARGEN_EBITDA UTILIDAD_NETA
1.759130 9.572981 7.749577

Figura 16. Valores VIF Regresion Lineal ROA.
Fuente: Elaboracion propia software RStudio, 2019

Por lo tanto, se excluye el indicador margen Ebitda y se tiene el siguiente resultado:
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call:
Tm(formula = ROA ~ INDICE_CUMPLIMIENTO + UTILIDAD_NETA, data = base.escalada)
Residuals:
1 2 3 4 5

0.012221 0.006147 -0.012307 -0.004908 -0.001153

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(=|tl)

(Intercept) -0.006147 0.012761 -0.482 0.677569
INDICE_CUMPLIMIENTO 0.086023 0.017604 4.887 0.039420 *
UTTLTDAD_NETA 0.951962 0.018932 50.282 0.000395 #*#**
Signif. codes: 0 '¥%%' Q01 "¥**' 0.0L '*' 0.05 '.' 0.1 " "1

Residual standard error: 0.01349 on 2 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©.9994, Adjusted R-squared: 0.9989
F-statistic: 1802 on 2 and 2 DF, p-value: 0.0005545

> vif(RegMode1_ROA)
INDICE_CUMPLIMIENTO UTILIDAD_NETA
1.293801 1.293801

Figura 17. P value regresion lineal ROA.
Fuente: Elaboracion propia, software RStudio, 2019

El indicador Indice de cumplimiento y la utilidad neta explican en un 99 % la variabilidad
del indicador ROA, ademas los p value son menores a 5%, lo que concluye que estos indicadores

son altamente significativos en la explicacion del comportamiento del ROA.
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6 Conclusiones y recomendaciones

La implementacion de practicas de gobierno corporativo en una organizacion genera un
impacto favorable, al generar un ambiente de confianza, mejora la transparencia a través de la
revelacion y divulgacion de la informacion, y exige un mayor seguimiento a la situacion
financiera de la Compaiia. La incorporacion de estas medidas, implican una administracion y

gestion mas eficiente y responsable, estimulando, por lo tanto, un mejor desempeio financiero.

Los resultados obtenidos para el caso evaluado permiten concluir que, la implementacion de
practicas de gobierno corporativo medidas a través del indice de cumplimiento generan un mejor

desempefio financiero medido a través de las variables de rentabilidad de activos y patrimonio.

Para el caso de Celsia S.A E.S. P, la adopcion y el cumplimiento de los estandares de gobierno
corporativo contenidos en la encuesta codigo pais entre el 2014 y 2018, permiti6 evidenciar una

influencia favorable y una relacion positiva, sobre las variables analizadas en el desempefio

financiero, medido a través del ROE y ROA

En consistencia con la teoria, las practicas de GC garantizan alineacion de los esfuerzos de
la compatfiia desde la direccion hasta la administracion, hacia el cumplimiento de objetivos de corto
mediano y largo plazo, fortaleciendo la gestion corporativa y de manera directa inciden en el
desempefio financiero.

Se recomienda, para proximos estudios, contar con una base de datos mas amplia que
permita la aplicacion de modelos de machine learning, es decir modelos de prediccion y asi evaluar
si el indicador de cumplimiento para Celsia SA.E.S. P, permite predecir o pronosticar los

indicadores de rentabilidad u otras variables consideradas.
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