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RESUMEN

Este documento estudia la relacion entre la aplicacién de practicas de gobierno corporativo, incluidas
en el codigo de mejores practicas corporativas (Cédigo Pais), y el costo de capital proveniente de deuda
en empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Usando modelos de regresion, se encuentra
evidencia que indica la existencia de una relacién inversa entre el nivel de aplicacion de practicas de
gobierno corporativo y el costo de la deuda en emisores no financieros (empresas pertenecientes al
sector real y de servicios publicos). Para el caso de los emisores financieros, no se encuentra evidencia de
esta situacion.
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Influence of corporate governance on the cost of capital from debt issuance

ABSTRACT

This paper studies the relationship between the implementation of corporate governance practices, as
defined in the code of best corporate practices (Cédigo Pais), and the cost of debt capital from compa-
nies listed on the Stock Exchange of Colombia. Using regression models, evidence was found suggesting
the existence of an inverse relationship between the level of implementation of corporate governance
practices and the cost of financial debt issuers (companies in utilities and the real sector). There was no
evidence to support such conclusion in the financial sector.
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Influéncia da gestio corporativa nos custos de capital proveniente da emissdo
de divida

RESUMO

Este documento estuda a relacdo entre a aplicacdo de praticas de gestdo corporativa, incluidas no cédigo
das melhores praticas corporativas (Cédigo Pais), e os custos de capital proveniente da divida em empre-
sas listadas na Bolsa de Valores da Colombia. Usando modelos de regressdo, encontram-se provas que
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sugerem a existéncia de uma relagdo inversa entre o nivel de aplica¢do de praticas de gestdo corporativa e
os custos da divida em emissores financeiros (empresas pertencentes ao sector real e de servicos ptblicos).
Para o caso 2 emissores financeiros ndo se encontram provas desta situagao.
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1. Introduccion

El gobierno corporativo es una herramienta importante para
garantizar la estabilidad de los mercados financieros, a tal punto
que los principios emitidos por la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) son considerados por el foro de
estabilidad financiera como una de las 12 normas fundamentales
para garantizar sistemas financieros sanos (OCDE, 2005).

En Colombia se han realizado esfuerzos para difundir las practi-
cas de gobierno corporativo, pero segiin la Corporacién Andina de
Fomento, esto no ha sido suficiente, atin subsiste un vacio norma-
tivo y un relativo desconocimiento de los beneficios que se derivan
de su implementacién. De otra parte, la reglamentacion existente
en materia de gobierno corporativo no ha sido fruto de validacio-
nes empiricas en el mercado colombiano, por el contrario, ha sido
adoptada de acuerdo con experiencias en otros paises, descono-
ciendo aspectos propios del entorno. Esta situacién hace necesario
el desarrollo de evidencia empirica que permita validar el compor-
tamiento de las practicas de gobierno corporativo y su relaciéon con
componentes fundamentales en las empresas colombianas.

En este sentido, son diversas las practicas de gobierno corpora-
tivo (compensacion de los ejecutivos, divulgacién de informacion,
proteccién y trato equitativo de los accionistas, composiciéon de
la junta directiva, relacién con las partes interesadas, entre otros)
que condicionan, en buena medida, el desempefio de las empre-
sas. Especificamente, existe evidencia que muestra beneficios
financieros, originados en la aplicacion de practicas de gobierno
corporativo. Por ejemplo, menor costo de capital, facilidades para
acceder a financiacién externa y mejores rendimientos en el capital
accionario (Anderson, Mansi y Reeb, 2004; Baek, Kang y Park, 2004;
Byun, 2007; Claessens, 2006; Gillan, 2006; entre otros).

A pesar de los avances en materia de gobierno corporativo en
Colombia, no existe certeza frente a la existencia de posibles benefi-
cios financieros debidos a laimplementacién de buenas practicas de
gobernanza. Esto se debe principalmente a la ausencia de estudios
que comprueben o refuten los desarrollos teéricos y la evidencia
empirica alcanzados en otros paises.

Esta investigacion centra su interés en el estudio de la relacién
existente entre la aplicacion de practicas de gobierno y el costo de
capital proveniente de titulos de deuda durante el periodo 2007-
2010. Para el caso especifico de Colombia, no existen estudios que
relacionen el gobierno corporativo con el costo de capital prove-
niente de deuda, este es el primer estudio en Colombia que aborda
esta relacion. Los estudios existentes se centran principalmente en
el efecto de la aplicacién de practicas de gobierno corporativo en la
valoracién de las empresas, la rentabilidad de los activos, los niveles
de apalancamiento y la rentabilidad operativa. Este estudio pre-
tende generar evidencia que permita llenar este vacio, para ello se
realizan 2 contribuciones: i) se presenta un andlisis general de la
aplicaciéon de practicas de gobierno corporativo en las empresas
emisoras de bonos, y ii) se estudia la influencia de la aplicacién de
practicas de gobierno corporativo en el costo de capital proveniente
de titulos de deuda.

El presente documento se organiza como sigue: en la primera
parte se presentan las bases conceptuales utilizadas para el des-
arrollo del estudio; esto incluye una revisién general sobre gobierno
corporativo, estructura temporal de las tasas de interés, un pano-
rama del gobierno corporativo en América Latina y una revisién

de estudios enfocados en la relacién del gobierno corporativo y el
costo de la deuda. En la segunda parte se muestra la metodologia
utilizada en el estudio. Los resultados de la investigacién y el ana-
lisis de los mismos se muestran en la tercera parte. Finalmente, las
conclusiones y las recomendaciones derivadas del andlisis de los
resultados se presentan en la cuarta parte.

2. Marco conceptual

En esta seccién se presenta el marco conceptual base para este
estudio. En el apartado 2.1 se realiza una revisién del concepto
de gobierno corporativo, en el apartado 2.2 se presentan los fun-
damentos de la estructura temporal de las tasas de interés en la
valoracién de activos de renta fija, en el apartado 2.3 se abordan
estudios relacionados con practicas de gobierno corporativo en
América Latina, finalmente, en el apartado 2.4 se muestran estudios
que identifican que la aplicacién de practicas de gobierno corpora-
tivo inciden en el costo de la deuda.

2.1. El concepto de gobierno corporativo

De acuerdo con Tirole (2001), la definicién estaindar de gobierno
corporativo se refiere a la defensa de los intereses de los accionis-
tas. Debido a la existencia de problemas de agencial, es necesario
ejercer un control sobre los administradores para evitar que sus
intereses prevalezcan sobre los intereses de los propietarios; esta
situacién implica para los inversionistas incurrir en costos al inten-
tar ejercer un control sobre las actividades de los directivos. Por su
parte, Hart (1995) afirma que las cuestiones relativas al gobierno
corporativo aparecen en una empresa cuando, adicional a la exis-
tencia de problemas de agencia entre miembros de la organizacion,
se tiene que el costo de tratar con dichos problemas son tales que
no se pueden regular a través de un contrato. Este dilema de con-
trol corporativo, inicialmente planteado como la tensién entre una
estructura de propiedad difusa y la administracion, se extendi6é
para considerar la generacién de un mecanismo de gobierno que
garantice a todos los participantes de una organizacién la correcta
conducta de la administracién hacia ellos (Williamson, 1984).

Otros autores conceden mayor importancia a los grupos de
interés?, en la concepcién de gobierno corporativo. Por ejemplo,
John y Senbet (1998) lo definen como el conjunto de mecanismos
por medio de los cuales los grupos de interés de una organi-
zacion ejercen un control sobre la informacién privilegiada y la
gestion, de tal forma que sus intereses se encuentren protegidos.
De forma similar, Tirole (2001) considera que el gobierno corpora-
tivo esta relacionado con el disefio de instituciones que inducen a la

1 Ladivergencia entre los intereses del agente y el principal da lugar a los denomi-
nados problemas de agencia. La teoria de la agencia se ocupa de resolver 2 problemas
que pueden ocurrir en las relaciones de agencia. El primero se presenta cuando los
intereses del principal y del agente difieren, siendo dificil o costoso para el princi-
pal verificar el comportamiento del agente. El segundo aparece cuando el principal
y el agente tienen diferentes actitudes, respecto al riesgo, lo cual puede llevar a
diferentes acciones para conseguir los objetivos (Eisenhardt, 1989).

2 Los grupos de interés, partes interesadas o stakeholders son organizaciones o
personas que pueden ser afectadas por las actividades de una organizacién; incluye
directivos, empleados, clientes, acreedores, sindicatos, gobiernoy sociedad en gene-
ral.
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administracién a internalizar el bienestar de los grupos de interés;
de esta manera, la provision de incentivos de gestién y el disefio de
una estructura de control deberian ser valorados por su impacto en
las utilidades de todos los grupos de interés.

Una concepcién mas completa del gobierno corporativo es des-
arrollada por Hambrick, Werder y Zajac (2008), quienes consideran
que el gobierno corporativo debe abarcar asuntos complejos como
las partes interesadas, la dindmica de los consejos de administra-
cion, los procesos de gestion y direccién, entre otros, sin dejar de
lado la dinamica de cada pais, en particular aspectos relacionados
con su cultura y regulacién.

El concepto de gobierno corporativo de la OCDE3 no difiere
de estas concepciones, donde se reconoce la existencia de mul-
tiples actores que pueden ejercer presiéon sobre las decisiones
tomadas por una organizacién. Para la OCDE, el gobierno corpo-
rativo abarca toda una serie de relaciones entre el cuerpo directivo
de la empresa, el consejo de administracién®, los accionistas y
otras partes interesadas. Desde esta vision, el gobierno corporativo
proporciona una estructura para el establecimiento de objetivos
por parte de la empresa y determina los medios que pueden
utilizarse para alcanzar dichos objetivos y para supervisar su
cumplimiento (OCDE, 2005). La OCDE reconoce que el gobierno
corporativo solo es una parte del amplio contexto econémico en el
que las empresas desarrollan su actividad y en el que intervienen
las politicas macroeconémicas y el grado de competencia dentro de
los mercados de productos y de factores.

Finalmente, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
define el gobierno corporativo como el sistema (conjunto de nor-
mas y érganos internos) mediante el cual se dirige y controla la
gestion de una persona juridica, bien sea de manera individual o
dentro de un conglomerado. El gobierno corporativo provee un
marco que define derechos y responsabilidades, dentro del cual
interactian los 6rganos de gobierno de una entidad, entre los que se
destacan el maximo 6rgano de direccion, los representantes lega-
les y demas administradores, el revisor fiscal y los correspondientes
6rganos de control (SFC, 2008).

2.2. Estructura temporal de los tipos de interés en la valoracion
de activos de renta fija

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI), también
conocida como curva de rendimientos, analiza la relacién existente
entre el tiempo que resta hasta el vencimiento de los bonos y sus
rendimientos durante este lapso. Segiin Mascarefias (2010), la ETTI
mas utilizada es la que se construye a partir de los titulos emitidos
por el Estado (para el caso colombiano titulos de tesoreria [TES]),
debido principalmente a 2 factores: i) estos titulos carecen de riesgo
de insolvencia, y ii) el mercado de dichos titulos es el mas activo de
cualquier pais y suele carecer de problemas de iliquidez.

La estimacion de la estructura de plazos de las tasas de interés
para un conjunto de bonos, con diferente madurez, rendimiento
y tasa cup6n, se realiza en Colombia mediante el método de Nel-
son y Siegel®, publicado en 1987. La Bolsa de Valores de Colombia

3 La OCDE es una organizacién de cooperacién internacional fundada en 1960 y
tiene como objetivo promover politicas destinadas a: i) lograr el mayor crecimiento
sostenible posible de la economia y del empleo, y a aumentar el nivel de vida en los
paises miembros, manteniendo la estabilidad financiera y contribuyendo asi al des-
arrollo de la economia mundial; ii) contribuir a una sana expansién econémica tanto
en los Estados miembros como en los no miembros en vias de desarrollo econémico,
y iii) contribuir a la expansién del comercio mundial sobre una base multilateral y
no discriminatoria, de acuerdo con las obligaciones internacionales.

4 Cuando se menciona consejo, consejo de administracion, consejo directivo,
directorio o junta directiva, se estd haciendo alusién al maximo 6rgano directivo
de la empresa.

5 Una descripcion detallada de este método se puede encontrar en Arango, Melo
y Vasquez, 2008.

(BVC) utiliza esta metodologia desde 2002 para calcular la ETTI en
los siguientes titulos: TES tasa fija en pesos, TES en Unidad de Valor
Real (UVR)® y TES indexados al DTF’. De acuerdo con Atehortiia
(2007), esta metodologia presenta ventajas importantes, como su
buen ajuste, la reducida fluctuacién, parsimonia y bajos requeri-
mientos de informacién.

2.3. Gobierno corporativo en América Latina

Guzman y Trujillo (2012) consideran que el gobierno corpora-
tivo en América Latina se ha venido consolidando, sin embargo, se
evidencian rezagos a los que se les debe dar prioridad por parte
de los gobiernos y las diferentes instituciones relacionadas con las
practicas de gobierno corporativo. Afirman que las economias de la
region presentan deficiencias legales que conducen a altos niveles
de concentracién de la propiedad, dificultades de acceso a capi-
tal y mercados de capitales poco desarrollados, esto unido a bajos
niveles de proteccién a los inversionistas. El gobierno corporativo
permite a los grupos de interés el uso de mecanismos para ejercer
control sobre lainformacién privilegiada y la gestién (Johny Senbet,
1998). Sin embargo, existen ocasiones en las cuales los grupos de
interés no pueden ejercer este control, de acuerdo con Cruces y
Kawamura (2007) son los grupos que controlan la empresa quie-
nes deciden la forma en que se va a utilizar su ventaja informativa
en la negociacién de valores debido a que los inversores exter-
nos no pueden observar informacién privilegiada. Esta situacion ha
sido evidenciada en América Latina, donde el uso de informacién
privilegiada dificilmente es castigado; Cruces y Kawamura (2007)
encuentran que Brasil y México presentan menores indices de pro-
babilidad de negociacién informada®, mientras que en Colombia y
Venezuela estos indices son mayores. Los autores indican que el
mercado reconoce en cierta medida el manejo de informacién pri-
vilegiada reduciendo las transacciones y el valor de mercado en
las empresas que presentan probabilidades de negociacién infor-
mada superiores; esto puede incrementar el interés por invertir en
empresas que hacen un esfuerzo importante para mejorar la calidad
y el acceso a la informacién.

Por su parte, Bebczuk (2007) encuentra que las empresas en
Argentina muestran practicas de gobernanza por debajo de los
estandares internacionales; adicionalmente, muestra que existe un
efecto importante de la aplicacién de practicas de gobierno corpo-
rativo en el retorno sobre los activos (ROA) y el valor de mercado
medido a través de la Q de Tobin. La separacién del control y los
derechos sobre los flujos de efectivo prevalecen en menos de la
mitad de las empresas, estando muy concentrada la propiedad en
el accionista mayoritario; esta situacién afecta al rendimiento de
forma directa y atenda los efectos positivos de un buen gobierno
corporativo. En el caso brasilefio, se presentan mejoras, aunque
modestas, en las practicas de gobierno corporativo; sobresalen las
practicas relacionadas con la divulgacién de informacién frente a
las relacionadas con la junta directiva, ética y conflictos de intere-
ses y derechos de los accionistas (Leal y Carvalhalda-Silva, 2007).
Los anteriores autores encuentran altas concentraciones en cuanto
al control y los derechos sobre los flujos de efectivo y presentan

6 De acuerdo con la ley 546 de 1999, la UVR es una unidad de cuenta que refleja el
poder adquisitivo de la moneda, con base exclusivamente en la variacién del indice
de precios al consumidor (IPC).

7 EIDTF es una tasa o porcentaje utilizado principalmente en el sistema financiero.
Se calcula como el promedio ponderado de las diferentes tasas de interés de capta-
cién utilizadas por los bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y
vivienda, y compaiiias de financiamiento comercial para calcular los intereses que
reconoceran a los certificados de depésito a término (CDT) con duracién de 90 dias.

8 Laprobabilidad de negociacién informada es usada como una estimacion directa
de que tan probable es que cada negociacion realizada se debe a una parte informada
en privado.
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evidencia donde se muestra que la aplicacién de buenas practicas
de gobierno corporativo conduce a reducir el costo de capital yauna
mayor valoracién del mercado para las empresas que las aplican.
Se destaca que la divulgacién de informacién genera un impacto
mayor en la valoracién de las empresas en comparaciéon con otras
practicas de gobierno corporativo, como la composicién de la junta
directiva y los procedimientos de votacion.

Lefort y Walker (2007) encuentran que la aplicacion de prac-
ticas de gobierno corporativo en las empresas chilenas esta por
encima de las demas empresas de América Latina, siendo estas
comparables con las empresas de economias emergentes con
mayor nivel de desarrollo del mercado de capitales. En el marco
de este analisis, se destaca el avance en la aplicacién de medidas de
gobierno corporativo relacionadas con transparencia y divulgaciéon
de informacion. Lefort y Walker (2007) consideran que esto se debe
a reformas legales, la ley de mercado de valores y la ley de socie-
dades anénimas, adelantadas en Chile. Sin embargo, se presentan
deficiencias frente a practicas relacionadas con controversias entre
accionistas mayoritarios y minoritarios. Por ejemplo, Azua, Pizarro
y Silva (2010) validan que la deuda a través de bonos y los porcen-
tajes de concentracion de la propiedad afectan a la transparencia de
la informacién en las empresas del mercado de valores de Chile y
muestran que las empresas con mayor concentraciéon de propiedad
presentan menores indices de transparencia de la informacion, esto
debido a que no existe un interés por atraer nuevas inversiones.

Para el caso mexicano, Chong y Lépez-de-Silanes (2007) mues-
tran que las empresas se enfrentan a un entorno juridico con
mejoras sustanciales, sin embargo, siguen presentando problemas
para acceder a capital. Estos autores consideran que la mejora en
practicas de gobierno corporativo se refleja positivamente en la
valoracién, el rendimiento operativo y el pago de dividendos y en
el hecho de que las empresas estan utilizando herramientas para
diferenciar su gobierno corporativo, todo lo cual les permite ser
reconocidos por el mercado a través de menores costos de capital,
ofreciendo un mejor rendimiento a sus inversionistas.

Garayy Gonzalez (2007) encuentran que las empresas venezola-
nas tienen resultados bajos en la aplicacién de practicas de gobierno
corporativo, las practicas relacionadas con accionistas y divulgacion
de informacién presentan, aunque leve, un comportamiento mejor.
Estos autores consideran que se deben revisar especialmente las
practicas relacionadas con los auditores externos, la existencia de
comités de gobierno corporativo, divulgacién de informacién rela-
cionada con la propiedad y la compensacion de los ejecutivos, y la
proteccién de accionistas minoritarios. Este estudio indica que las
empresas pueden reducir el costo de capital si mejoran las practicas
de gobierno corporativo, ademas de aumentar el valor de mercado
y el rendimiento operativo.

En Colombia, se presentan altos niveles de concentracién de la
propiedad en las empresas que negocian acciones en la Bolsa de
Valores. De acuerdo con Gutiérrez y Pombo (2007), la concentra-
cion de la propiedad en los emisores colombianos ha aumentado
principalmente en los 4 mayores accionistas, también encuentran
que la separacién entre los derechos de flujo de efectivo y los dere-
chos de voto es baja. En el estudio realizado por Gutiérrez y Pombo
(2007) se muestra que las empresas inversionistas desarrollan un
papel estratégico en relaciéon con el control de los accionistas, pro-
porcionan evidencia de que los derechos sobre los flujos de efectivo
de los mayores accionistas se relacionan de forma positiva con una
mejor valoracién de la empresa y el rendimiento, mientras que la
separacion entre los derechos de flujo de efectivo y los derechos de
voto presentan un efecto negativo sobre estos factores.

Guzman y Trujillo (2012) afirman que, en el caso colombiano,
los avances en gobierno corporativo han surgido enfocados hacia
las empresas listadas en Bolsa de Valores; sin embargo, se des-
taca que estas iniciativas comienzan a convocar a empresas de
propiedad cerrada y de caracter familiar, esto fundamentado en la

participacién de diferentes entidades, tanto a nivel nacional como
internacional, entre ellas, la Confederacion de Camaras de Comer-
cio (Confecamaras), la Camara de Comercio de Bogota, el Colegio de
Estudios Superiores de Administracion, el Centro para la Empresa
Privada Internacional y la Secretaria Suiza de Asuntos Econémicos.
Laimportancia de estas iniciativas radica en que este tipo de empre-
sas representan la mayor parte de la base empresarial no solo en
Colombia, sino a nivel mundial. La literaturareconoce que los incen-
tivos a los que se enfrentan los directores de una empresa privada
de gestion familiar son diferentes de los que afronta un director de
una empresa listada (Schulze, Lubatkin y Dino, 2003).

Por ejemplo, Gonzalez, Guzman, Pombo y Trujillo (2013), estu-
dian el efecto de la gestién familiar, la propiedad y el control sobre
la estructura de capital en empresas colombianas; encuentran que
los niveles de deuda son mas bajos cuando el fundador o uno de sus
herederos es el presidente, aumentando a medida que la empresa
tiene mas tiempo en el mercado; sucede de igual forma cuando
los miembros de las familias estan presentes en la junta directiva;
los autores afirman que la aversion al riesgo hace que las empre-
sas familiares tengan niveles de deuda mas bajos, pero cuando
necesitan financiar el crecimiento, unido al deseo de no perder
el control, las impulsa hacia mayores niveles de deuda. Por otra
parte, Benavides y Mongrut (2010) muestran que la introduccién
de un cédigo de gobierno corporativo de calidad impacta de forma
positiva la rentabilidad de los activos (ROA) y los niveles de apa-
lancamiento, también indican que la presencia de estos codigos se
relaciona con crecimientos en ventas e inversiones.

2.4. Efectos de la aplicacion de prdcticas de gobierno corporativo
en el costo de la deuda

Para el caso particular de Colombia, como se mostré en el
apartado anterior, no existen estudios que relacionen el gobierno
corporativo con el costo de capital proveniente de deuda, los estu-
dios revisados se centran en la relacion de algunas practicas de
gobierno corporativo con el valor de mercado, rentabilidad de los
activos, niveles de apalancamiento y rentabilidad operativa. Este
estudio pretende generar evidencia que permita llenar este vacio.
Para ello, a continuacién, se muestran algunos estudios que relacio-
nanel costodeladeuday algunas practicas de gobierno corporativo.

De acuerdo con los postulados de la teoria de la agencia, la asime-
triaen lainformacién que poseen los diferentes grupos de interés en
una empresa es el origen de los conflictos entre las partes; algunos
estudios realizados en torno a larelacién del gobierno corporativoy
el costo de ladeuda se enfocan en la disminucién de los conflictos de
intereses entre los grupos de interés. Por ejemplo, Sengupta (1998)
y Byun (2007) encuentran que la divulgacién de informacién es una
practica que contribuye a reducir el costo de la deuda, ya que los
prestamistas, antes de realizar alguna operacién de inversion, tra-
tande evaluar el riesgo de incumplimiento, teniendo en cuenta toda
la informacién que esté disponible. Sengupta (1998) afirma que las
empresas que revelaninformacién de manera oportunay constante
presentan mas baja probabilidad de retener informacién negativa
referente a sus operaciones, permitiendo a los inversionistas tomar
mejores decisiones.

Por otra parte, Anderson, Mansi y Reeb (2003), muestran que
las estructuras de propiedad bajo control familiar reducen los pro-
blemas de agencia entre accionistas y tenedores de deuda; estos
altimos ven la estructura de control familiar como un mecanismo
que protege sus intereses. En ese estudio, los autores encuentran
que el costo de la deuda para las empresas familiares es mas bajo
que en las no familiares. Por su parte, Cremers, Nair y Wei (2007),
encuentran que los contratos de bonos, ademas de servir como
instrumento para reducir los conflictos de intereses entre los direc-
tivos y tenedores de deuda, actdan en el mismo sentido en las
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relaciones entre accionistas y tenedores de bonos, al balancear las
relaciones de control corporativo entre ellos.

Aunque Byun (2007) encuentra que la divulgacién de infor-
macién contribuye a disminuir el costo de la deuda, afirma que
practicas relacionadas con politicas de dividendos, comités de audi-
toria y derechos de proteccién de los accionistas tienen un mayor
peso en la disminucién del costo de la deuda. Las politicas de com-
pensacién son usadas por los accionistas como un instrumento para
alinear sus intereses con los intereses de los directivos. Ertugrul
y Hegde (2008) muestran que la compensacién basada en accio-
nes es eficiente en la alineacién de los intereses entre directivos
y accionistas; sin embargo, tiene un efecto secundario que afecta
negativamente a las relaciones entre los accionistas y los tenedores
de bonos.

La estructura del consejo de administraciéon y los comités de
auditoria son practicas de gobierno corporativo a las cuales se les
conceden una gran importancia. Anderson et al. (2004) encuen-
tran que el costo de la deuda esta inversamente relacionado con
la independencia y el tamafio del consejo de administracion y de
los comités de auditoria, esto debido principalmente a la perspec-
tiva de los acreedores que consideran al consejo de administraciéon
como el elemento principal para garantizar la integridad del pro-
ceso contable en las empresas. Las medidas anti OPA® son practicas
corporativas frecuentes en las empresas que cotizan en el mercado
de valores. Sin embargo, estas medidas no son de aceptacién gene-
ral, los principios de gobierno corporativo de la OCDE indican que se
limite suuso cuando su finalidad sea impedir la asuncién de respon-
sabilidades por parte de la direccién y el consejo de administracién,
de tal forma que permita a los mercados de control societario fun-
cionar de forma eficiente y transparente (OCDE, 2005). Klock, Mansi
y Maxwell (2005) encuentran que las empresas con fuertes medi-
das anti-OPA presentan un menor costo de capital proveniente de
deuda; esto es asociado a la percepcién que tienen los tenedores de
bonos de que las medidas anti OPA son un mecanismo eficaz para
proteger sus intereses.

Otro aspecto afectado por los niveles de aplicacién de practicas
de gobierno corporativo es la calificaciéon crediticia, que a su vez
es un importante determinante del costo de la deuda. Ashbaugh-
Skaife, Collins y LaFond (2006) muestran que existe una relacién
positiva entre las calificaciones crediticias y la existencia de fuertes
medidas anti OPA, la independencia del consejo de administracién
y el grado de transparencia financiera. Finalmente, los inversores
institucionales son actores importantes en la definicion de practicas
de gobierno corporativo, ya que pueden ejercer una gran influen-
cia en el control de las empresas. En este sentido, Wang y Zhang
(2009) muestran que el costo de ladeuda se reduce cuando aumenta
la participacién accionaria por parte de inversores institucionales
transitorios, mientras que se evidencia un aumento del costo de la
deuda cuando aumenta la presencia de inversores institucionales
dedicados.

Teniendo como base los estudios revisados anteriormente,
donde se muestra que existe relacién entre la aplicaciéon de prac-
ticas de gobierno corporativo y el costo de la deuda, este estudio
plantea las siguientes hip6tesis para su comprobacién:

- H1. La aplicacién de practicas de gobierno corporativo se rela-
ciona con un menor costo de capital proveniente de deuda en las
empresas listadas en la BVC.

9 Una Oferta Pablica de Adquisicién (OPA) es una operacién realizada en el mer-
cadode valores mediante la cual un comprador o una sociedad expresa piblicamente
su deseo de comprar una parte o la totalidad de las acciones de una compaiiia que
esté cotizando en Bolsa.

- H2.Las practicas de gobierno corporativo relacionadas con divul-
gacion de informacién inciden en mayor medida en el costo de
capital proveniente de deuda en las empresas listadas en la BVC.

3. Metodologia

Este estudio considera las empresas que emitieron bonos en la
BVC durante el periodo 2007-2010. Se incluyen en la muestra los
emisores que cumplen con los siguientes criterios: i) haber dili-
genciado la encuesta de gobierno corporativo Cédigo Pais para el
afio en cual hayan realizado la emisién de bonos; ii) tener infor-
macioén financiera publicada en el Sistema Integral de Informacién
del Mercado de Valores, y iii) haber ofrecido alguna de estas clases
de bonos: bonos con tasa fija, bonos indexados a la UVR, o bonos
indexados a la DFT; la muestra estudiada comprende 72 procesos
de emision® de bonos, realizados por 38 emisores de valores.

La literatura que estudia la relacién entre el costo de la deuda y
la aplicacién de practicas de gobierno corporativo generalmente
excluye del andlisis las instituciones financieras, al considerar
que se encuentran bajo una tipologia y reglamentacioén especial.
Teniendo en cuenta esta practica, se dividié la muestra de estu-
dio en 2 tipos de emisores: i) emisores financieros (empresas cuya
actividad principal esta relacionada con los servicios financieros),
y ii) emisores no financieros (empresas de servicios publicos y del
sector real).

Por otra parte, la literatura que hace referencia al estudio de la
relacién entre la aplicacién de practicas de gobierno corporativo y
el costo de la deuda usa, generalmente, los modelos de regresion
como herramienta de analisis''. Tomando como base los modelos
utilizados por Byun (2007) y Klock et al. (2005), se construyen 2
modelos de regresion para realizar el analisis de las posibles rela-
ciones entre la aplicacién de practicas de gobierno corporativo y
el costo de capital proveniente de emision de titulos de deuda;
estos modelos se presentan en las ecuaciones (1) y (2). Mediante el
modelo de la ecuacién (1) se estudia el comportamiento del costo
de la deuda, considerando como variable explicativa el indice de
gobierno corporativo Codigo Pais (IGCCP). En el modelo de la ecua-
cion (2) se incluyen como variables explicativas los 4 subindices de
gobierno corporativo.

Diferencial = « + 1IGCCP + B, Tamaiio + BsEndeudamiento
+ Baroa + BscVENTAS + BeRating + & (1)

Diferencial = « + 1sasamblea + B,Sjunta + B3Servelacion
+ B4Scontroversias + BsTamaiio + SgEnddeuamiento

+ B7ROA + BgCventas + BoRAting + ¢ (2)

Para detectar la posible presencia de muticolinealidad, se combi-
nan 2 procedimientos, debido a que estos presentan mayor soporte
en la literatura econométrica actual: i) el factor de inflacién de la
variancia, y ii) el nimero de condicién.

La variable dependiente que se analiza es el costo de la deuda,
medido a través de la variable diferencial de rendimiento (Diferen-
cial), calculado como la diferencia entre el rendimiento entregado

10 Los procesos de emision hacen referencia al calculo de 72 diferenciales de ren-
dimiento para los emisores a lo largo del periodo de estudio.

11 Es importante resaltar que el objetivo de este estudio es identificar la relacién
existente entre el costo de la deuda y la aplicacién de practicas de gobierno corpora-
tivo y no la selecciéon de un modelo de regresién que aproxime el comportamiento
del costo de ladeuda; teniendo en cuenta esto, el andlisis de los modelos de regresion
se basa, principalmente, en la determinacion de la significancia individual (prueba
t) en cada una de las variables, mas no se hace énfasis en la determinacién de la
significancia global de cada modelo (prueba F).
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por el titulo emitido y el rendimiento al vencimiento de un titulo
de deuda del estado TES con madurez similar.

Diferencial = Rendimiento_BONO — Rendimiento_TES (3)

El rendimiento de cada bono se obtiene del informe anual de
emisiones, publicado por la BVC. Para realizar el calculo del rendi-
miento de un TES, con duracién similar al bono emitido, se utiliza
la ETTIL

Rendimiento_TES = By + 1 exp(—t/T) + B2 * (%) xexp(—t/T) (4)

Donde 3¢, 31, B2 y T son parametros calculados y suministrados
diariamente por la BVC a través del Sistema Proveedor de Informa-
cioén para Valoracién de Portafolios. Para el calculo de las 3 curvas
de rendimiento utilizadas en este estudio (bonos indexados a la
UVR, bonos con tasa fija y bonos indexados al DTF), se introducen
los parametros en la ecuacion (4), de acuerdo con la fecha de cada
emisién. De esta manera, se obtiene la curva que proporciona la
ETTI para cada titulo, de acuerdo con su tipo.

Cuando se presentan varios procesos de emisién de bonos en un
mismo afio, el diferencial de rendimiento (Diferencial), es calculado
como el promedio ponderado de las emisiones. En la ecuacién (5)
se ilustra este calculo.

Z:.L]Diferenciali x Monto_Emision;
Monto_Emitido

Donde n es el nimero de emisiones realizadas durante
el afio; Diferencial es el rendimiento de la i-ésima emision;
Monto_Emisién; es el monto de la i-ésima emisién y Monto_Emitido
es el monto total emitido en el afio.

La variable explicativa que se usa es el nivel de gobierno cor-
porativo. Para medirlo, se utiliza el IGCCP construido por Lagos y
Vecino (2011). EIIGCCP usa como fuente de datos la encuesta Cédigo
Pais'?, la cual deben remitir de forma anual a la SFC, las entida-
des que se encuentren inscritas o que tengan valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)'3. EI IGCCP se com-
pone de 4 subindices de gobierno corporativo (Sasamblea, Sjunta,
Sdivulgacién, Scontroversias), estos subindices hacen referencia a
las medidas relacionadas con la asamblea general de accionistas,
la junta directiva, la revelaciéon de informacién financiera y no
financiera, y la resolucién de controversias, respectivamente. Las
diferentes preguntas de la encuesta c6digo pais se agrupan para
formar estos subindices de gobierno corporativo!4, cuya suma da
como resultado el IGCCP. En la tabla 1 se muestra la estructura del
IGCCP.

Este indice es un indice simple, donde no se usa ninguna ponde-
racion al momento de evaluar cada medida (41 medidas). El indice
asigna a cada medida el valor de uno (1) si se cumple dicha mediday
cero (0), en caso contrario. Cada una de las preguntas de la encuesta
c6digo pais esta ligada con alguna medida del c6digo pais; cuando
varias preguntas hacen referencia a la misma medida, el valor de
la medida se distribuye en porcentajes iguales, de acuerdo con el
ndmero de preguntas que la evalan.

Para el estudio de la relacién entre la aplicacion de practicas de
gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de deuda, se

Diferencial =

(5)

12 La encuesta Cédigo Pais tiene como objetivo indicar y describir de manera gene-
ral, informacién de los emisores sobre sus practicas de gobierno corporativo y sobre
laadopcién de las 41 recomendaciones del Codigo de Mejores Practicas Corporativas
para Colombia Cédigo Pais.

13 El RNVE tiene por objeto inscribir las clases y los tipos de valores, asi como los
emisores de los mismos y las emisiones que estos efectien. Ademads de certificar
lo relacionado con la inscripcion de dichos emisores clases y tipos de valores. La
inscripcion en este registro es requisito para aquellas entidades que deseen realizar
una oferta publica de sus valores.

14 Los valores que aparecen entre paréntesis en la tabla 1 hacen referencia al valor
maximo que se puede obtener en cada componente del IGCCP.

Tabla 1

Estructura del indice de gobierno corporativo Cédigo Pais
Indice Subindices
IGCCP (41) Asamblea General de Accionistas (11)

Junta Directiva (15)
Revelacion de Informacién Financiera y no Financiera (13)
Resolucion de Controversias (2)

Fuente: adaptado a partir de Lagos y Vecino (2011).

usaron variables de control especificas a nivel de empresay a nivel
del instrumento de deuda; estas variables involucran elementos
relacionados con la percepcién de riesgo. Las medidas relaciona-
das con la empresa incluyen el tamafio, el nivel de endeudamiento,
la rentabilidad sobre activos y el crecimiento en ventas. Se parte
de la premisa que, ceteris paribus, una empresa de mayor tamaro,
con mayor rentabilidad de activos, mayor crecimiento en ventas y
menor nivel de endeudamiento es percibida por el mercado como
una empresa mas segura. En relacién con el bono, se utiliza la cali-
ficacion crediticia del instrumento, bajo la premisa de que una
calificacién mas alta estd asociada a un menor riesgo. Se espera
una relacién inversa entre las variables de control y el costo de la
deuda, excepto para la variable endeudamiento, donde se espera
encontrar una relacién directa. El tamafio de la empresa (Tamafio)
y el nivel de endeudamiento (Endeudamiento) son medidos como
el logaritmo natural de los activos totales y el indice de apalanca-
miento a largo plazo para los activos totales, respectivamente. La
rentabilidad de la empresa (ROA) es calculada como los beneficios
de la empresa después de impuestos dividido por su activo total.
El crecimiento de las ventas (Cventas) es medido como el porcen-
taje de cambio en las ventas de los 3 afios anteriores a la emision.
Finalmente, se usa una variable para controlar el nivel de riesgo del
bono (Rating) usando la calificacién crediticia del titulo emitido!>.
Aunque seria deseable, este estudio no incluye variables de con-
trol relacionadas con el afio y la industria dadas las limitaciones del
naimero de emisiones disponibles y, por ende, los grados de libertad
del modelo; no obstante, la discriminacién de las emisiones entre
sector financiero y no financiero es importante al respecto.

4. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de este estudio; en el
apartado 4.1 se realiza una caracterizacién del mercado de renta fija
y se describe la muestra estudiada; en el apartado 4.2 se presentan
los resultados de la aplicacién de practicas de gobierno corporativo
a través del indice cédigo pais. Finalmente, en el apartado 4.3 se
analizan los resultados encontrados a través de la aplicacién del
modelo de regresion propuesto.

4.1. Caracterizacion del entorno de estudio

El mercado colombiano de renta fija privada se compone basi-
camente de 4 instrumentos: bonos, papeles comerciales, titulos
hipotecarios y CDT'6. En la figura 1 se muestra el comportamiento

15 Cabe aclarar que el mercado de capitales colombiano es un mercado caracteri-
zado por la poca diferenciacion crediticia, solo se observan para la ventana de datos
2 categorias de bonos (AAA, AA+).

16 Los papeles comerciales son valores cuyo plazo estd limitado entre quince (15)
dias y un (1) afio, su emisiéon no le es permitida a los patrimonios auténomos,
el monto no debe ser inferior a 2.000 salarios minimos mensuales, los recursos
obtenidos no podran ser utilizados en la realizacién de actividades propias de los
establecimientos de crédito ni a la adquisicion de acciones o bonos convertibles en
acciones. El Certificado de Depésito a Término (CDT) es un titulo valor que emite un
banco a un cliente que ha hecho un depésito de dinero con el propésito de cons-
tituir el CDT, se hace por un plazo o término de tiempo determinado, que debe
ser como minimo de 30 dias y es redimible o reembolsable solo en los plazos y
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Figura 1. Evolucién del mercado de renta fija en el periodo 2007-2010.
Fuente: elaboracion propia con base en informacién obtenida de la Bolsa de Valores
de Colombia.

de este mercado durante el periodo analizado. El mercado de renta
fija privada muestra un crecimiento positivo, la emision de
renta fija privada pasé de 5,14 billones de pesos en 2007 a 13,79
billones de pesos en 2010, presentando un crecimiento de 268%.

Los bonos son el instrumento mas utilizado por los emisores de
renta fija privada; estos representan el 73% (28,3 billones de pesos)
del total de las emisiones realizadas entre el 2007 y el 2010, en
contraste con el uso de CDT, las cuales tan solo representan el 5,7%
del total del mercado de renta fija privada. En 2007 se realizaron
emisiones de bonos por 3,43 billones de pesos, alcanzando un cre-
cimiento cercano a 804% en 2010, cuando se emitieron bonos por
10,2 billones de pesos.

Los titulos de renta fija privada en Colombia se caracterizan por
un alto nivel de demanda; en 2008 se emitieron titulos por 5,8 billo-
nes de pesos; en este aflo, el mercado demandé 1,82 veces esta cifra.
La relacién entre el monto emitido y el monto demandado crece a
2,06 en 2010.

La muestra estudiada comprende 72 procesos de emi-
siobn de bonos, realizados por 38 emisores de valores; estos
procesos de emisiéon comprenden 114 emisiones de bonos. En la
tabla 2 se muestra la participaciéon de cada clase de bono durante
el periodo de estudio.

Las empresas estudiadas usan como primera alternativa de emi-
sién los bonos indexados a la UVR; estos representan el 51,8% del
total de las emisiones. Los bonos indexados al DTF corresponden
al 30,7% de las emisiones y los bonos con tasa fija tienen una par-
ticipacién del 17,5%. Las entidades financieras son quienes emiten
la mayor cantidad de titulos de renta fija privada en el mercado
colombiano; esta situacién contrasta con las emisiones realizadas
por las empresas del sector real, quienes usan en menor medida los
bonos como alternativa de financiacién. Del total de emisiones, el
13,2% son realizadas por empresas de sector real, el 64% por entida-
des financieras y el 22,8% son emisiones de empresas prestadoras
de servicios publicos.

Las agencias calificadoras!'” de riesgo desempefian un papel
importante en el mercado de valores; estas agencias otorgan dife-
rentes grados de calificacién, de acuerdo con el nivel de riesgo

términos pactados al momento de constituir el CDT. Los titulos hipotecarios son
titulos valores que pueden ser de participacién y contenido crediticio, emitidos por
medio de procesos de titularizacion llevados a cabo por los establecimientos de
crédito y otras entidades que generen crédito hipotecario.

17 Las agencias calificadoras de riesgo analizan las emisiones de renta fija con el fin
de evaluar la certeza de pago puntual y completo del capital e intereses de las emi-
siones, asi como la existencia legal, la situacién financiera del emisor y la estructura
de la emision, para establecer el grado de riesgo de esta dltima (Restrepo, Mantilla
y Holguin, 2009).

de cada emisor. En el mercado de valores colombiano, durante el
periodo estudiado, solo se emitieron bonos con calificacion AAA y
AA+; las 2 maximas calificaciones posibles, de acuerdo con el riesgo
del instrumento. Estas calificaciones indican que los emisores de
bonos son empresas con solvencia financiera, lo cual les permite
cumplir las obligaciones contraidas con los inversionistas. La mayo-
ria de los emisores ofrecen al mercado titulos con calificacién AAA
(74 emisiones), mientras que 40 de las emisiones son bonos con
calificacién AA+. De otra parte, practicamente no existe diferencia
entre la clase del emisor y la calificacion del titulo emitido; el 63%
de los bonos emitidos por las instituciones financieras son AAA,
mientras que en los emisores del sector real y de servicios publicos
es del 62%.

4.2. Resultados de la medicion del indice de gobierno corporativo
Codigo Pais

Aunque los resultados generales de la medicién de gobierno
corporativo a través del IGCCP no son los mejores, se puede obser-
var una tendencia de mejoramiento en los niveles de aplicacién de
las practicas de gobierno corporativo en los 2 grupos de emisores
considerados; estos resultados indican que los emisores de valores
estan concediendo mayor importancia a las medidas de gobierno
corporativo definidas en el Cédigo Pais. En promedio, los emisores
del sector real y de servicios piblicos muestran mejores indices de
gobierno corporativo, en comparacién con los emisores financieros.
La media del IGCCPen 2010 para los emisores no financieros es 35,8,
mientras que en los emisores financieros es de 31,8. La variabilidad
de la muestra es mayor en los emisores financieros; esto muestra
que los emisores del sector real y de servicios pablicos han venido
disminuyendo la distancia existente entre los mejor calificados y
los peor calificados en materia de gobierno corporativo.

Enlatabla 3 se muestran los principales estadisticos descriptivos
para el IGCCP en los 2 grupos de emisores, ademas de la media para
los subindices de gobierno corporativo.

4.2.1. Nivel de aplicacion de las medidas del Cédigo Pais a partir
de los subindices

Los subindices de gobierno corporativo Sasamblea y Scontrover-
sias presentan mayores niveles de cumplimiento en los emisores
no financieros; la situaciéon contraria se encuentra en los subindices
de gobierno corporativo Sjunta y Srevelacién, donde la tendencia es
favorable para los emisores financieros. Esto indica que las institu-
ciones financieras conceden mayor importancia a su junta directiva
y a la revelacién de informacién financiera y no financiera, mien-
tras que las empresas del sector real lo hacen en temas relacionados
con sus accionistas y los procesos de resolucién de controversias.
Sin embargo, es comn a los 2 grupos la tendencia creciente en los
4 subindices a lo largo del periodo de estudio. El subindice que eva-
lGa el cumplimiento de las medidas relacionadas con la asamblea
general de accionistas (Sasamblea) presenta los mejores niveles de
cumplimiento, dentro de los 4 subindices que componen el indice
de gobierno corporativo; en 2010 alcanza un cumplimiento del
93,64% en los emisores no financieros y del 82,73% en los emisores
financieros.

El subindice de gobierno corporativo que evalGa el cum-
plimiento de las medidas relacionadas con la revelacién de
informacién financiera y no financiera (Srevelacién) muestra un
cumplimiento del 82,31% en 2010 para los emisores no financieros
y del 77,69% en las instituciones financieras: estos buenos resulta-
dos en materia de revelacién de informacién pueden presentarse
debido a la reglamentacién existente; por ejemplo, en el decreto
3139 de 2006 se hace énfasis en el tipo de informacién que se con-
sidera relevante y, por lo tanto, debe ser publicada. Sin embargo,
adn hacen falta esfuerzos en materia de divulgacién de informacién
Gtil para los accionistas y el mercado en general que no encuentra
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Tabla 2
Distribucién de las emisiones
2007 2008 2009 2010 2007-2010
% Emisiones % Emisiones % Emisiones % Emisiones % Emisiones
Emisiones por sector
Real 21,1 4 8,7 2 18,6 8 34 1 13,2 15
Financiero 63,2 12 65,2 15 55,8 24 75,9 22 64,0 73
S. publicos 15,8 3 26,1 6 25,6 11 20,7 6 22,8 26
Emisiones por clase de bono
Tasa fija 53 1 21,7 5 27,9 12 6,9 2 17,5 20
UVR 421 8 43,5 10 51,2 22 65,5 19 51,8 59
DTF 52,6 10 34,8 8 20,9 9 27,6 8 30,7 35
Total de emisiones 19 23 43 29 114
Procesos de emisi6én 15 11 24 22 72
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 3
Resultados de la medicién de gobierno corporativo con el IGGCP
Emisores no financieros Emisores financieros
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
IGCCP
Minimo 18,6 26,2 17,1 29,7 22,1 23,7 22,2 21,8
Media 274 323 32,6 35,8 29,7 32,1 31,7 31,8
Moda 18,6 26,2 35,6 29,7 22,1 23,7 22,2 21,8
Mediana 27,5 33,5 34,6 36,5 29,0 323 31,6 31,8
Maximo 35,1 36,0 40,0 40,0 37,8 38,3 39,6 40,3
D. estandar 59 44 6,1 3,9 6,6 6,1 6,1 6,6
Cv (%) 21,53 13,62 18,71 10,89 22,22 19,00 19,24 20,75
Percentil 25 23,5 29,0 30,4 31,6 23,5 24,3 26,3 25,9
Percentil 75 32,2 35,6 35,8 39,9 36,2 37,6 37,6 39,0
Media subindices
Sasamblea 8,2 9,5 9,6 10,3 7,9 9,1 9,4 9,1
Sjunta 8,6 11,4 11,5 13,3 10,6 11,2 11,4 11,3
Srevelaci6n 9,2 10,4 10,2 10,7 10,2 10,5 9,7 10,1
Scontroversias 14 1,0 1,3 1,6 1,0 1,3 1,2 1,3

Fuente: elaboracién propia.

reglamentada en este decreto. Los resultados del nivel de cumpli-
miento para cada subindice se muestran en la tabla 4.

Los emisores tienen la obligacién de divulgar informacién refe-
rente a: la situaciéon de la empresa en el area financiera, contable,
juridica, comercial, laboral, momentos de crisis y emisiones de valo-
res. Finalmente, el subindice que mide el nivel de aplicacién de
medidas, relacionadas con la forma de resolver controversias (Scon-
troversias) presenta los menores niveles de cumplimiento en el
periodo estudiado. En 2010 es cumplido por el 80% de los emisores
no financieros y 65% en los emisores financieros.

4.3. Resultados de la aplicacién del modelo de regresion

Para analizar los resultados del modelo de regresién propuesto,
en el apartado 4.3.1 se parte de un analisis descriptivo de las varia-
bles incluidas, en el apartado 4.3.2 se exponen los resultados de la
regresion del costo de la deuda usando el indice de gobierno corpo-
rativo de forma general, mientras que en el apartado 4.3.3 se realiza

Tabla 4
Nivel de cumplimiento del Cédigo Pais por subindices de gobierno corporativo

este mismo procedimiento teniendo en cuenta los subindices de
gobierno corporativo.

4.3.1. Estadisticos descriptivos para las variables del modelo de
regresion

Los emisores financieros son, en promedio, empresas mas gran-
des; la media de la variable Tamaiio es 29,6 (7,16 billones de pesos
en activos), mientras que en los emisores no financieros es 28,9
(3,56 billones de pesos en activos). El nivel de endeudamiento
es significativamente superior en los emisores financieros (0,830)
frente a 0,425 encontrado en los emisores no financieros. En la tabla
5 se muestran los estadisticos descriptivos para las variables del
modelo de regresion.

La rentabilidad es mayor en los emisores no financieros (5,74)
frente a 1,85 de las instituciones financieras, los emisores financie-
ros han aumentado en mayor medida sus ingresos operacionales
(37,88%), a diferencia del 29,60% encontrado en los emisores
no financieros. Las instituciones financieras entregan menores

Emisores no financieros

Emisores financieros

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Sasamblea 74,55 86,36 87,27 93,64 71,82 82,73 85,45 82,73
Sjunta 58,45 75,83 80,57 91,63 74,25 80,57 80,57 85,31
Srevelacién 70,77 80,00 78,46 82,31 78,46 80,77 74,62 77,69
Scontroversias 70,00 50,00 65,00 80,00 50,00 65,00 60,00 65,00

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 5
Estadisticos descriptivos para las variables del modelo de regresion
Panel A. Emisores no financieros
Media D. estandar Cv (%) Minimo Quartil 1 Mediana Quartil 3 Maximo
Diferencial 0,9208 0,6754 73,34 -0,2248 0,3778 0,9555 1,4512 2,1989
IGCCP 323 59 18,27 17,1 29,7 33,9 36,0 40,0
Sasamblea 9,4 1,8 19,15 4,5 8,5 10,0 11,0 11,0
Sjunta 11,3 2,4 21,24 7,0 10,3 11,3 12,8 15,0
Srevelacién 10,2 2,6 25,49 4,5 8,2 11,3 12,3 12,8
Scontroversias 14 0,7 50,00 0,0 1,0 1,5 2,0 2,0
Tamafio 28,9 1,4 4,84 25,9 27,6 29,3 29,7 31,8
Endeudamiento 0,425 0,167 39,29 0,193 0,282 0,421 0,486 0,768
ROA 5,74 3,36 58,54 0,62 3,70 5,47 7,22 14,66
Cventas 29,60 23,56 79,59 -3,68 17,66 21,60 30,26 89,19
Panel B. Emisores financieros
Diferencial 0,7783 0,5493 70,58 -0,4605 0,3282 0,7139 1,2216 1,9480
IGCCP 31,4 6,2 19,75 21,8 253 31,8 37,6 40,3
Sasamblea 9,0 1,7 18,89 53 7,5 9,2 10,5 11,0
Sjunta 11,2 2,6 23,21 6,8 8,8 11,8 13,8 14,8
Srevelacién 10,1 2,1 20,79 6,0 8,3 10,7 12,0 13,0
Scontroversias 1,2 0,6 50,00 0,0 0,5 1,0 2,0 2,0
Tamafio 29,6 13 4,39 26,4 293 29,7 30,6 31,5
Endeudamiento 0,830 0,164 19,76 0,024 0,831 0,882 0,896 0,931
ROA 1,85 1,00 54,05 0,59 1,15 1,78 2,42 6,41
Cventas 37,88 24,62 64,99 -30,19 27,82 42,09 54,62 84,09
Fuente: elaboraci6n propia.
Tabla 6

rendimientos (0,7783) en comparaciéon con 0,9208 presente en
las empresas del sector real y de servicios publicos. Respecto al
IGCCP, se observa que los emisores no financieros presentan resul-
tados promedios mayores (32,3) en comparacién con los emisores
financieros (31,4); esta situacién llama la atencién, ya que son los
emisores financieros quienes se encuentran sometidos a mayores
controles de regulacion; esta situacién se repite en cada uno de los
4 subindices de gobierno corporativo.

4.3.2. Resultados de la regresion del costo de la deuda en el indice
de gobierno corporativo

Para el caso de los emisores financieros en las variables de con-
trol, se observa que la relacién entre el diferencial y el nivel de
endeudamiento es contraria a la esperada en la teoria; se observa
que a mayores niveles de endeudamiento se presenta un menor
costo de la deuda. Esto podria deberse a que el mercado no percibe
de igual forma el grado de riesgo en el nivel de endeudamiento de
una entidad financiera, como si lo hace en otros tipos de empre-
sas; es natural encontrar altos niveles de endeudamiento en el
sector financiero, ya que esto hace parte de su dinamica operacio-
nal (captar dinero para posteriormente ser ofrecido en el mercado
financiero). De igual forma sucede con la calificacién crediticia, se
encuentra una relacién directa no esperada; esto puede deberse a
las caracteristicas particulares de estos emisores. Las variables ren-
tabilidad, crecimiento en ventas y tamafio se comportan de acuerdo
con lo esperado, siendo la rentabilidad y el tamafio las variables los
que mejor explican el costo de la deuda en los emisores financieros.

Cuando se ingresa al modelo la variable explicativa IGCCP se
encuentra que el R? ajustado del modelo mejora sustancialmente
(0,048 a0,091), lo cual indica que las practicas de gobierno corpora-
tivo guardan alguna relacién con el costo de la deuda; sin embargo,
esta relacion no es significativa, de hecho la variable que mejor
explica el comportamiento del costo de la deuda es el tamafio del
emisor, siendo significativa a un nivel de 0,05. Esto indica que el
mercado percibe a los emisores financieros como empresas sélidas
y con menores niveles de riesgo de acuerdo con su tamafo; cuanto
mayor sea su tamafio, menor es el nivel de riesgo percibido y, por
consiguiente, menor costo de ladeuda. Los resultados del modelo de

Costo de la deuda y el indice de gobierno corporativo en emisores financieros

Variable

Variable dependiente = diferencial

(1) Emisores financieros

(2) Emisores no financieros

n=43 n=29
Panel A. Modelo incluye solo variables de control
Intercepto 5,309** 4,398
(2,587) (1,209)
Tamafio -0,122*** -0,106
(-1,852) (-0,914)
Endeudamiento -0,759 0,496
(-1,028) (0,536)
ROA -0,195*** -0,038
(-1,845) (-1,088)
Cventas -0,001 -0,003
(-0,282) (-0,531)
Rating 0,184 -0,536"**
(1,017) (-1,983)
R? ajustado 0,048 0,393
Panel B.Modelo incluye todas las variables
Intercepto 6,778* 3,966
(3,096) (1,048)
IGGCP 0,029 -0,011
(1,666) (-0,528)
Tamafio -0,209** -0,080
(-2,522) (-0,627)
Endeudamiento -0,515 0,503
(-0,701) (0,536)
ROA -0,150 -0,034
(-1,400) (-0,967)
Cventas -0,003 -0,002
(-0,665) (-0,403)
Rating 0,119 -0,551***
(0,657) (-1,995)
R? ajustado 0,091 0,374

Fuente: elaboracién propia.

regresién'8 se muestran enla tabla 6, en lacolumna(1)los emisores
financieros y en la columna (2) los emisores no financieros.

18 En este documento se indican los niveles de significacién en las tablas mediante
las siguientes convenciones: *, nivel de significacién de 0,01; **, nivel de significacién
de 0,05 y ***, nivel de significacién 0,10.
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Tabla 7
Multicolinealidad en el modelo completo para el caso de emisores financieros

Dimensi6n Valor propio N. condicién Proporcién de variancias
Constante IGCCP Tamafio Endeudamiento ROA CVentas AAA
1 6,156 1,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
2 0,424 3,809 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,15 0,28
3 0,248 4,983 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,15 0,60
4 0,134 6,783 0,00 0,02 0,00 0,01 0,41 0,40 0,04
5 0,029 14,484 0,00 0,42 0,00 0,19 0,00 0,08 0,07
6 0,008 28,087 0,05 0,25 0,03 0,80 0,42 0,18 0,00
7 0,001 100,692 0,95 0,31 0,97 0,00 0,00 0,04 0,00
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 8
Multicolinealidad en el modelo completo para el caso de emisores no financieros
Dimension Valor propio N. condicién Proporcién de variancias
Constante IGCCP Tamafio Endeudamiento ROA CVentas AAA
1 5,996 1,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
2 0,474 3,555 0,00 0,00 0,00 0,02 0,05 0,16 0,19
3 0,297 4,494 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,57 0,12
4 0,140 6,535 0,00 0,01 0,00 0,01 0,87 0,03 0,19
5 0,077 8,830 0,00 0,05 0,00 0,39 0,05 0,09 0,41
6 0,015 20,124 0,01 0,84 0,01 0,13 0,02 0,01 0,03
7 0,000 130,108 0,99 0,09 0,99 0,44 0,00 0,13 0,06
Fuente: elaboracién propia.
La tabla 7 muestra que no existen problemas de Los resultados muestran que a nivel del IGCCP la relacién con el

multicolinealidad'® entre las variables dependientes, a pesar
de encontrarse nimeros de condicién altos.

Para el caso de los emisores no financieros (columna 2 de la
tabla 6), las variables de control se comportan de acuerdo con lo
esperado en la teoria. El tamafio, la rentabilidad, el crecimiento en
ventas y la calificacién crediticia se relacionan de forma inversa
con el costo de la deuda; mientras que el nivel de endeudamiento
guarda unarelacién directa, siendo la calificacion crediticia la varia-
ble que mejor explica el comportamiento de la deuda. Al ingresar
el IGCCP se observa que la relacion entre el costo de la deuda y el
nivel de gobierno corporativo es inversa, esto muestra que efec-
tivamente existe una relacién inversa entre el costo de la deuda
y la aplicaciéon de practicas de gobierno corporativo; sin embargo,
esta relacién no es lo suficientemente fuerte para ser significativa.
Se evidencia que las demas variables de control se comportan de
acuerdo con lo esperado; el costo de la deuda se relaciona de forma
negativa con el tamaio del emisor, el nivel de rentabilidad y el por-
centaje de crecimiento en ventas. El nivel de endeudamiento esta
relacionado de forma positiva con el diferencial de rendimiento
entregado por los emisores. La calificacion crediticia se relaciona
con un menor costo de la deuda, sin embargo, solo es estadistica-
mente significativa la calificacién crediticia a nivel de 0,10; esto se
puede explicar debido a que la calificacién crediticia es la variable
que teéricamente representa mejor el nivel de riesgo, el cual es un
factor fundamental en la determinacién del costo de la deuda.

La tabla 8 muestra que el modelo estudiado en la columna (2)
de la tabla 6 no presenta problemas significativos de multicolinea-
lidad. A pesar de la existencia de 2 nimeros de condicién altos
(20,124 y 130,108), la proporciéon de variancias no es superior a
0,5 en ninguna pareja de variables.

19 Belsley (1991) propone usar conjuntamente los indices de condicién y la pro-
porcién de descomposicién de variancia para realizar el diagndstico de colinealidad.
Para ello, se usa como umbral de proporcién alta 0,5, de modo que, finalmente, dicho
diagndstico se hara como sigue: los indices de condicién altos (mayores que 30) indi-
can el nimero de colinealidades y la magnitud de los mismos mide su importancia
relativa. Si un componente tiene un indice de condicién mayor que 30 y 2 0 mds
variables tienen una proporcién de varianci alta en el mismo, esas variables son
colineales.

costo de la deuda no es significativa; sin embargo, es conveniente
analizar a nivel de cada subindice para revisar si este comporta-
miento se da de igual forma.

4.3.3. Resultados de la regresion del costo de la deuda en los
subindices de gobierno corporativo

Teéricamente, se espera encontrar una relacién negativa entre
cada subindice y el costo de la deuda, para el caso de los emisores
financieros se observa que el subindice de gobierno corporativo
(Scontroversias) se comporta de acuerdo con esta hipoétesis, los

Tabla 9
Resultados de la regresién del costo de la deuda tomando los subindices de gobierno
corporativo como variables explicativas

Variable Variable dependiente = diferencial
Emisores financieros Emisores no financieros
n=43 n=29

Intercepto 5,995** 7,681%**

(2,643) (2,050)

Sasamblea 0,038

(0,427)
Sjunta 0,071 -0,018
(1,522) (-0,323)
Srevelacién 0,085
(1,656)

Scontroversias -0,232 -0,428**
(-1,240) (-2,292)

Tamafio -0,173** 0,219
(-1,983) (-1,708)

Endeudamiento -0,753 0,231
(-0,983) (0,249)

ROA -0,211** -0,013
(-1,866) (-0,372)

Cventas -0,002 -0,007
(-0,451) (-1,406)

Rating 0,214 -0,524***

(1,166) (-1,986)

R? ajustado 0,104 0,466

Fkk

* Nivel de significacién de 0,01; ** nivel de significacién de 0,05 y
ficacién 0,10.
Fuente: elaboracién propia.

nivel de signi-
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Tabla 10

Multicolinealidad en el modelo de subindices de gobierno corporativo para el caso de emisores no financieros

Dimensién Valor propio N. condicién Proporcién de variancias
Constante Sasamblea Sjunta Srevelacién Scontroversias
1 3,813 1,000 0,00 - 0,00 0,00 0,01
2 0,136 5,299 0,03 - 0,03 0,00 0,81
3 0,032 10,938 0,01 - 0,33 0,86 0,13
4 0,019 14,044 0,95 - 0,64 0,14 0,05

Fuente: elaboracién propia.

demas subindices (Sasamblea y Sjunta)?° no muestran este com-
portamiento. El modelo que considera como variables explicativas
los subindices de gobierno corporativo se ajusta mejor para explicar
el comportamiento del costo de la deuda en los emisores financie-
ros (R% ajustado pasa de 0,048 a 0,104); sin embargo, los resultados
de la regresién permiten concluir que para los emisores financie-
ros solo son estadisticamente significativos a nivel 0,05 el tamafio
y la rentabilidad del emisor en el costo de la deuda. En la tabla 9 se
muestran los resultados de la regresiéon en el modelo que considera
los subindices de gobierno corporativo como las variables explica-
tivas para los 2 grupos de emisores, en la columna (1) los emisores
financieros y en la columna (2) los emisores no financieros.

Para el caso de los emisores no financieros, se encuentra que
los subindices de gobierno corporativo (Sjunta y Scontroversias)?!
se comportan de acuerdo con lo esperado; se relacionan de forma
inversa con el costo de la deuda, mientras que el subindice Sreve-
lacion se relaciona de forma directa con el costo de la deuda. No
obstante, las practicas relacionadas con resolucién de controver-
sias son las Gnicas que inciden en el comportamiento del costo de
la deuda. Este subindice (Scontroversias) es significativo a nivel de
0,05.Frente alas variables de control, se encuentra que el tamafio no
se comporta de acuerdo con la teoria; el mercado no percibe menor
nivel de riesgo en las empresas mas grandes. Las demas variables
de control (Endeudamiento, Rentabilidad, Crecimiento en ventas y
Calificacion crediticia) se comportan de acuerdo con lo esperado;
sin embargo, la tnica variable que es significativa en el costo de
la deuda es la calificacién creditica, significativa a nivel de 0,01. La
tabla 10 muestra que el modelo estudiado en la columna (2) de la
tabla 9 no presenta problemas significativos de multicolinealidad.

5. Conclusiones

La medicién en los diferentes niveles del IGCCP muestra que
existe una tendencia creciente en la aplicacién de practicas de
gobierno corporativo en los emisores de bonos de la BVC; esto
muestra que los emisores de valores conciben el gobierno corpora-
tivo como un factor importante en el desarrollo de sus operaciones.

Los resultados del modelo de regresién muestran que no existe
evidencia fuerte de que el nivel de aplicacién de practicas de
gobierno corporativo se relaciona con el costo de la deuda en los
emisores financieros. En el caso de los emisores no financieros, se
encuentra evidencia de que existe una relaciéon inversa entre el
costo de la deuda y la aplicacién de practicas de gobierno corpo-
rativo; sin embargo, dado el nivel de confianza, no existe evidencia
concluyente para aceptar la hipétesis planteada. Esto indica que,
adicionales a la aplicaciéon de practicas de gobierno corporativo,
existen otras variables que explican en mayor medida el compor-
tamiento del costo de la deuda.

20 En este analisis se prescinde del subindice Srevelacién por encontrarse correla-
cionado con el subindice Sjunta.

21 En este andlisis se prescinde del subindice Sasamblea al >encontrarse correla-
cionado con el subindice Srevelacion.

La poca significacién encontrada en estas relaciones puede
deberse a la estructura propia del mercado de renta privada en
Colombia; este atin es un mercado poco desarrollado, aunque ha
evolucionado en cuanto a montos y plazos transados, el mercado de
deuda privada en Colombia sigue presentando fallas estructurales,
relacionadas con liquidez, valoracién y diferenciacion crediticia. A
pesar de la poca diferenciacién crediticia en el mercado colombiano
de deuda privada, se evidencia que la calificacién emitida por las
agencias que miden el riesgo de los diferentes instrumentos en el
mercado de valores colombiano es un importante determinador del
costo de la deuda para el caso de los emisores no financieros; esto es
coherente con la teoria que, en general, acepta que el nivel de ren-
tabilidad de una inversién se encuentra asociado principalmente al
nivel de riesgo de la misma.

Dentro de las limitaciones del presente estudio se encuentra la
utilizacién de un indice simple que considera todas las medidas de
gobierno corporativo con la misma importancia, esto debido a la
dificultad de establecer un indice ponderado (no existen referentes
en la teoria que permitan realizar una ponderacién objetiva de las
medidas incluidas). Otra situacién que puede incidir en los resul-
tados obtenidos es la forma en que se completa la encuesta Cédigo
Pais. Aunque su diligenciamiento se encuentra reglamentado por
la SFC, esta encuesta podria presentar algiin tipo de sesgo por parte
de quien la responde. Esto indica la conveniencia de validar, a par-
tir de documentos societarios, la informaciéon contenida en dicha
encuesta, lo cual podria conseguirse en futuras investigaciones.

No obstante las limitaciones, este trabajo genera evidencia sobre
el comportamiento del costo de ladeuday la aplicacién de practicas
de gobierno corporativo en el mercado de valores colombiano. Los
hallazgos muestran elementos que soportan la existencia de una
relacion negativa entre la aplicacién de practicas de gobierno cor-
porativo y el costo de la deuda proveniente de emision de bonos en
empresas pertenecientes a los sectores real y de servicios piblicos.

En los resultados se observa que el nivel de gobierno corpora-
tivo comienza a ser relevante en el momento de decidir sobre una
inversién, debido a que las practicas de gobierno corporativo de una
empresa reflejan de cierto modo algunos elementos a considerar
en el nivel de riesgo; fundamentalmente permite a los inversio-
nistas contar con mejores niveles de confianza en sus inversiones,
esto permite deducir que la aplicacién de practicas de gobierno
corporativo comienza a ser reconocida en el mercado de valores
colombiano como un indicador que refleja el desempefio de las
empresas y no como un simple requisito para la emisién de titulos
valores.

Este trabajo abarc6, como eje central, la emisiéon de deuda de
mediano y largo plazo; sin embargo, este alcance podria ampliarse
en futuras investigaciones al estudio de la relacién entre la aplica-
cién de practicas de gobierno corporativo y el costo de otras fuentes
de financiamiento (deuda de corto plazo, capital accionario); adi-
cional a esto, se podrian incluir en estudios futuros comparaciones
con otros paises de América Latina.
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