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Gobierno corporativo en Colombia:
un analisis de factores que inciden en
el cumplimiento del nuevo Cédigo Pais®
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Resumen: Colombia ha experimentado avances significativos en el ambito del gobierno corporativo,
destacandose la promulgacién en 2007 del Cédigo Pais, cédigo dirigido a los emisores de valores. A
medida que el campo ha evolucionado, este cédigo fue actualizado en 2015. El presente estudio ex-
ploratorio tiene como objetivo determinar la relacion entre el cumplimiento del gobierno corporativo
y las modificaciones incorporadas en la nueva version del Codigo Pais. Para lograr este objetivo, se
aplicaron pruebas de varianza no paramétrica de Kruskal-Wallis en una muestra de 155 empresas
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores de Colombia para el periodo 2015-2021. Para
comparar los niveles de cumplimiento se analizaron variables como el tipo de emisor (acciones vs.
no acciones), el nivel de regulacién del sector (regulado vs. no regulado) y el caracter familiar (fami-
liar vs. no familiar). Los resultados revelaron que las empresas adoptan selectivamente los nuevos
estandaresy que el grado de cumplimiento varia en funcion del tipo de recomendacion, asi como de
factores contextuales como el tipo de emisor, la regulacion del sector y la estructura de propiedad.
Este estudio proporciona una comprension mas profunda de cémo las empresas se adaptan a los
cambios en los estandares de gobierno corporativo, resaltando la importancia de considerar los
factores contextuales en el proceso de implementacion. Los resultados destacan la necesidad de
continuar mejorando en términos de cumplimiento y practicas de gobierno corporativo en Colombia.
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Corporate Governance in Colombia: An Analysis of Factors
Influencing Compliance with The New Country Code

Abstract: Colombia has experienced significant advances in the field of corporate governance, with
the promulgation of the Country Code in 2007, aimed at securities issuers, standing out. As the field
has evolved, this code was updated in 2015. This exploratory study aims to determine the relationship
between corporate governance compliance and the modifications incorporated in the new version
of the Country Code. To achieve this objective, non-parametric Kruskal-Wallis variance tests were
applied to a sample of 155 companies registered in the National Registry of Securities and Issuers
of Colombia for the period 2015-2021. To compare compliance levels, variables such as the type of
issuer (equity vs. non-equity), the level of sector regulation (regulated vs. non-regulated), and the
familial nature (family vs. non-family) were analyzed. The results revealed that companies selectively
adopt new standards, and that the degree of compliance varies depending on the type of recom-
mendation, as well as contextual factors such as the type of issuer, sector regulation, and ownership
structure. This study provides a deeper understanding of how companies adapt to changes in cor-
porate governance standards, highlighting the importance of considering contextual factors in the
implementation process. The results underscore the need for continued improvement in terms of
compliance and corporate governance practices in Colombia.

Keywords: Corporate Governance; Compliance; Listed Companies; Colombia Stock Exchange

Governo Corporativo na Colombia: uma andalise dos fatores que
influenciam o cumprimento do Novo Codigo de Pais

Resumo: A Coldmbia experimentou avangos significativos no campo do governo corporativo, desta-
cando-se a promulgacdo do Cédigo de Pais em 2007, um codigo destinado aos emissores de valores.
Conforme o campo evoluiu, este cédigo foi atualizado em 2015. Este estudo exploratério tem como
objetivo determinar a relacdo entre o cumprimento da governanca corporativa e as modificacBes
incorporadas na nova versdo do Cédigo de Pais. Para alcancar esse objetivo, foram aplicados testes
de variancia ndo paramétrica de Kruskal-Wallis em uma amostra de 155 empresas listadas no
Registro Nacional de Valores e Emissores da Colombia para o periodo de 2015 a 2021. Para comparar
os niveis de cumprimento, foram analisadas varidveis como o tipo de emissor (a¢des vs. ndo acdes), o
nivel de regulagdo do setor (regulado vs. ndo regulado) e a natureza familiar (familiar vs. ndo familiar).
Os resultados revelaram que as empresas adotam seletivamente os novos padrdes e que o0 grau
de cumprimento varia de acordo com o tipo de recomendacdo, bem como com fatores contextuais
como o tipo de emissor, a regulacdo do setor e a estrutura de propriedade. Este estudo fornece
uma compreensdo mais profunda de como as empresas se adaptam as mudancas nos padroes de
governo corporativo, ressaltando a importancia de considerar os fatores contextuais no processo
de implementacdo. Os resultados destacam a necessidade de continuar a melhorar em termos de
cumprimento e praticas de governo corporativo na Colémbia.

Palavras-chave: governo corporativo; cumprimento; empresas listadas; bolsa de valores da
Colémbia
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Introduccion

La investigacion sobre gobierno corporativo (Gc)
ha tenido un auge importante en las ultimas dé-
cadas, principalmente enfocada en el nivel de
cumplimiento y su posible efecto en el desempefio
organizacional (Claessens y Yurtoglu, 2013; Cuo-
mo et al., 2016). Especificamente, para Colombia
se ha generado evidencia que sugiere que las em-
presas con mejor GC obtienen mejores resultados
cuando emiten titulos valores (Lagos, 2013), go-
zan de un menor costo de deuda (Lagos y Vecino,
2014), presentan mayor armonia y unidad familiar
(Gémez et al., 2016) y presentan mejores indicado-
res de desemperio (Lagos et al., 2018; Orozco et al.,
2018; Pombo y Gutiérrez, 2007, 2011) como resul-
tado de una buena estructura y funcionamiento en
la junta directiva (Herrera-Echeverri et al., 2018;
Lagos et al., 2018; Orozco et al., 2018), un mayor
activismo accionarial (Pombo y Gutiérrez, 2007,
2011) y la presencia de directores externos bien co-
nectados (Pombo y Gutiérrez, 2011).

Aunque existe consenso sobre la importancia
del Gc como mecanismo de generacién de valor,
estas practicas cobran mayor vigencia en paises
emergentes que se caracterizan por una alta con-
centracion de la propiedad y una débil proteccién
de los inversionistas, situaciones que pueden con-
ducir a mayores conflictos entre accionistas mayo-
ritarios y minoritarios (Jara et al., 2019; la Porta et
al., 2000; Villalonga et al., 2019 y Klapper y Love,
2003); no obstante, dicha importancia no se ve
reflejada en la practica en estos paises. Especifica-
mente, para el caso colombiano diversos estudios
han reportado procesos de incorporacion lentos y
bajos indicadores de cumplimiento en Gc (Betan-
court et al., 2019; Lagos y Vecino, 2011; Pombo y
Gutiérrez, 2007).

En general, diferentes estudios resaltan la im-
portancia de incrementar los esfuerzos para me-
jorar los niveles de cumplimiento en estindares
de Gc en paises emergentes. En este sentido, la
preocupacion por mejorar los estindares de go-
bierno corporativo, sobre la base de que aumentar
su calidad puede beneficiar al conjunto de actores

que participan del mercado, ha conducido tanto
a la expedicion de leyes de Gobierno corporativo
como a una constante actualizacion de los codigos
de buen gobierno (cddigos pais). Sin embargo, es
escasa la evidencia empirica que analiza el alcance
y el nivel de cumplimiento de las recomendacio-
nes presentadas a dichos cédigos en el marco de
un proceso de actualizacion de los mismos (Islam
etal., 2022).

Algunos estudios han encontrado que, aunque
las empresas adoptan de forma gradual los nuevos
lineamientos, es evidente que estos procesos de
actualizacion estan lejos de alcanzar altos estan-
dares de cumplimiento (Biswas, 2015), dado que
las empresas tienden a adoptar de forma selecti-
va los nuevos estandares (Osemeke y Adegbite,
2016; Zulkafli et al., 2017). El objetivo de este tra-
bajo es determinar si el cumplimiento de estos
estandares de Gc en Colombia estd Rrelacionado
con el tipo de modificaciones realizadas en la nue-
va version del Cdédigo Pais lanzada en 2015. Este
trabajo contribuye a la literatura de dos formas: en
primer lugar, este trabajo analiza las dos versiones
del Cédigo Pais en Colombia (2007 vs. 2014), para
identificar las diferencias significativas entre ellos,
y, en segundo lugar, aporta evidencia empirica que
sugiere que las empresas responden de diferente
forma ante una actualizacién en los estandares de
Gc. Especificamente, los resultados muestran que
el cumplimiento depende del tipo de recomenda-
cion (las recomendaciones relacionadas con arqui-
tectura de control presentan un comportamiento
diferente), aunque esto depende del tipo de emi-
sor, de la regulacion del sector y de la estructura
de propiedad.

El resto de este documento esta organizado asi:
en la seccion dos se presenta el contexto colombia-
no en materia de Gc. En la seccién tres se revisa
literatura relacionada y se formula la hipotesis de
investigacion. En la seccion cuatro se presenta la
metodologia. En la seccion cinco se presentan los
resultados y su correspondiente discusion. Final-
mente, en la seccidn seis se presentan las conclu-
siones, limitaciones y futuras investigaciones que
se derivan de este trabajo.

Gobierno corporativo en Colombia: un analisis de factores que inciden en el cumplimiento del nuevo Cédigo Pais
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Marco tedrico

Gobierno corporativo en Colombia

En Colombia se han realizado esfuerzos importan-
tes para mejorar la calidad del gobierno corpora-
tivo tanto en empresas cerradas como en aquellas
que participan del mercado de valores. Para esto se
han planteado iniciativas' de obligatorio cumpli-
miento (Hard Law), que son acompaiiadas de otras
de adopcion voluntaria (Soft Law) (Betancourt
et al., 2019). En general, las disposiciones de tipo
Hard Law van dirigidas tanto a empresas cerradas
como a listadas. En estas se abordan disposiciones
especificas que aplican a las empresas segtn la for-
ma juridica (Decreto 410 de 1971), los conflictos
de interés y competencia para con la empresa por
parte de los administradores (Ley 222 de 1995 y
Decreto 1925 de 2009) y la prohibicion para que
los miembros de las juntas directivas (principales
y suplentes) que tienen algun vinculo laboral con
la empresa no puedan ser mayoria en las empresas
sometidas al control y vigilancia de la Superinten-
dencia Financiera (Ley 795 de 2003).

Aunque el Gc deberia ser aplicado en cual-
quier tipo de empresa, los mayores avances en la
normatividad colombiana tienen como eje central
a los emisores de valores. A partir de diferentes
iniciativas se ha buscado mejorar la eficiencia y
transparencia del mercado de valores y del siste-
ma financiero en general. La normativa principal
se encuentra en: a) la Ley 795 de 2003, en la que
realizaron ajustes al Estatuto Organico del Sistema
Financiero; b) la Ley 964 de 2005, en la que se re-
gulan las actividades de manejo, aprovechamiento
e inversion de recursos captados del pablico que
se efectiien mediante valores; entre otras disposi-
ciones, en la Ley 964 de 2005 se destaca la protec-
cion para los inversionistas, la obligacion de contar
con un comité de auditoria, la obligacién de que

1 Por espacio y objetivo de este trabajo no se presenta en
detalle toda la normativa relacionada con la imple-
mentacion de gobierno corporativo en Colombia. Para
un mayor detalle sobre esto, consultar: https://www.
superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativa-
normativa-gobierno-corporativo-13103/
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la junta directiva esté integrada por entre cinco y
diez miembros principales con al menos el 25 %
de independientes, la eliminacién de los suplentes
numéricos, la obligacion de que los suplentes de
los miembros principales independientes también
lo sean y la prohibicién para que el representan-
te legal de la empresa sea el presidente de la junta
directiva, y ¢) el Decreto 2555 de 2010, en el que
se recogen y reexpiden las normas para el sector
financiero, asegurador y el mercado de valores.

A lo anterior se han sumado otras iniciativas
mas especificas que regulan la divulgacién de in-
formacion relevante (Resolucion 932 de 2001),
normas especificas para la representaciéon de los
accionistas en las asambleas (Resolucion 116 de
2002), la transparencia de las transacciones para
evitar manipulaciones en el precio, la oferta y/o de-
manda de los titulos (Resolucién 157 de 2002), el
contenido de los prospectos de informacién para
emision de valores (Resolucion 2375 de 2006) y la
eleccion de los miembros independientes de las
juntas directivas (Decreto 3923 de 2006).

En cuanto a las disposiciones de tipo Soft Law,
Colombia ha seguido la tendencia internacional
para garantizar los derechos y deberes de los di-
ferentes grupos de interés a través de codigos de
gobierno corporativo de adopcion voluntaria
(Lagos et al., 2018). En este sentido, se resalta la
existencia del Cddigo Pais (con dos versiones 2007
y 2014) para empresas listadas, y la Guia de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo para empresas
cerradas. El Cédigo Pais esta regido por el princi-
pio “cumpla o explique”, asi, las empresas tienen
la obligacion de reportar las recomendaciones que
han adoptado y, en aquellos casos en que no lo han
hecho, deben informar las razones.

La primera version del Codigo Pais® se lanzo en
2007, y estaba compuesta por 41 practicas, dividi-
das en 82 recomendaciones especificas de gobierno
corporativo sobre temas como: asamblea general
de accionistas, junta directiva, revelacion de infor-
macion financiera y no financiera y resolucion de

2 Laversion completa del codigo de gobierno corporativo
Codigo Pais 2007 puede ser consultada en: https://www.
icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81di-
go-Pai%CC%81s-2007.pdf

® D, Lagos Cortés ® . P. Davila Velasquez


https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf

Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 32(1)

Tabla 1. Comparativo versiones Codigo Pais

Version Categorias Recomendaciones Medidas
Asamblea general de accionistas 20 "
junta directiva 37 15

2007 Revelacion de informacién financiera y no financiera 23 13
Resolucion de controversias 3 2
Total 83 4
Derechos y trato equitativo de accionistas 14 7
Asamblea general de accionistas 19 5

201 Junta directiva 73 12
Arquitectura de control 29 5
Transparencia e informacién financiera y no financiera 13 4
Total 148 33

Fuente: elaboracion propia.

controversias. No obstante, dados los avances en la
materia, en 2014 este fue actualizado para respon-
der a las nuevas realidades empresariales. La nueva
version® estd compuesta por 33 medidas que, a su
vez, se dividen en 148 recomendaciones de gobier-
no corporativo. Estas medidas y recomendaciones
estan agrupadas en cinco temas: derechos y trato
equitativo de accionistas, asamblea general de ac-
cionistas, junta directiva, arquitectura de control
y transparencia e informacion financiera y no fi-
nanciera. A continuacidn, en la tabla 1 se presenta
un comparativo entre las dos versiones del Cédigo
Pais.

De otra parte, la Guia de Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo aiade a lo anterior reco-
mendaciones relacionadas con la cultura orga-
nizacional y la sostenibilidad. Ademads, incluye
elementos que dan mayor profundidad y contex-
tualizacion para la aplicaciéon de buen gobierno
corporativo en tres tipos especificos de organiza-
ciones: empresas familiares, organizaciones sin
animo de lucro y startups (Superintendencia de
Sociedades et al., 2020).

3 Laversion completa del codigo de gobierno corporativo
vigente, Cédigo Pafs 2014, puede ser consultada en:
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/
Codigo-Pais-2014.pdf

Cumplimiento de Gobierno
corporativo: Formulacion de
Hipatesis

La desalineacion de los intereses de los accionistas
con los de los directivos (problema de agencia tipo
1) y entre accionistas mayoritarios y minoritarios
(problema de agencia tipo 2) (Villalonga y Amit,
2006) y su impacto en el desempeno organizacio-
nal ha conducido a dos tipos de soluciones por par-
te de los entes reguladores, los codigos y las leyes
de gobierno corporativo, cuya principal diferencia
radica en la obligatoriedad de la implementacion;
los cédigos son voluntarios, en tanto que las leyes
son obligatorias. Muchos paises han expedido le-
yes de gobierno corporativo, sin embargo, no hay
evidencia positiva significativa en el impacto de
su expedicion e implementacién (Davila, 2015).
También han creado codigos de buen Gc, con el
objetivo de proteger a los inversionistas y poder
asi fortalecer y desarrollar el mercado de capitales
(Fauver et al., 2017; Goncharov et al., 2006), hechos
que pueden derivar en beneficios para las empre-
sas como resultado de dicha implementacién, por
ejemplo, un mejor desempefio econémico (Claes-
sens y Yurtoglu, 2013; Cuomo et al., 2016). Dados
estos posibles beneficios, es cada vez mds frecuente
que, de forma permanente, los paises actualicen
sus codigos de e (Islam et al., 2022), de forma tal
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que estos son cada vez mas importantes en el con-
texto empresarial, al ser considerados como una
respuesta a las ineficiencias de la gobernanza (Alu-
chna y Kuszewski, 2022).

No obstante, junto a los beneficios, estos pro-
cesos de actualizacion suponen desafios impor-
tantes para las empresas, ya que deben adaptar
su estructura y funcionamiento para cumplir con
los nuevos estandares (Biswas, 2012). El grado de
cumplimiento, posterior a una actualizacion, de-
pendera de la capacidad de respuesta que tengan
las empresas, que a su vez dependera de multiples
factores (por ejemplo, el tamafio de la empresa, la
estructura de propiedad, la presion del mercado,
aspectos legales y culturales, entre otros) (Cuomo
et al., 2016). Dado que estos factores, dependiendo
de su naturaleza, pueden o no estar bajo el control
de las empresas, se ha sugerido que la creacion y/o
actualizacién de un cdédigo de Gc sea coherente
con el nivel de desarrollo del contexto en el que se
aplica (Zulkafli et al., 2017), de tal forma que no
se conviertan solamente en dispositivos de sefiali-
zacion que no estan bien alineados con el entorno
econémico y legal nacional (Gerner-Beuerle, 2017).

El cumplimiento de un cddigo de Gc puede
estar justificado por razones de eficiencia y de le-
gitimidad (Aguilera y Cuervo-Cazurra, 2004). La
eficiencia de un sistema de Gc se define en térmi-
nos de la defensa de los derechos de los accionistas,
en tanto que la legitimidad se define en términos
de adopcion/conformidad a practicas implemen-
tadas en otros lugares y que son consideradas
efectivas (Aguilera y Cuervo-Cazurra, 2004). In-
dependiente de la razén que motiva a las empre-
sas a implementar buenas préacticas de Gc, estas
lo hacen de acuerdo con los recursos disponibles.
En este sentido, algunos estudios han encontrado
que, aunque las empresas adoptan de forma gra-
dual los nuevos lineamientos, es evidente que estos
procesos de actualizacion estan lejos de alcanzar
altos estindares de cumplimiento (Biswas, 2015),
dado que las empresas tienden a adoptar aquellos
estandares para los cuales estdin mejor prepara-
das, dejando de lado aquellos que les implicarian
un mayor esfuerzo (Osemeke y Adegbite, 2016;
Zulkafli et al., 2017). Por ejemplo, el grado de cum-
plimiento puede depender del periodo disponible
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para implementar los nuevos estandares; un perio-
do corto (es decir, con actualizaciones frecuentes)
puede ser insuficiente para incorporar la eficien-
cia de los estandares actualizados, en tanto que un
periodo largo puede reducir el grado de cumpli-
miento, dado que suele ir acompafiado de reestruc-
turaciones profundas (Zulkafli et al., 2017).

H,: Las empresas colombianas han respondido
de forma diferente en términos de cumplimiento
frente al proceso de actualizacién del Codigo Pais,
pudiendo depender de factores como el tipo de
modificacion, el tipo de recomendacion, el tipo de
emisor, la regulacion del sector en el que operan y
el tipo de propiedad.

Metodologia

El objetivo de este trabajo fue determinar si el cum-
plimiento de Gc en Colombia esta relacionado con
el tipo de modificaciones y con el tipo de recomen-
daciones incluidas en la version actualizada del
Codigo Pais. En ambos casos se analizé el cumpli-
miento incorporando las variables tipo de emisor
(acciones vs. no acciones), nivel de regulacion del
sector (regulado vs. no regulado) y caracter fami-
liar (familiar vs. no familiar). A continuacién, se
detalla la metodologia usada.

Datos y muestra

Se analizaron las empresas inscritas en el Regis-
tro Nacional de Valores y Emisores de Colombia
(rRNVE) que diligenciaron la encuesta Codigo Pais
para el periodo 2015-2021. La muestra consisti6 en
155 empresas para las cuales se analizaron en to-
tal 935 observaciones-afio. De estas, 363 (38,8 %)
eran empresas familiares y 572 (6,2 %) empresas
no familiares. 562 (60,1 %) operaban en un sector
con mayor regulacion (financiero y servicios pu-
blicos), y 373 (39,9 %), en uno de menor regulacién
(agroindustria, industria, comercio, construccién
y servicios). Finalmente, 465 (49,7 %) eran emiso-
res de acciones y 470 (50,3%) emitieron otros titu-
los valores diferentes a acciones.

Método

Para determinar si existe relacion entre el cumpli-
miento de Gc y los cambios incluidos en la nueva

® D, Lagos Cortés ® . P. Davila Velasquez
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version del Codigo Pais se uso la prueba de varian-
za no paramétrica de Kruskal-Wallis, dado que los
datos no cumplian con el supuesto de normalidad.
Para evaluar el supuesto de normalidad se usé la
prueba de Shapiro-Wilk. A continuacion, se des-
criben las variables de analisis.

»  Cumplimiento de Gc. Para medir el cumpli-
miento de GC se construyé un indice simple.
Para cada recomendacion se asigno el valor de
uno (1) cuando la empresa afirmé adoptarla y
cero (0) en caso contrario. El valor obtenido se
dividi6 en el namero total de recomendaciones
y, finalmente, se multiplicé por 100 para obte-
ner un indicador de cumplimiento en términos
de porcentaje.

» Tipo de modificacién. Las modificaciones in-
cluidas en el Codigo Pais fueron clasificadas
en cuatro categorias: Formalizacion, Inclusion,
Modificaciéon y Sin cambios. La categoria For-
malizacion hace referencia a recomendaciones
que, si bien hacian parte de los fundamentos de
la versiéon 2007, no estaban explicitas y, por lo
tanto, no eran evaluadas. La categoria Inclusion
hace referencia a recomendaciones que no esta-
ban presentes, ni explicitas, ni implicitamente
en la version 2007. La categoria Modificacion
comprende recomendaciones que se encontra-
ban formalmente en la version 2007, pero que
fueron ajustadas para responder de mejor for-
ma a las necesidades cambiantes de las empre-
sas. Por ultimo, la categoria Sin Cambios hace

referencia a recomendaciones que no fueron
modificadas en la nueva version.

= Tipo de recomendacion. Se sigui6 la estructura
del Codigo Pais, y se clasificaron las recomen-
daciones en cinco categorias: Derechos y trato
equitativo de los accionistas, Asamblea general
de accionistas, Junta directiva, Arquitectura de
control, Transparencia e informacion financie-
ra y no financiera.

Resultados y discusion

Cumplimento de Gobierno
corporativo en Colombia

La evolucion en la adopcion de buenas practicas
de gc en Colombia debe ser analizada en dos eta-
pas. Como se mostré anteriormente, la primera
version del Codigo Pais estuvo vigente durante el
periodo 2007-2014, desde 2015 se cuenta con una
version actualizada. Dado esto, en la figura 1 se
presenta el nivel de cumplimiento de Gc para los
periodos 2007-2014 y 2015-2021. El promedio del
cumplimiento para el primer periodo fue 61,1 %,
en tanto que para el segundo fue 59,9 %. Cuando se
considera el periodo completo 2007-2021, el cum-
plimiento fue 60,5 %. En el periodo 2007-2014 se
observo una tendencia creciente en el porcentaje
cumplimiento. Especificamente, en 2007 se obser-
v6 que en promedio 52,5 % de las recomendacio-
nes fueron adoptadas por las empresas inscritas en

Figura 1. Cumplimiento de Gobierno Corporativo en Colombia
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Fuente: elaboracién propia.
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el rnve. Este porcentaje fue creciendo hasta 66,9 %
y 66,7 %, en 2013 y 2014, respectivamente.

Con la entrada en vigor de la nueva version en
2015, se observo que el porcentaje de cumplimien-
to se redujo a 56,8 %. Contrario a lo observado du-
rante el periodo 2007-2014, este porcentaje creci6
en menor medida durante el periodo 2015-2021,
siendo el ultimo aflo cuando alcanza su méximo
valor, 61,5 %. La caida en la calificaciéon que ocurre
en 2015 se debe a que con la actualizacion existe
un mayor nimero de recomendaciones y una ma-
yor exigencia en términos de requerimientos y no
a un menor nivel de gc. Vale la pena mencionar
que tanto desde la publicacién de la primera ver-
sion (hasta 2014) y de la segunda version se observa
una tendencia positiva que se puede explicar por la
motivacién por parte de las empresas en mejorar
su GC a través de la adopcion de las recomendacio-
nes definidas.

Principales Modificaciones del
Caodigo Pais

Dentro del documento y como aparece en la ta-
bla 2 se presentan las modificaciones realizadas
en la versién 2014, las cuales se agruparon en
cuatro categorias: a) Formalizacion, b) Inclusion,
¢) Modificacién y d) Sin cambios. La mayoria de
las modificaciones corresponden a la inclusiéon de
nuevas recomendaciones (81), donde se busca un
mayor nivel de detalle en temas como la compo-
sicién y funcionamiento de los comités de la junta
directiva. En lo relacionado con cambios/modifi-
caciones se puede ver que hay 41, donde la mayo-
ria se concentran en mayor detalle en los roles y
responsabilidades de los miembros de los 6rganos
de gobierno como la alta gerencia y la junta direc-
tiva (presidente y secretario), asi como el funciona-
miento del comité de riesgo y lo relacionado con la
arquitectura de control.

Comparando las dos versiones, se destacan
cambios importantes como la inclusién de me-
canismos de comunicacion electrénica con ac-
cionistas y en los 6rganos de gobierno diferentes
(asamblea y junta) a la pagina web, un mayor nivel
de detalle y exigencia en lo relacionado con la com-
posicion y funcionamiento de los comités de la jun-
ta directiva, como auditoria, riesgo y nominacién
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Tabla 2. Modificaciones al Codigo Pais implementadas
en laversion 2014

Tlpo.d_e .y Recomendaciones

modificacion

1.1,4.1,13.1,18.9, 18.23, 18.24, 18.25,
18.26, 19.9, 19.10, 25.1, 25.2, 26.3, 26.4,
26.6,27.1,27.2

1.2,4.3,4.4,51,6.1,6.2,10.7,10.8, 10.9,
10.10, 10.12, 10.13, 11.1, 11.2, 12.1,13.2,
16.1,16.4, 16.5, 18.1, 18.2, 18.3, 18.6, 18.8,
18.12,18.13, 18.14, 18.15, 18.16, 18.17, 19.1,
19.3,19.4,19.7,19.8, 21.1, 21.2, 21.4, 21.5,
22.1,22.2,22.3,23.1,23.2,23.3,23.4,23.5,
24.1,24.2,24.3,24.4,26.1,26.2, 26.5, 26.7,
26.8,27.3,28.1,28.2,28.3,28.4,29.1,29.2,
29.3,29.4,29.5,29.7, 29.8, 30.1, 30.2, 31.1,
31.2,31.3,32.1,32.2,32.3,32.4,32.5, 33.1,
33.2,333

2.1,3.1,4.2,45,4.6,8.1,9.1,10.1,10.2, 10.3,
10.6, 10.11, 14.1, 15.1, 16.2, 16.3, 16.6, 16.7,

Formalizacion
(17)

Inclusion (81)

Modificacion 17.1,17.2,18.4,18.10, 18.11, 18.18, 18.19,

(41) 18.20, 18.21, 18.22, 18.27,19.2, 19.5, 19.6,
20.1,20.2,20.3, 21.3, 24.6, 24.7, 29.6, 29.1,
29.12

Sin cambios (9) ;.91,12)0.4, 10.5,10.14, 18.5, 18.7,24.5, 29.9,

Fuente: elaboracién propia.

y remuneracion, ademas de profundizar y aumen-
tar la exigencia en temas como la independencia
de la junta (por ejemplo minimo del 25 % de in-
dependientes a dos recomendaciones: a) 25 % de
independientes y b) 100 % de independientes. Vale
la pena mencionar que se le da mucho énfasis a lo
relacionado con gestion de riesgo, arquitectura y
mecanismos de auditoria y control, lo que busca
minimizar resultados negativos a través de una
gestion mas activa por parte de la junta directiva.
Igualmente, se incluyeron algunas recomendacio-
nes relacionadas con la relacion entre matrices y
vinculadas, lo que es muy importante para Colom-
bia, donde un ndmero significativo de empresas
listadas pertenecen a grupos empresariales.

Analisis por tipo de cambio

En la tabla 3 se presenta el cumplimiento de Gc
de acuerdo con el tipo de modificacion. La ver-
sién 2014 del Codigo Pais, en su mayoria, estd
compuesta por recomendaciones nuevas o modi-
ficadas, tan solo 9 de las 148 recomendaciones se
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conservan integralmente de la versién 2007. De
forma general, se observé que hay una alta varia-
cién en el porcentaje de cumplimiento en todas
las categorias (la desviacion estdndar varia en-
tre 17,4 % y 21,6 %). Especificamente se observé
un cumplimiento de 64,8 % en la categoria For-
malizacién, lo que la hace la categoria con ma-
yor cumplimiento, los valores estuvieron entre
un minimo de 32,4 % (recomendacién 19,1) y
un maximo de 94,2 % (recomendacién 27.1). En
tanto que en la categoria Inclusion se observé un
cumplimiento de 60,7 % con un minimo de 7,6 %
(recomendacién 23.2) y un maximo de 97,4 %
(recomendacion 32.4). En la categoria Modifica-
cién se observo el menor nivel de cumplimiento
(55,6 %) con un minimo de 26,1 % (recomenda-
cién 18.22) y un maximo de 89,1 % (recomenda-
cién 29.6). Por ultimo, la categoria Sin Cambios
tuvo un cumplimiento de 62,5 % con un minimo
de 42,5 % (recomendaciéon 18.5) y un maximo
91,9 % (recomendacion 10.5).

La prueba de Shapiro-Wilk para normalidad
mostré que no todas las categorias cumplen el
supuesto de normalidad (p-valor <0,05). Se obtu-
vieron los siguientes p-valores: Formalizacién =
0,084; Inclusién = 0,028; Modificaciéon = 0,033, y
Sin cambios = 0,171; por lo tanto, para identificar
si la diferencia en el porcentaje de cumplimiento
entre categorias es estadisticamente significativa se
aplico la prueba no paramétrica de Kruskal-Wa-
llis. Esta prueba permite concluir que dichas di-
ferencias no son estadisticamente significativas
(Chi-cuadrado = 3,098; p-valor = 0,377). De esta
forma, se tiene que el porcentaje de cumplimiento

no esta relacionado con el tipo de modificacion in-
cluida en la nueva version del Cédigo Pais.

La alta variabilidad y la gran dispersion de los
resultados presentados anteriormente plantea la
posibilidad de que existan diferencias en la adop-
cién de las recomendaciones por tipo de emisor,
propiedad y nivel de regulacién en la industria. En
la tabla 4 se presentan los resultados para el cum-
plimiento por tipo de modificacion, pero agregan-
do al andlisis las variables tipo de emisor (acciones
vs. no acciones), nivel de regulacion del sector (re-
gulado vs. no regulado) y caracter familiar (fami-
liar vs. no familiar). En cuanto al tipo de emisor
se encontr6 que el porcentaje de cumplimiento es
menor en las empresas que no son emisores de ac-
ciones (59 % frente a 60,7 %). Especificamente por
categorias, los emisores de acciones presentaron
mayor cumplimiento en Inclusién (61,4 % frente
a 60 %), Modificacion (58,1 % frente a 53,2 %) y
Sin cambios (62,9 % frente a 62 %). La prueba de
Kruskal-Wallis mostré que no existe relacion entre
el porcentaje de cumplimiento y el tipo de modifi-
cacion, tanto en aquellas empresas que son emiso-
res de acciones (Chi-cuadrado = 1,226 y p-valor =
0,747) como en aquellas que no (Chi-cuadrado =
4,777y p-valor = 0,189).

Para el caso de la regulacion del sector, se en-
contré que las empresas con mayor regulacion
(sector financiero y servicios publicos) presentan
mayor porcentaje de cumplimiento (65,4 % fren-
te a 51,5 %); esta misma situacidn se presenta en
todas las categorias de modificaciones. La prueba
de Kruskal-Wallis mostré que no existe relacion
entre el tipo de modificacién y el porcentaje de

Tabla 3. Nivel de cumplimiento de acuerdo con el tipo de modificacion

Modificacion Cantidad Cumplimiento

Formalizacién 17 64,8 % 21,5% 32,4% 94,2 %
Inclusion 81 60,7 % 21,6 % 7,6 % 97,4 %
Modificacién 41 55,6 % 17,4 % 26,1% 89,1%
Sin cambios 9 62,5% 18,5% 42,5% 91,9 %
Total 148 59,9 % 20,4 % 7,6 % 97,4 %
Chi-cuadrado 3,098

p-valor 0,377

Fuente: elaboracion propia.
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cumplimiento tanto para las empresas que ope-
ran en un sector regulado (Chi-cuadrado = 4,219
y p-valor = 0,239) como para aquellas que lo hacen
en un sector de menor regulacion (Chi-cuadrado =
1,575 y p-valor = 0,665).

Finalmente, cuando se analiz6 el caracter fami-
liar se encontré que las empresas familiares pre-
sentan menor porcentaje de cumplimiento tanto
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a nivel general (57,9 % frente a 61,1 %) como por
categorias de modificaciones. La prueba de Krus-
kal-Wallis mostrd que no existe relacion entre el
tipo de modificacion y el porcentaje de cumpli-
miento tanto para las empresas familiar (Chi-cua-
drado = 3,276 y p-valor = 0,351) como para aquellas
no familiares (Chi-cuadrado = 3,258 y p-valor =
0,354).

Tabla 4. Cumplimiento segun tipo de modificacion, tipo de emisor, sector y caracter familiar

Panel A: comparacion por tipo de emisor

Acciones

NO Acciones

Panel B: comparacion por sectores

Modificacion Cumplimiento Desv. Min. Max. Cumplimiento Desv. Min. Max.
Formalizacién 63,0 % 207% | 385% | 953% 66,6 % 24,1% 26,4 % 96,6 %
Inclusién 61,4 % 192% | 11,0% | 989% 60,0 % 25,2% 4,3% 96,6 %
Modificacion 58,1% 16,0% | 316% | 89,5% 53,2% 19,4 % 20,6 % 91,3%
Sin cambios 62,9 % 191% | 458% | 92,9% 62,0 % 18,4 % 37.2% 92,8%
Total 60,7 % 185% | 11,0% | 989% 59,0 % 23,4% 4,3% 96,6 %
Chi-cuadrado 1,226 4,777

p-valor 0,747 0,189

Panel C: comparacion por caracter familiar

Familia

Regulado NO Regulado

Modificacién Cumplimiento Desv. Min. Max. Cumplimiento Desv. Min. Max.
Formalizacién 71,3% 21,9% 37,9 % 97,5 % 55,0 % 23,2% 24,1 % 91,2%
Inclusion 66,1 % 22,6 % 8,7% 98,2 % 52,5% 21,6 % 5,9 % 97,3%
Modificacién 60,9 % 18,8 % 281 % 95,4% 47,7 % 16,1% 231% 871%
Sin cambios 68,3 % 171% 47,2 % 95,4% 53,7% 20,8 % 35,4 % 86,6 %
Total 65,4 % 21,3% 8,7% 98,2 % 51,5 % 20,3 % 59 % 97,3%
Chi-cuadrado 4,219 1,575

p-valor 0,239 0,665

NO Familiar

Modificacién Cumplimiento Desv. Min. Max. Cumplimiento Desv. Min. Max.
Formalizacién 63,4% 22,8 % 311% 93,7% 65,7 % 20,9 % 33,2% 94,6 %
Inclusion 59,0 % 21,7% 5,2% 96,7 % 61,8 % 21,8% 9,1% 98,3 %
Modificacién 53,3% 17,3% 245% | 89,5% 57,0 % 17,6 % 271 % 88,8 %
Sin cambios 58,6 % 19,1 % 394% | 89,3% 64,9 % 18,1% 44,4 % 93,5%
Total 57,9 % 20,6 % 5,2 % 96,7 % 61,1% 20,4 % 9,1% 98,3 %
Chi-cuadrado 3,276 3,258

p-valor 0,351 0,354

Fuente: elaboracién propia.
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Analisis por Categorias de
Recomendaciones

El cédigo pais tanto en su version original como
en su primera actualizacion esta dividido por ca-
tegorias que pueden tener diferencias importantes
en su implementacion (por ejemplo, puede haber
compaiiias que dan mas importancia al funciona-
miento de su asamblea de accionistas que al fun-
cionamiento de los comités de su junta directiva).
Estas categorias son las siguientes: Derechos y trato
equitativo de los accionistas, Asamblea general de
accionistas, Junta Directiva, Arquitectura de con-
trol y transparencia en su informacion financiera y
no financiera. Por esta razon es necesario revisar
los resultados por categoria y por tipo de emisor.
En la tabla 5 se presenta el cumplimiento de Gc de
acuerdo con el tipo de recomendacién. De forma
general, se encontrd que existe una alta variacion
en el cumplimiento en todos los tipos de recomen-
daciones (la desviacion estdndar varia entre 19,2 %
y 22,6 %). Especificamente, por categorias se ob-
servo que las categorias Derechos y trato equitati-
vo de los accionistas y Junta directiva tuvieron el
menor cumplimiento (55,4 %), con un minimo de
24,7 % (recomendacién 6.2) y un maximo 91,7 %
(recomendacioén 1.1) y con un minimo de 7,6 % (re-
comendacion 23.2) y un méximo 95,1 % (recomen-
dacion 18,15), respectivamente.

En cuanto a la categoria Asamblea gene-
ral de accionistas se observd en promedio un

cumplimiento de 57,5 % con un minimo de 29,7 %
(recomendacion 10.1) y un maximo de 92,1 % (re-
comendacion 11.1). Para la categoria Arquitectura
de control se observé un cumplimiento de 72,1 %,
siendo la categoria con mayor cumplimiento; ade-
mds presentd un minimo de 36,4 % (recomenda-
ci6én 29.7) y un maximo de 95,3 % (recomendacion
29.1). Por tltimo, en la categoria Transparencia e
informacion financiera y no financiera se obser-
v6 un cumplimiento de 65,5 % con un minimo
de 39,8 % (recomendacién 32.5) y un maximo de
974 % (recomendacién 32.4). En general, se ob-
servaron diferencias en el cumplimiento (con alta
dispersion) en las diferentes categorias, lo que pue-
de sugerir que los emisores dan mds importancia a
unos temas que a otros.

Para analizar las diferencias entre las cate-
gorias se aplico la prueba de Kruskal-Wallis, en
la que se observo que existen diferencias esta-
disticamente significativas entre estas (Chi-cua-
drado = 3,098; p-valor = 0,377). Dado esto, se
aplico la prueba U de Mann-Whitney para iden-
tificar cuales categorias son diferentes entre si.
Se identificd que la categoria Arquitectura de
control tiene un comportamiento diferente, es-
pecificamente, el porcentaje de cumplimien-
to es mayor que el observado en las categorias
Derechos y trato equitativo de los accionistas
(z = -2,242 y p-valor = 0,024), Asamblea gene-
ral de accionistas (z = -2,277 y p-valor = 0,022)
y Junta directiva (z = -3,587 y p-valor = 0,000).

Tabla 5. Nivel de cumplimiento de acuerdo con la categoria de recomendaciones

Tipo de recomendacién Cantidad Cumplimiento Desv.

Derechosy trato equitativo de los accionistas 14 55,4 % 22,6 % 24,7 % 91,7 %
Asamblea general de accionistas 19 57,5% 19,2 % 29,7 % 92,1%
Junta directiva 73 55,4 % 19,3% 7,6 % 95,1%
Arquitectura de control 29 72,2% 19,3% 36,4% 95,3%
Transparencia e informacién financiera y no financiera 13 65,5 % 18,0 % 39,8 % 97,4 %
Chi-cuadrado 14,998

p-valor 0,005

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion, en la figura 2* se puede ver este
comportamiento del cumplimiento por tipo de
recomendacion.

Figura 2. Cumplimiento por tipo de recomendacion
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Fuente: elaboracion propia.

Luego de identificar que existian diferencias
significativas entre las categorias se procedié a
evaluar si estas diferencias se presentaban también
de acuerdo con el tipo de emisor (de acciones o0 no
de acciones), propiedad (familiar/no familiar) y ni-
vel de regulacion (No reguladas/reguladas). A con-
tinuacidn, en la tabla 6 se presentan los resultados
del cumplimiento por categoria de recomenda-
cion, pero agregando las variables tipo de emisor
(acciones vs. no acciones), nivel de regulacion del
sector (regulado vs. no regulado) y caracter fami-
liar (familiar vs. no familiar). Por tipo de emisor
se encontr6 que el porcentaje de cumplimiento es
mayor en los emisores de acciones en las catego-
rias Derechos y trato equitativo de los accionistas
(61,7 % frente a 49,2 %), Asamblea general de ac-
cionistas (60,6 % frente a 54,5 %), Junta directiva
(55,9 % frente a 55 %) y Transparencia e informa-
cion financiera y no financiera (66,6 % frente a
64,4 %). Esta situacion es diferente en la categoria
Arquitectura de control (70,4 % frente a 74,4 %).
Esto es coherente en la medida que los emisores
de acciones deben buscar proteger al accionista a
través de mecanismos mads directos, siendo estos

4 Entodas las graficas se aplican las siguientes convencio-
nes: 1 =Derechos y trato equitativo de los accionistas, 2
= Asamblea general de accionistas, 3 = Junta directiva, 4
= Arquitectura de control y 5 = Transparencia e informa-
cion financieray no financiera.
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por ejemplo la asamblea, la junta, la transparen-
cia en la informacién. La prioridad principal de los
emisores de deuda inicamente estd en mostrar que
existe proteccion suficiente para los tenedores de
deuda de la sociedad.

En cuanto a la relacion entre las categorias de
recomendaciones y el porcentaje de cumplimien-
to, la prueba de Kruskal-Wallis mostré que la re-
lacién entre estas variables se mantiene tanto en
los emisores de acciones (Chi-cuadrado = 13,236
y p-valor = 0,010) como en los no emisores de ac-
ciones (Chi-cuadrado = 17,847 y p-valor = 0,001).
Dado esto, se aplicé la prueba U de Mann-Whitney
para identificar cuales categorias son diferentes
entre si. Se identifico que, en el caso de los emi-
sores de acciones, el porcentaje de cumplimiento
en la categoria Arquitectura de control es mayor
que el observado en la categoria Junta directiva (z
= -3,479 y p-valor = 0,000). A continuacién, en la
figura 3 se puede ver el comportamiento del cum-
plimiento por tipo de recomendacién en emisores
de acciones.

Figura 3. Cumplimiento por tipo de recomendacion en
emisores de acciones
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Fuente: elaboracién propia.

En tanto que en el caso de los no emisores de
acciones se identificé que el porcentaje de cumpli-
miento en la categoria Arquitectura de control es
mayor que el observado en las categorias Derechos
y Trato equitativo de los accionistas (z = -3,084 y
p-valor = 0,002), Asamblea general de accionistas
(z=-2,836 y p-valor = 0,004) y Junta directiva (z =
-3,602 y p-valor = 0,000). A continuacion, en la fi-
gura 4 se puede ver este comportamiento del cum-
plimiento por tipo de recomendacion.
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Figura 4. Cumplimiento por tipo de recomendacion en
no emisores de acciones
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Fuente: elaboracion propia.

Para el caso de la regulacion del sector, se en-
contr6 que las empresas con mayor regulacion
(sector financiero y servicios publicos) presentan
mayor porcentaje de cumplimiento en las cinco ca-
tegorias de recomendaciones. Este resultado es co-
herente, ya que las industrias reguladas son las que
su operacion afecta directamente al publico, como
son el sector financiero y las empresas de servicios
publicos, y por esta razén los mecanismos de gc
deben propender por una proteccién mayor para
todos los participantes en la cadena de valor (gru-
pos de interés). Se observaron los siguientes valo-
res: Derechos y trato equitativo de los accionistas
(59,3 % frente a 49,5 %), Asamblea general de ac-
cionistas (61,7 % frente a 51,3 %), Junta directiva
(61,3 % frente a 46,6 %), Arquitectura de control
(78,8 % frente a 62,3 %) y Transparencia e infor-
macion financiera y no financiera (70,7 % frente a
57,6 %). La prueba de Kruskal-Wallis mostré que
existen diferencias en el cumplimiento por tipo de
recomendaciones en las dos categorias analizadas,
sector regulado (Chi-cuadrado = 17,007 y p-valor
= 0,002) y sector de menor regulacion (Chi-cua-
drado = 13,544 y p-valor = 0,009). La prueba U
de Mann-Whitney mostréd que en el caso de las
empresas que operan en sectores regulados el
porcentaje de cumplimiento en la categoria Ar-
quitectura de control es mayor que el observado
en las categorias Derechos y trato equitativo de los
accionistas (z = -2,735 y p-valor = 0,005), Asam-
blea general de accionistas (z = -2,752 y p-valor
= 0.005) y Junta directiva (z = -3,654 y p-valor =
0,000). A continuacién, en la figura 5 se puede ver

este comportamiento del cumplimiento por tipo
de recomendacion en el sector regulado.

Figura 5. Cumplimiento por tipo de recomendacion en
sector regulado
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Fuente: elaboracién propia.

La prueba U de Mann-Whitney mostré que
en el caso de las empresas que operan en secto-
res no regulados el porcentaje de cumplimiento
en la categoria Arquitectura de control es mayor
que el observado en las categorias Asamblea ge-
neral de accionistas (z = -1,961 y p-valor = 0,049)
y Junta directiva (z = -3,439 y p-valor = 0,000). A
continuacion, en la figura 6 se puede ver este com-
portamiento del cumplimiento por tipo de reco-
mendacion en el sector no regulado.

Figura 6. Cumplimiento por tipo de recomendacién en
sector no regulado

T T 1 1

14

o
(=)
I

o
[=2]
I

o
~
|

cump_noregulado

o
N
L

1 2 3 4 5

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, cuando se analizé el caracter fa-
miliar se encontré que las empresas familiares
presentan menor porcentaje de cumplimiento en
las cinco categorias de recomendaciones. Se ob-
servaron los siguientes valores: Derechos y trato
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equitativo de los accionistas (54,5 % frente a 56 %),
Asamblea general de accionistas (56,2 % frente a
58,4 %), Junta directiva (52,8 % frente a 57,1 %),
Arquitectura de control (71,1 % frente a 72,9 %)
y Transparencia e informacién financiera y no fi-
nanciera (63,4 % frente a 66,8 %). Para este caso, la
prueba de Kruskal-Wallis mostré que la relacion
entre la categoria de recomendacion y el porcentaje
de cumplimiento se mantiene tanto en las empresas
familiar (Chi-cuadrado = 17,368 y p-valor = 0,002)
como en las no familiares (Chi-cuadrado = 14,413
y p-valor = 0,006). La prueba U de Mann-Whitney
mostrd que, en el caso de las empresas familiares,
el porcentaje de cumplimiento en la categoria Ar-
quitectura de control es mayor que el observado
en las categorias Derechos y trato equitativo de los
accionistas (z = -2,320 y p-valor = 0,019), Asam-
blea general de accionistas (z = -2,372 y p-valor
= 0,017) y Junta directiva (z = -3,921 y p-valor =
0,000). Generalmente las diferencias entre el tipo

Figura 7. Cumplimiento por tipo de recomendacion en
empresas familiares
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Fuente: elaboracion propia.
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de propiedad de los emisores cuando se habla de
propiedad familiar o no familiar se presentan en
temas relacionados con la arquitectura de control
en la medida en que la propiedad familiar general-
mente busca mantener el control de la compaiia
muchas veces en perjuicio de otros accionistas.

A continuacion, en la figura 7 se puede ver este
comportamiento del cumplimiento por tipo de re-
comendacion en las empresas familiares.

La prueba U de Mann-Whitney mostr6 que en
el caso de las empresas no familiares el porcentaje
de cumplimiento en la categoria Arquitectura de
control es mayor que el observado en las categorias
Derechos y trato equitativo de los accionistas (z =
-2,229 y p-valor = 0,025), Asamblea general de ac-
cionistas (z =-2,382 y p-valor =0,016) y Junta direc-
tiva (z = -3,498 y p-valor = 0,000). A continuacion,
en la Figura 8 se puede ver este comportamiento
del cumplimiento por tipo de recomendacién en
las empresas familiares.

Figura 8. Cumplimiento por tipo de recomendacion en
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Tabla 6. Cumplimiento segun categorias de recomendaciones, tipo de emisor, sector y caracter familiar

Panel A: comparacion por tipo de emisor

Acciones

NO Acciones

Panel B: comparacion por sectores

Modificacion Cumplimiento | Desv. Min. Max. | Cumplimiento | Desv. Min. Max.
aDcecrich*;gtsaz"ato equitativo de los 61,7% | 21,6% | 303% | 953% |  492% | 24,3% | 191% | 88,1%
Asamblea general de accionistas 60,6 % 190% | 335% | 974% 54,5% 198% | 26,0% | 92,8%
Junta directiva 559% | 171% | 110% | 953% |  550% | 223% | 4,3% | 96,6%
Arquitectura de control 700% | 168% | 36,6% | 942% |  744% | 232% | 253% | 96,6%
;r::r?g:::r;crlmaoeﬂlr?;?\x?:on 66,6% | 182% | 452% | 989% |  64,4% | 197% | 30,0% | 96,0%
Chi-cuadrado 13,236 17,847

p-valor 0,010 0,001

Panel C: comparacion por caracter familiar

Regulado NO Regulado

Modificacién Cumplimiento | Desv. Min. Max. | Cumplimiento | Desv. Min. Max.
Ececrii‘rn;’faz"am equitativo de los 593% | 22,6% | 281% | 92,0% |  495% | 237%  196% | 91,2%
Asamblea general de accionistas 61,7% 197% | 292% | 954% 51,3% 191% | 276% | 952%
Junta directiva 61,3% 206% | 87% | 96,3% 46,6 % 18,6 % 59% | 93,3%
Arquitectura de control 78,8 % 20,2% | 36,5% | 97,5% 62,3% 197% | 282% | 92,2%
:.?:ﬁg:::r;c:]aoi.';;?,mf:on 707% | 169% | 436% | 982% |  57.6% | 212% | 316% | 97,3%
Chi-cuadrado 17,007 13,544

p-valor 0,002 0,009

Familiar NO Familiar

Modificacion Cumplimiento | Desv. Min. Méx. | Cumplimiento | Desv. Min. Max.
Derechasy trato eqitativo de los 545% | 222% | 259% | 926% |  560% | 230% | 240% | 91,4%
Asamblea general de accionistas 56,2 % 193% | 289% | 945% 58,4 % 193% | 30,2% | 93,5%
Junta directiva 52,8 % 194% | 52% | 96,7% 57,1 % 194% | 91% | 949%
Arquitectura de control 71,1% 193% | 331% | 94,5% 72,9% 194% | 385% | 958%
;ﬁ‘:{fﬁgg"y‘r']aoeﬂ'r:‘aff\g*e‘f;'°” 634% | 181% | 388% | 961% | 668% | 181% | 40,4% | 983%
Chi-cuadrado 17,368 14,413

p-valor 0,002 0,006

Fuente: elaboracién propia.
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Conclusiones

El objetivo de este trabajo fue determinar si el
cumplimiento de gc en Colombia esta relaciona-
do con el tipo de modificaciones realizadas en la
nueva version del Codigo Pais que fue lanzada en
2015. El analisis de las dos versiones mostré que la
nueva version del Cédigo Pais incluye cambios im-
portantes que pueden contribuir al desarrollo de
las empresas en Colombia, entre estos se destacan
la inclusion de la participacion en los érganos de
gobierno a través de vehiculos electrénicos, un ma-
yor detalle en la composicion y funcionamiento de
la junta directiva y sus respectivos comités (riesgo,
auditoria y nominacion). Igual incluye lo relacio-
nado con matrices propietarias de empresas, algo
que es bastante comun en el entorno colombiano.

De otra parte, en cuanto al cumplimiento de
estandares de GC se encontrd que durante el perio-
do para el cual aplica la actualizacién del cddigo
de e (2015-2021), el cumplimiento de Gc presenta
una tendencia estable, alrededor del 60 % de cum-
plimiento, hecho que contrasta con lo observado
para el periodo con vigencia del cddigo anterior
(2007-2014), periodo en el que se pas6 de un cum-
plimiento de 52,2 % a uno de 66,7 %. Este hallazgo
sugiere que las empresas responden de diferen-
te forma ante estdndares mas exigentes como los
planteados en la nueva version. Lo anterior sugiere
que aun existe mucho espacio para que las empre-
sas colombianas puedan mejorar sus estandares
de gobierno corporativo. Los resultados son con-
gruentes con la literatura al plantear que el proce-
so de implementacion de las recomendaciones es
gradual y depende de la facilidad de implemen-
tacion por parte de las compaiias. En términos
especificos, los resultados muestran que el cum-
plimiento depende del tipo de recomendacion (las
recomendaciones relacionadas con arquitectura de
control presentan un comportamiento diferente).
Vale la pena mencionar que esto depende del tipo
de emisor, de la regulacion del sector y de la es-
tructura de propiedad. Esto quiere decir que futu-
ras investigaciones podrian profundizar més en el
conocimiento de los factores que influyen en dicho
comportamiento.
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No obstante, frente a la contribucién presen-
tada, este estudio tiene algunas limitaciones que
podrian ser abordadas en futuras investigaciones.
En primer lugar, no se tiene una explicacion sobre
las razones particulares por las que las companias
tienen diferentes niveles de cumplimiento, por lo
tanto, podrian abordarse otros a nivel de empresa
o de mercado que pueden incidir. De igual forma,
no analiza cual es el impacto de estos cambios en el
desempefio organizacional (calidad de la informa-
cion divulgada, desempefio econdémico, etc.).

Referencias

Aguilera, R. v, y Cuervo-Cazurra, A. (2004). Codes of
good governance worldwide: what is the trigger?
Organization Studies, 25(3), 415-443. https://doi.
org/10.1177/0170840604040669.

Aluchna, M. y Kuszewski, T. (2022). Responses to corpo-
rate governance code: evidence from a longitudinal
study. Review of Managerial Science, 16(6), 1945-1978.
https://doi.org/10.1007/s11846-021-00496-3.

Betancourt, J., Gémez, G. y Lagos, D. (2019). Normas vin-
culantes y no vinculantes en gobierno corporativo: un
analisis para la asamblea de accionistas. Entramado,
15(2), 28-44. https://doi.org/10.18041/1900-3803/en-
tramado.2.5480.

Biswas, P. (2012). Corporate governance guidelines in
Bangladesh: Some observations. The Cost and Mana-
gement, 40(4), 5-9. https://ssrn.com/abstract=2271156

Biswas, P. (2015). Corporate governance reforms in emer-
ging countries: A case study of Bangladesh. Interna-
tional Journal of Disclosure and Governance, 12, 1-28.
https://doi.org/10.1057/jdg.2013.31

Circular Externa 028 de 2014 [Superintendencia Financie-
ra de Colombia]. Presentacion del Nuevo Codigo Pais
y Adopcién del Reporte de Implementaciéon de Mejo-
res Practicas Corporativas. https://www.superfinan-
ciera.gov.co/jsp/10082461

Claessens, S. y Yurtoglu, B. (2013). Corporate gover-
nance in emerging markets: A survey. Emerging
Markets Review, 15, 1-33. https://doi.org/10.1016/j.
ememar.2012.03.002

Cuomo, F., Mallin, C. y Zattoni, A. (2016). Corporate go-
vernance codes: A review and research agenda. Cor-
porate Governance: An International Review, 24(3),
222-241. https://doi.org/10.1111/corg.12148

® D, Lagos Cortés ® . P. Davila Velasquez



Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 32(1)

Decreto 410 de 1971 [Ministerio de Justicia]. Por el cual
se expide el Codigo de Comercio. 16 de junio de 1971.

Decreto 3923 de 2006 [Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico]. Por el cual se regula la eleccién de los miem-
bros independientes de las juntas directivas de los emi-
sores de valores. 8 de noviembre de 2006.

Decreto 1925 de 2009 [Ministerio de Comercio Industria
y Turismo]. Por medio del cual se reglamenta parcial-
mente el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, y demas
normas concordantes, en lo relativo a conflicto de in-
terés y competencia con la sociedad por parte de los
administradores de la sociedad. 28 de mayo de 2009.

Decreto 2955 de 2010 [Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico]. Por el cual se modifica el Decreto 2555 de
2010, se establece el régimen de inversion de los recur-
sos de los Fondos de Pensiones Obligatorias y se regla-
mentan parcialmente la Ley 100 de 1993. 6 de agosto
de 2010.

Decreto 2555 de 2010 [Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico]. Recoge y reexpide las normas en materia del
sector financiero, asegurador y del mercado de valores.
15 de julio de 2010.

Fauver, L., Hung, M., Li, X. y Taboada, A. G. (2017).
Board reforms and firm value: Worldwide eviden-
ce. Journal of Financial Economics, 125(1), 120-142.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2017.04.010

Gerner-Beuerle, C. (2017). Diffusion of regulatory in-
novations: the case of corporate governance codes.
Journal of Institutional Economics, 13(2), 271-303.
https://doi.org/10.1017/S1744137416000412

Goémez, B. G. E., Betancourt, R. J. B., Lagos, D., y Apari-
cio, C. R. (2016). Influencia de las practicas de gobierno
corporativo y gestién en la percepciéon de la unidad y
armonia en empresas familiares. Revista EAN, 81, 159-
164. https://doi.org/10.21158/01208160.n81.2016.1558

Goncharov, 1., Werner, J. R., y Zimmermann, J. (2006).
Does compliance with the German corporate gover-
nance code have an impact on stock valuation? An
empirical analysis. Corporate Governance: An Interna-
tional Review, 14(5), 432-445. https://doi.org/10.1111/
j.1467-8683.2006.00516.x

Herrera-Echeverri, H., Gaitadn, S., Antonio Orozco, L.,
y Soto-Echeverry, N. (2018). Board Characteristics,
Compliance, and Firm Performance: Empirical Fin-
dings from Colombia. Latin American Business Re-
view, 19(3-4), 263-295. https://doi.org/10.1080/109785
26.2018.1540935

Islam, M. T., Rahman, M., y Saha, S. (2022). Reforms of
Corporate Governance Codes in Bangladesh: Deve-

lopments and Future Directions. Journal of Risk and
Financial Management, 15(347), 1-20. https://doi.
0rg/10.3390/jrfm15080347

Jara, M., Lopez-Iturriaga, F., San-Martin, P., y Saona, P.
(2019). Corporate governance in Latin American fir-
ms: Contestability of control and firm value. BRQ Bu-
siness Research Quarterly, 22(4), 257-274. https://doi.
org/10.1016/j.brq.2018.10.005

la Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. y Vishny, R.
(2000). Investor protection and corporate governance.
Journal of Financial Economics, 58(1), 3-27. https://doi.
0rg/10.1016/50304-405X(00)00065-9

Ley 222 de 1995. Por la cual se modifica el Libro IT del C6-
digo de Comercio, se expide un nuevo régimen de pro-
cesos concursales y se dictan otras disposiciones. 20 de
diciembre de 1995. D. O. N° 42.156.

Ley 795 de 2003. Por la cual se ajustan algunas nor-
mas del Estatuto Organico del Sistema Financiero
y se dictan otras disposiciones. 15 de enero de 2003.
D. O.N°45.064.

Ley 964 de 2005. Por la cual se dictan normas generales
y se sefialan en ellas los objetivos y criterios para re-
gular las actividades de manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos captados del publico. 8 de julio
de 2005. D. O. N° 45.963.

Lagos, D. (2013). Analisis de las practicas de Gobier-
no Corporativo en la Bolsa de Valores de Colombia.
AD-Minister, 23, 25-43. https://publicaciones.eafit.
edu.co/index.php/administer/article/view/2242/2192

Lagos, D., Betancourt, J. y Gémez, G. (2018). Relacién en-
tre gobierno corporativo, control familiar y desempe-
fo en empresas colombianas. Innovar, 28(69), 85-98.
https://doi.org/10.15446/innovar.v28n69.71698

Lagos, D. y Vecino, A. C. E. (2014). Influencia del gobier-
no corporativo en el costo de capital proveniente de la
emision de deuda. Estudios Gerenciales, 30(130), 73-
84. https://doi.org/10.1016/j.estger.2014.02.010

Lagos, D. y Vecino, C. E. (2011). Medicion de la aplicacion
de précticas de gobierno corporativo en Colombia.
Tendencias, 12(2), 230-253. http://revistas.udenar.edu.
co/index.php/rtend/article/view/535

Orozco, L. A., Vargas, J. y Galindo-Dorado, R. (2018).
Trends on the relationship between board size and fi-
nancial and reputational corporate performance: The
Colombian case. European Journal of Management
and Business Economics, 27(2), 183-197. https://doi.
org/10.1108/EJMBE-02-2018-0029

Gobierno corporativo en Colombia: un analisis de factores que inciden en el cumplimiento del nuevo Cédigo Pais



40

Osemeke, L. y Adegbite, E. (2016). Regulatory multi-
plicity and conflict: Towards a combined code on
corporate governance in Nigeria. Journal of Bu-
siness Ethics, 133, 431-451. https://www.jstor.org/
stable/24703714

Pombo, C. y Gutiérrez, L. H. (2007). Corporate gover-
nance and firm valuation in Colombia. Working
Paper. https://doi.org/10.2139/ssrn.1820046

Pombo, C. y Gutiérrez, L. H. (2011). Outside directors,
board interlocks and firm performance: Empirical
evidence from Colombian business groups. Journal of
Economics and Business, 63(4), 251-277. https://doi.or-
¢/10.1016/j.jeconbus.2011.01.002

Resolucion 275 (2001a) [Superintendencia de Valores]. Por
la cual se establecen los requisitos que deben acreditar
las personas juridicas publicas y privadas que preten-
dan ser destinatarias de la inversidn de recursos de los
fondos de pensiones.

Resolucion 932 (2001b) [Superintendencia de Valores]. Por
la cual se modifica la resolucion 400 de 1995.

Resolucion 116 (2002a) [Superintendencia de Valores]. Por

medio dela cual se adiciona la resolucion 1200 de 1995.

Resolucion 157 (2002b) [Superintendencia de Valores]. Por
la cual se deroga la resolucion 127 de marzo 8 de 2002,

Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 32(1)

referente a sanos usos y practicas del mercado publico
de valores.

Resolucion 2375 de 2006 [Superintendencia Financiera de
Colombia]. Por medio de la cual se establece el conte-
nido del prospecto de informacién de que trata el ar-
ticulo 1.1.2.4 de la Resolucion 400 de 1995 expedida

por la Sala General de la Superintendencia de Valores.

Superintendencia de Sociedades, Confecdmaras, y Cimara
de Comercio de Bogota. (2020). Guia de Buenas Prdcti-
cas de Gobierno Corporativo para Empresas Competiti-

vas, Productivas y Perdurables.

Villalonga, B. y Amit, R. (2006). How do family ow-
nership, control and management affect firm va-
lue? Journal of Financial Economics, 80(2), 385-417.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.12.005

Villalonga, B., Trujillo, M., Guzman, A. y Caceres, N.
(2019). What are boards for? Evidence from closely
held firms in Colombia. Financial Management, 48(2),
537-573. https://doi.org/10.1111/fima.12224

Zulkafli, A. H., Hooy, C.-W. y Ooi, C.-A. (2017). Investi-
gating the effectiveness of corporate governance code
revisions on the perspective of the revision interval.
International Journal of Business and Society, 18(3),
503-514. https://doi.org/10.33736/ijbs.3142.2017

® D, Lagos Cortés ® . P. Davila Velasquez



Predalyc

Disponible en:
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=90981843003

Coémo citar el articulo
NUmero completo
Mas informacién del articulo

Pégina de la revista en redalyc.org

Sistema de Informacién Cientifica Redalyc

Red de revistas cientificas de Acceso Abierto diamante
Infraestructura abierta no comercial propiedad de la
academia

Dibgenes Lagos Cortés, Juan Pablo Davila Veldsquez
Gobierno corporativo en Colombia: un analisis de
factores que inciden en el cumplimiento del nuevo Cédigo
Pais*

Corporate Governance in Colombia: An Analysis of
Factors Influencing Compliance with The New Country
Code

Governo Corporativo na Colombia: uma analise dos
fatores que influenciam o cumprimento do Novo Cédigo
de Pais

Revista Facultad de Ciencias Econdmicas: Investigacién y
Reflexion

vol. XXXII, nim. 1, p. 23 - 40, 2024

Facultad de Ciencias Econémicas Universidad Militar Nueva
Granada,

ISSN: 0121-6805

ISSN-E: 1909-7719

DOI: https://doi.org/10.18359/rfce.6830



https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=90981843003
https://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=90981843003
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=909&numero=81843
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=90981843003
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=909
https://doi.org/10.18359/rfce.6830

