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RESUMEN

Desde los afios 60 con la fundacion de la Organizacion para la Cooperacion y el
desarrollo Econdmicos (OCDE), paises con las economias mas fuertes del mercado
mundial como Estados Unidos, Espafia, entre otros, se plantearon objetivos para
promover el desarrollo econdmico mediante la creacion de politicas regionales,
como el establecimiento de Codigos de Buen Gobierno Corporativo, que suscitan a
la proteccidn financiera de los mercados de valores.

El gobierno Corporativo se convierte poco a poco en sinénimo de confianza,
respaldo y transparencia para las empresas que adoptan estas practicas de buena
gobernanza en sus administraciones. Segun la OCDE, estas herramientas crean un
ambiente de mayor seguridad para los inversionistas y empresarios que invierten
Sus recursos en las organizaciones, lo cual permite el crecimiento empresarial y a
su vez al desarrollo econémico del sector privado, generando empleo, estabilidad,
y equidad en los paises a nivel mundial.

En Colombia, se encuentra establecido como Codigo de Buen Gobierno Corporativo
el llamado Cdédigo Pais a manera de encuesta, creado con el objetivo de que las
empresas que comercializan bienes de Capital en la Bolsa de Colombia puedan
aplicar normas y controles que permiten elevar los estandares de confianza en el
mercado de valores Colombiano.

Con base a lo que se encuentra en los informes del Cédigo Pais, se evidencia la
carencia de informacién con mayor detalle del grado de aplicacion de las medidas
por sectores economicos, especificamente en el sector real, por tal razén, se
plantean en la presente investigacién dos objetivos los cuales son, Evaluar el grado
de aplicacion de las recomendaciones del Codigo Pais por sectores econdémicos, y
Analizar el grado de aplicacion de las recomendaciones del Cédigo por las areas
qgue lo conforman (Derechos de los accionistas, Asamblea de accionistas, junta
directiva, arquitectura de control, transparencia en la informacién financiera y no
financiera), andlisis realizado en un periodo comprendido desde el Afio 2015 hasta
el afio 2018,

La investigacion realizada es de tipo documental, ya que el estudio recopila datos
arrojados por otra fuente de informacidon en este caso la Superintendencia
Financiera de Colombia. Mediante la toma de las respuestas de las encuestas del
Codigo Pais presentadas por las empresas emisoras a la Superintendencia
Financiera, se sectoriza un muestra de empresas tomada para analisis por sector



Bancario, Compafiias de Financiamiento Comercial y Sector real; posteriormente se
presenta la evaluacion de los hallazgos encontrados.

Finalmente, se logra evidenciar el comportamiento en cada uno de los sectores
econdmicos de la adopcion de las préacticas de Buen Gobierno Corporativo,
generando informacién relevante que genera otra éptica en cuanto a la supervision
que generan los entes de control sobre las empresas que adoptan el Codigo Pais.

Palabras Clave: Codigo Pais, Gobierno Corporativo, Sectores econémicos, Areas,
historia del Gobierno Corporativo, Implementacion, recomendaciones.



ABSTRACT

Since the 60s with the foundation of the Organization for Cooperation and
Development Economic (OECD), countries with the strongest economies in the
world market like the United States, Spain, among others, objectives were set to
promote economic development through the creation of regional policies, such as
the establishment of Codes of Good Corporate Governance, which arouse the
financial protection of stock markets.

Corporate governance gradually becomes synonymous with trust, support and
transparency for companies that adopt these good governance practices in their
administrations. According to the OECD, these tools create an environment of
greater security for investors and entrepreneurs who invest their resources in the
organizations, which allows business growth and in turn to development economic
of the private sector, generating employment, stability, and equity in the countries to
world level.

In Colombia, the Code of Good Corporate Governance is established as called
Country Code, created with the objective that companies that they sell capital goods
in the Colombian Stock Exchange, they can apply rules and controls that allow
raising the standards of confidence in the Colombian stock market.

Based on what is found in the Country Code reports, the lack of information in greater
detail on the degree of application of the measures by sector economic, specifically
in the real sector, for this reason, are raised here research two objectives which are,
Evaluate the degree of application of the Country Code recommendations by
economic sectors, and Analyze the degree of application of the recommendations of
the Code by the areas that comprise it (Rights of shareholders, shareholders
meeting, board of directors, control architecture, transparency in financial and non-
financial information), analysis performed over a period from 2015 to 2018.

The research is documentary, since the study collects data released by another
source of information in this case the Financial Superintendence of Colombia. By
taking the responses of the Country Code surveys presented by the Issuing
companies to the Financial Superintendence, a sample of companies is sectorized
taken for analysis by Banking sector, Commercial Financing Companies and Real
sector; subsequently, the evaluation of the findings found is presented.

Finally, it is possible to demonstrate the behavior in each of the economic sectors of
the adoption of Good Corporate Governance practices, generating information
relevant that generates another perspective in terms of the supervision generated
by the control entities about the companies that adopt the Country Code.

Keywords: Country Code, Corporate Governance, Economic sectors, Areas,
history of Corporate Governance, Implementation, recommendations.
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INTRODUCCION

En la década de los 60°s, 19 paises alrededor del mundo identificaron la necesidad
qgue tenian las corporaciones de adoptar practicas responsables de gobierno
corporativo para con sus entes de interaccion; Accionistas, empleados, clientes,
proveedores, estado y sociedad; por ende, los 19 paises reconociendo este
menester, decidieron fundar en el afio 1960 La Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE), que tiene como objetivo lo siguiente : “Promovera
politicas disefiada a lograr la maxima sustentabilidad del crecimiento econémico y
del empleo elevando el estandar de vida de los paises miembros, al mismo tiempo
que se mantiene la estabilidad financiera, y asi contribuir al desarrollo de la
economia mundial”, Segun lo expresa la misma Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) en el texto titulado — La Formacién De Patrimonio
y el Escape de la Pobreza: Un Nuevo Debate Sobre la Politica del Bienestar Social
(pag. 4) Posteriormente la OCDE se apoy6 en la fundacién de los principios de
Gobierno Corporativo en el afio 1999, los cuales “son un instrumento vivo que ofrece
normas no vinculantes y buenas préacticas, asi como una guia para su implantacion
susceptible de ser adaptada a las circunstancias particulares de cada pais o region”
Cita el Secretario General de la OCDE Donald J. Johnston. El gobierno de Colombia
conociendo la importancia de los objetivos de la OCDE, ha implementado desde el
afio 2007 el CODIGO PAIS de la Superintendencia Financiera, el cual tiene como
objeto segun la definicién de la Bolsa de Colombia(BC) “El garantizar el ejercicio de
los derechos de los accionistas, una correcta administracion de la Sociedad vy el
buen manejo de las relaciones con los grupos de interés, la deteccién, prevencion
y control de conflictos de interés, y la existencia de un mercado seguro y
transparente.” Con la adopcién del Cédigo Pais y a pesar de la ultima publicacion
en un comunicado de prensa en el afio 2018 que realizé la Superintendencia
Financiera de Colombia “sobre el marco positivo de implementacién del cédigo entre
los afios 2015y 2017~

Existe en la actualidad la ausencia de una evaluacion concreta del estado de la
aplicacion de este cddigo en las organizaciones colombianas segun se evidencia en
los comunicados emitidos por la Superintendencia Financiera, e igualmente existe
la carencia de una relacion del Gobierno Corporativo con el Plan de Desarrollo
Economico del Pais, Segun se evidencia en el PND 2018-2022; Por ende, se
adelanta la presente investigacion en la cual se realiza un diagndstico de como ha
sido el comportamiento en la ultima década de la implementacion de las practicas
de gobierno corporativo en las compafiias que negocian Bienes de Capital en la
bolsa de Colombia, lo cual aportara a lograr mayor avance en las practicas de
gobierno corporativo de Colombia ante la OCDE, y hacer mas atractivas las
empresas que lo adopten en los mercados de bienes de capital.
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1. DEFINICION DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES

Las bases del concepto moderno de Gobierno Corporativo fueron sentadas a inicios
de la década de los 30 del siglo pasado; segun el PhD., (Clermont Mufioz Orellana.
2011); Fue debido a que en el afio 1929 en los Estados Unidos ocurriria la llamada
“La crisis de Wall Street”, el colapso econdémico originada en la bolsa de valores de
los Estados Unidos que llevo a la Gran Depresion.

Asi mismo, segun la 6ptica de muchos especialistas del campo econdmico, como
por ejemplo el profesor Bierman, Jr. (2004); seria causada por diversos factores,
como fue la gran expansion de los fideicomisos de inversion, las compaiiias
tenedoras de servicios publicos, la cantidad de compras de margen, y el intento de
los medios por detener a los especuladores del mercado, originando la crisis de
Wall Street (1929) que encenderia las alarmas en el mercado de valores
internacional sobre la necesidad de hallar una forma en que los directivos de las
grandes companias informaran y fueran responsables ante los accionistas por su
administracion corporativa.

Posterior al suceso de la Gran Depresion, en la década de los 40 en los Estados
Unidos las empresas grandes, como Computing Tabulating Recording (CTR)
Company, conocida actualmente como IBM; tomaron la administracion de sus
negocios con escaso control y monitoreo de normativas estatales que protegieran
los intereses de los inversionistas. Por ende en los afios de los 60'S y 70°S
ocurrieron dos sucesos importantes que permitirian la consolidacién del concepto
de Gobierno Corporativo en el mundo; el primero fue la creacion de la Organizacién
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), fundada por 19 paises
alrededor del mundo en el afio 1960, la cual tiene el objetivo Promover las politicas
para lograr la maxima sustentabilidad del crecimiento econémico y mantener la
estabilidad financiera, contribuyendo al desarrollo econémico mundial.

Clermont Mufioz Orellana (2011), PhD en administracion de empresas del IE y
profesor de ESPAE, se refiere al segundo suceso de gran impacto para la
formalizacién del concepto de Gobierno Corporativo en el mundo el cual segun
Mufioz ocurri6 en los afios 70, donde se entra en el gran debate sobre la necesidad
gue tienen los inversores de ejercer sus derechos de propiedad.

Seguidamente, el concepto actual de Gobierno Corporativo empieza a tomar forma
debido a la presion que tuvieron paises del Oeste de Europa, Estados Unidos y
Australia a principios de los noventa; cuando los inversionistas se vieron en la
necesidad de demandar una mayor representacion en los érganos de las empresas
por la inminente llegada de la globalizacion de los mercados financieros.
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De igual manera la presion incrementé en cuanto a la exigencia de mejores
practicas de gobierno corporativo con la llegada de la crisis asiatica en 1997, cuyo
origen, hace referencia (Labelle, 2002.), fue contribuido a la concentracion del
control de las empresas y las deficiencias en la administracion Corporativa.

Por otra parte, los paises del Oeste de Europa respondieron a estas presiones
creando lineamientos de buen gobierno o principios de gobierno corporativo en
forma de codigos de mejores précticas; un ejemplo de Esto fue Espafia, quien se
introdujo en temas de Gobierno Corporativo finalizando esta década, posterior a la
publicacién del resultado de la comision Olivencia en 1998.

Ciertamente, estos codigos presentan variaciones que son hechas conforme a las
variantes legales y econdmicas de cada pais o0 situaciones que cambien su
estructura econdmica; un ejemplo son los reportes Cadbury del reino unido (1992),
(En él se trataron temas tan relevantes como la organizacion y responsabilidad de
los administradores, los derechos y obligaciones de los accionistas, y la regulacion
de las auditorias y de la profesion contable), estos reportes impulsaron a los demas
paises a entrar un poco en estos temas ya que fueron los pioneros en esta materia.

Posteriormente a la crisis asiatica, en los afios 2000 se destapa un nuevo caso que
acrecento las alertas en el mercado de valores a nivel mundial, "EI Caso Enron”.
Pese a su rapido crecimiento, desde su fundacion en el afio 1985, La empresa
energética Enron se posiciond segun la revista Fortune en el afio 2000 como la
séptima compafia mas grande de los estados Unidos. En octubre del afio 2001
Enron declar6 pérdidas por 638 millones de euros en el tercer trimestre del afio lo
cual desencadena una investigacién por parte del regulador norteamericano -la
Securities and Exchange Commission, a la compafia. En el afio 2001 La Eléctrica
Enron es declarada en bancarrota, siendo segun investigaciones responsabilidad
de los manejos no adecuados de los recursos de sus directivos (FUENTE- Diario El
Pais, afio 2000).

En consecuencia, inici6 una nueva crisis de confianza, que se Extendié por el
mundo en los afios 2000. Sin duda alguna después de estos sucesos el gobierno
corporativo pasd a ocupar una posicion muy importante a finales de 2001 y
principios de 2002 en Europa y Estados Unidos, ya que su reaccion antes las
consecuencias que dejo el caso Enron a nivel mundial decidieron ajustar a mayor
grado los mecanismos de prevencion de este tipo de malos manejos. Por ende; se
realizé una gran reforma en Estados Unidos donde su legislacion promulgé la ley
Sarbanes-Oxley, la cual tiene el objetivo de reformar los sistemas de control interno
de las corporaciones para proteger los intereses de los inversionistas; y en Europa
una reforma de las leyes que ejercen sobre los mercados de capitales, centrandose
en el respaldo del buen gobierno corporativo por parte de las entidades estatales.
Por otra parte, mientras ocurrian los diversos casos de fraude corporativo en
Estados Unidos a principios de los afios 2000, Latinoamérica no fue ajena a la crisis
de confianza de los inversionistas.

13



Todo comenzd en los afios 60 y 70, en donde en paises como Brasil, Argentina y
México aumentaron su deuda internacional con la finalidad de invertir en el
crecimiento de sus compafiias a nivel industrial, causando que la deuda externa en
Latinoamérica se cuadruplicara en menos de una década. Esto prepar6 el camino
para una serie de sucesos que ocasionaron el inicio de la crisis financiera en
Latinoamérica, por causa de la desfavorable mezcla de la crisis del petréleo, la
recesion mundial de los afios 70, y el exceso de deuda que tenian muchos paises
en el continente sudamericano. Por consiguiente, “A principios de la década de
1980 estallaron simultAneamente crisis generalizadas de deuda en la mayoria de
los paises latinoamericanos”, (Sunkel, Osvald y Stephany Griffith-Jones. 1986.);
dando comienzo a la llamada crisis de Deuda de Latinoamérica en el afio 1982.
Dichos acontecimientos sumados al impacto que tuvo la posterior crisis asiatica de
1997 en la economia mundial; contribuyeron en la postrera aparicién de casos de
bancarrota en los afios 90 en América del Sur. Un ejemplo de estos casos fue el
notorio “Salvataje Bancario”, y el denominado “Feriado Bancario” en Ecuador en el
afio 1998, sucesos que llevaron a la crisis econémica mas importante de este pais,
originando la quiebra y liquidacién de empresas del sector bancario cémo, el Banco
Azuay, Continental, Popular, Filanbanco, entre otros. En paises como Colombia, la
recesion mundial de finales de los afios 90 y los residuos de la crisis latinoamericana
de los 80, tuvieron un efecto econdémico muy desfavorable, sobre todo en los indices
de desempleo, pérdida de poder adquisitivo de los colombianos y la caida de la
produccion a mediados de los 90, indices que fomentaron la especulaciéon y la
pérdida de confianza de los inversores extranjeros en Colombia.

Por otro lado, la banca colombiana afronté una gran crisis con posible causa de una
expansion excesiva del sistema financiero. La crisis financiera de 1998 en Colombia
llevaria a la bancarrota a compafiias como; La caja agraria, Banco Andino, Banco
del Pacifico, Banco Arfin, La comercial Bermudez y Valenzuela, entre otros. Dado
estos sucesos, la creciente necesidad de Colombia de recuperar la confianza de los
inversionistas y de realizar apertura de mercados, entre octubre de 2005 y diciembre
de 2006 el estado colombiano comienza a desarrollar el proyecto Cédigo Pais, con
el fin de dar una respuesta a la legislacion mercantil y mejorar la actividad
empresarial.

La entrada en vigencia La Ley 964 de 2005, establece nuevos y reestructurados
patrones que significan el fortalecimiento de las normativas en lo que se refiere a
Gobierno Corporativo en el Mercado de Valores Nacional. Posteriormente El 15 de
mayo de 2007, la Superintendencia Financiera de Colombia, en conjunto con la
Asobancaria, Asofondos, Asofiduciarias, ANDI, BVC, Confecdmaras y Fasecolda,
hizo el lanzamiento oficial del Codigo Pais de Gobierno Corporativo, un trabajo que
se llevé a cabo a lo largo de dos afios y que contd con la cooperacion de recursos
no reembolsables de la Corporacion Andina de Fomento (CAF).
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En consecuencia, es creada la encuesta Coédigo Pais administrada por la
superintendencia Financiera de Colombia; con el objetivo de generar confianza y
transparencia al mercado en general y eliminar asimetrias de informacion entre
administradores y accionistas.

El Codigo Pais contiene un total de 41 medidas que han venido siendo incorporadas
desde el afio 2007 por los emisores de valores; medidas de las que se desprenden
los siguientes temas:

(i) Asamblea General de Accionistas
(if) Junta Directiva,
(i) Revelacion de Informacién Financiera y no Financiera

(iv) Solucion de Controversias.

Asi mismo, las caracteristicas principales como Cdédigo de Buen Gobierno
Corporativo son:

v/ Su modelo de aplicacion se basa en el principio “Cumpla o Explique”.

v' Es potestativo explicar la razén del incumplimiento de alguna medida,
mientras que en otros Codigos es obligatorio.

v' Su adopcién es de caracter voluntario por parte de las empresas emisoras
de titulos valores.

v" No tiene fuerza vinculante de norma; es decir se basa en el reconocimiento
de los beneficios de las buenas practicas de Gobierno Corporativo.

v" Aunque su adopcién es voluntaria, si es de caracter obligatorio que las
empresas que lo adopten presenten un informe anual de su cumplimiento
ante el mercado.

Sin embargo, la aplicacibn de este instrumento de regulacibn de Gobierno
Corporativo (Codigo Pais), hoy en dia no se observa una relacion con el Plan
Nacional de Desarrollo 2018- 2022; situacion que ha generado que la
Superintendencia Financiera no realice seguimiento a las decisiones que toman las
comparniias voluntariamente al participar en el cédigo pais.

En la actualidad existen diversidad de casos que refieren probleméaticas
administracion financiera de grandes compaifiias de capital a nivel mundial, lo cual
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permite concluir la importancia que tiene que cada empresa no solo se concientice
en promover los codigos de buen gobierno, sino de igual manera lleven un control
riguroso entre la administracion de la empresa, su consejo de administracion, sus
accionistas y otras partes interesadas, como el estado y pequefios inversionistas,
con la misién de crear un marco de transparencia y sostenibilidad para los socios e
inversores y todo 6rgano con los cuales las corporaciones tengan interaccion
econdémica y social.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Desde la entrada en vigencia de las practicas de buen Gobierno Corporativo en
Colombia y la expedicion de la ley 964 de 2005; el gobierno Colombiano planted los
objetivos y criterios para realizar la intervencion en los temas concernientes al buen
manejo de los recursos captados de los inversionistas a través de bienes de capital
por parte de las empresas que operan en la Bolsa de Colombia. Los objetivos
principales de la Ley 964 de 2005 se centran en la proteccion los derechos de los
inversionistas, el promover el desarrollo y la eficiencia en el mercado de valores, y
preservar el buen funcionamiento, la equidad, transparencia, disciplina e integridad
en el mercado de valores; con la finalidad de fomentar la confianza de los
inversionistas (Ministerio de Justicia Colombiano).

Posteriormente, se expiden los Decretos 2555 de 2005 (ahora Decreto 2555 de
2010), el Decreto 3139 de 2006, y el Decreto 2175 de 2007; los cuales se crean
con los objetivos de reexpedir las normas en materia del sector financiero,
asegurador y de mercado de valores; dictar normas que tienen que ver con el
funcionamiento integral de informacién del mercado de valores, y regular la
administracion de las carteras colectivas; todos estos propésitos enfocados en
estructurar un control con mayor rigurosidad de los sectores financieros,
aseguradores y de captacion. (Superintendencia Financiera y Ministerio de Justicia
Colombiano).

En el afio 2007 es expedida la circular externa No. 28, la cual adopta las préacticas
de Buen Gobierno Corporativo en Colombia y estructura la encuesta Cédigo Pais,
realizada para que las empresas que comercializan bienes de capital en la Bolsa de
Colombia puedan responder ante entes de control, sobre las decisiones que
corresponden a la administracion, gerencia, solucion de conflictos de interés, y
manejo de la informacién financiera de ellas mismas. Posteriormente después de la
creacion del Codigo Pais en el afio 2007, se modificada su contenido mediante
circular Externa 28 de 2014, para incluir nuevas recomendaciones en la encuesta.

Cabe resaltar que la aplicacion de la encuesta Codigo Pais es de caracter
voluntario, y este a través de sus recomendaciones ha contribuido a la creacién de
un ambiente de mayor confianza y transparencia segun se evidencia en sus
reportes, los cuales afno tras afio son expedidos por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Lo que se observa en los informes del Codigo es una
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mayor participacion en la implementacion de las recomendaciones por parte de los
empresas involucradas, principalmente por parte de los grandes emisores en la
Bolsa de Colombia; esto debido a que han tomado las practicas de buen gobierno
corporativo como un impulso para constituir una mejor imagen y tener el respaldo
necesario que brinde seguridad al publico inversionista.

Sin embargo, aunque los esfuerzos realizados por la Superintendencia Financiera
de Colombia han sido sobresalientes; ya que esta entidad tiene la tarea de
supervisar el grado de implementacion de las recomendaciones de la encuesta del
Cédigo Pais por parte de las empresas que lo adoptan; en los informes de
seguimiento del Codigo Pais registrados en los ultimos 5 afios se encuentra la falta
de informacion del andlisis cuantitativo de los niveles de implementacion de las
recomendaciones del Codigo detallando el comportamiento de la aplicacion de las
buenas practicas de Gobierno Corporativo por sectores econdmicos; informacion
gue si se generaba anteriormente en los informes de la version anterior del Cédigo
pais de los afios 2007- 2013.

Ahora bien, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) enfatiza en la importancia de la aplicacion y supervision de las practicas de
Buen Gobierno Corporativo en las empresas, con el objetivo de crear un ambiente
de mayor confianza que permita dinamizar la economia y generar crecimiento en
los paises; objetivo que es menester de los gobiernos nacionales y entidades
reguladoras apoyar con un sistema de regulacion estructurado y orientado al detalle,
que permita que exista la menor brecha entre la informacion que tienen los
pequefios inversionistas y las decisiones que toman las directivas de las grandes o
pequefias empresas emisores de titulos de capital.

De acuerdo a la informacion encontrada por parte de la Superintendencia Financiera
(SFC) y las bases sobre Gobierno Corporativo planteadas por la OCDE, se logra
identificar vacios en la informacion en los reportes emitidos por la SFC que pueden
ser importantes para una completa supervision a las empresas emisoras; como por
ejemplo, la antes mencionada falta de informacion en los analisis cuantitativos
registrados en la SFC del grado de implementacién de las medidas del Codigo
Pais (CP) detallada por sectores econdémicos en los ultimos 5 afios, y también la
falta del andlisis descriptivo donde se observen las explicaciones de las decisiones
de implementar o no las recomendaciones de la encuesta CP por cada uno de los
sectores economicos que adoptan el Cddigo; dicha informacion puede contribuir a
lograr el objetivo de una supervisidbn mas amplia que aporte a la toma de decisiones
de las empresas que han acogido el CP y a sus inversionistas.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA
¢ Porque la superintendencia financiera no ha implementado un acompafiamiento

para diagnosticar el estado de aplicacion voluntaria de las practicas de buen
Gobierno Corporativo en las compafiias que comercializan Bienes de Capital?
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1.4. JUSTIFICACION

La presente investigacion resulta a partir la problemética que existe en el
acompafiamiento por parte de los entes de control en la aplicacién voluntaria del
Caodigo Pais en las empresas que comercializan Bienes de Capital.

Ahora bien, histéricamente las diversas crisis econémicas, como: a) la recesion
econdémica mundial de los afios 30, b) la crisis de deuda en Latinoamérica de 1983,
c) y la crisis asiatica de 1997; son causadas en su mayoria por la falta de eficiencia
en la administracién de las grandes corporaciones que impactan en gran medida a
la economia de una region. Por ende, los mecanismos de control de gobernabilidad
son instrumentos de prevencion para evitar que las decisiones poco acertadas o los
conflictos de interés de los dirigentes de las grandes compaiias afecten la
estabilidad financiera de dichas corporaciones y de una regién o pais.

Los casos internacionales como el caso Enron, o el caso de la Bancarrota de
Lehman Brothers, no son situaciones aisladas; ambos tienen una estrecha relacion
tanto en las causas de sus problematicas financieras, como en el impacto que
dichas problematicas generaron al mercado de capitales a nivel mundial. Segun el
articulo “Gobierno Corporativo y La Crisis Financiera: Estudio del efecto de la
Bancarrota de Lehman Brothers en el mercado de capitales Espafol”’, de Alfredo
Juan Grau Grau, Carlos Lassala Navarré el cual hace referencia a los efectos
causados por la bancarrota de Lehman Brothers, cita “este tipo de crisis fueron
producto de la incapacidad de los 6rganos de gobierno corporativo de las empresas
de servicios financieros para evitar que las decisiones arriesgadas y equivocadas
adoptadas pusieran en peligro los intereses de los inversores y otros grupos de
interés. Lo cual fue el mejor escenario para que se desarrollara la excesiva toma de
riesgos por parte de la empresa de servicios financieros e impactara en un efecto
dominé al mercado de capitales.” El Estudio anteriormente citado sobre “el efecto
de la Bancarrota de Lehman Brothers en el mercado de capitales espafol’, han
demostrado que las corporaciones con deficiente manejo de los intereses y
relaciones entre sus gerencias, juntas directivas y accionistas, han desaparecido y
traido consigo inestabilidad y crisis en los mercados de capitales.

Del mismo modo la historia muestra que la ausencia de regulaciones legislativas
respecto a las practicas de buen gobierno corporativo de los paises que han sufrido
estas crisis economicas hizo imposible tomar medidas para prevenirlas. Siendo
conscientes de estas carencias legislativas Estados Unidos promulgd la ley
Sarbanes-Oxley, con la mision de reestructurar los sistemas de manejo interno de
las empresas para proteger los intereses de los inversores.

Por consiguiente, teniendo en cuenta el proceder de paises como Estados Unidos
en temas de Gobierno Corporativo, diversos grupos académicos, autoridades
gubernamentales, analistas financieros y economistas en Latinoamérica han
producida variedad de documentos de investigacion, y han propuesto diferentes
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reformas legales con el objetivo de impulsar la proteccion a los pequefios
accionistas. Pese a los esfuerzos de algunas organizaciones internacionales, como
la OCDE y el G20 (Grupo de los 20 paises industrializados y emergentes); y el y de
Profesionales académicos de Latinoamérica por avanzar en materia de Gobierno
Corporativo; es claro que en los paises con economias emergentes la informacion
de asuntos corporativos es limitada y no esta disponible con facilidad para los
pequefios grupos de interés.

Colombia, es uno de los paises afectados por los problemas de la escasa
informacion que existe con respecto a las actividades econémicas que realizan las
grandes empresas; es por eso qué existe la necesidad implicita de que las
organizaciones que cotizan en la Bolsa de Colombia adopten practicas de buen
gobierno corporativo que incluyan la regulacion de estas practicas y la comunicacion
transparente de sus operaciones con sus entes de interaccion. Segun el foro sobre
la estabilidad financiera y el banco mundial/FMI “Los principios de Gobierno
Corporativo son una de las doce normas fundamentales para garantizar sistemas
financieros sanos”, esto permite entender el impacto tan alto que genera el
implementar y regular la aplicacion de dichos principios en las grandes empresas
colombianas que realizan operaciones de bienes de capital.

El llamado Cédigo Pais, es el documento oficial que la Superintendencia Financiera
cre6 en Colombia para plasmar estos Principios de practicas de gobierno
corporativo.

Asi mismo existen 41 medidas de implementacion del gobierno corporativo en el
Caodigo Pais que son adoptadas de manera voluntaria por las empresas, para
realizar responsablemente sus operaciones en cabeza de las juntas directivas con
el fin de permitir anticiparse a las problematicas que se pueden presentar con
respecto a los manejos de sus recursos de capital; se observa que no hay una
vinculacién de las medidas de Codigo Pais con el plan nacional de Desarrollo, PND
2018-2022; el cual en el enciso XXVI que habla sobre “El pacto de la Consistencia
Macroecondmica, Fiscal y de Resultados Econémicos y Sociales”, y no menciona
como objetivo el hacer entrelazar las medidas de buen gobierno corporativo con
las metas financieras de la nacion.

Por otra parte, hay ausencia de una medicién rigurosa de su implementacién; segun
informes de la superintendencia financiera de Colombia, solo en el afio 2018 se
presentd un comunicado a manera de informe de la implementacion del cédigo
desde el 2015 hasta el 2017, una publicacién informativa en el afio 2017, sobre los
avances gue fueron reconocidos por la OCDE a Colombia en materia de gobierno
corporativo, y un comunicado del mismo afio sobre las funciones de la subdireccién
de metodologia de supervision de mejores practicas de Buen Gobierno; Por lo cual
se evidencia en las publicaciones de la superintendencia financiera la carencia de
una fuente de informacion estadistica detallada que permita permear el manejo que
se le estad dando a la implementacion de las medidas del Codigo por parte de las
empresas.
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1.5. ESTADO DEL ARTE

El estado del arte presentado en la siguiente investigacion permite recopilar datos
de los antecedentes del Gobierno Corporativo actual, brindando una visién de la
trayectoria de los sucesos ocurridos a nivel mundial, que dieron paso a la
conformacion de sistemas de Gobierno Corporativo en los paises econémicamente
mas fuertes de la historia.

El estado del arte realizado se presenta dividido en Publicaciones internacionales y
publicaciones nacionales, las cuales se ven reflejadas a continuacién en la Tabla
No. 1y No. 2 respectivamente:

1.5.1 Investigaciones internacionales

Tabla 1. Estado del arte investigaciones internacionales

IDENTIFICACION OBJETIVOS PALABRAS CLAVE RESULTADOS
Se concluye que en el sector
Rastrear los cambios industrial Ruso la calidad de
\wasaki, I. (2016). La|Structurales  en el gzbcl)?é:gcc)) a trcél?/[éesozjaetl\llg cris?sa
o . sistema de Gobierno]Crisis Financiera jora !
evolucion del gobierno . Ademas se descubre que en las
corporativo en la crisis Corporativo antes y|Global. empresas que reforman sus
finar:wciera mundial: el caso después de la crisisjla evolucion del or Izmos deq administracién
de las e.m resas financiera  global; y]gobierno  Corporativo sugervisién en  respuesta 31
industriales rusas Rpevista examinar los impactosjAlineacion Versus shgck financiero dep2008 el
de Gobierno Re. ulacion de la crisis en lajexpropiacion. numero total de directc;res
y Reg "lorganizacién de juntas]Rusia . )
5 (4), 16-39. directivas v sistemas de representativos de trabajadores
auditoria y disminuyé significativamente, al
) igual que su proporcién con
todos los miembros de la junta.

Dra. Mufioz Torres Maria
Jesus, Dra. Fernandez
Izquierdo Maria Angeles ,
Dra. Ferrero Ferrero
Idoya. (2015). Master en
Sostenibilidad y
Responsabilidad  Social
Corporativa. Tesis de
Maestria Universitat
Jaume |, Espafia.

Reconocer la influencia
del Buen  Gobierno
Corporativo en la
actividad  empresarial.
Revisar legislacion
referente al Buen
Gobierno. Identificar
mecanismos de control
incluidos bajo el
paraguas de Gobierno
Corporativo. Reconocer
la relacion entre
Gobierno Corporativo y
los Resultados
empresariales.

la

*Gobierno Corporativo
*Responsabilidad

Social Corporativa
*Resultados
Empresariales
*Relacién  *Influencia
*Mecanismos de
Control *|dentificar
*Reconocer

Identifica un amplio concepto
del Gobierno Corporativo y su
relacién con la administracion
de las corporaciones. Da a
conocer las estructuras
organizacionales y
mecanismos de control que
reducen los conflictos de
interés en la organizacion;
define la variedad de modelos
de Gobierno Corporativo a nivel
mundial y su imparcialidad
sobre estos. Informa sobre la
trayectoria de la aplicacion del
Buen Gobierno Corporativo en
Espafia.
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Grau Alfredo Juan,
Lassala Navarré Carlos.
(2014). Gobierno

Corporativo y la Crisis
Financiera: Estudio del
Efecto del anuncio de la
Bancarrota de Lehman
Brothers en el Mercado
de Capitales
Espafiol.Universidad de
Valencia, Espafia

Detectar empiricamente
si existen rendimientos
anormales Significativos
En las empresas que
cotizan en el mercado
bursétil espafiol y que
influencia  directa o
indirecta tienen algunas
variables empresariales
asociadas con el
Gobierno Corporativo en
la generacion de esos
rendimientos anormales
significativos esperados.

*Gobierno Corporativo
*Endeudamiento
*Rendimientos
anormales *Crisis
Financiera *Bancarrota
de Lehman Brothers
*Modelos GARCH

Confirma la hipétesis de que
algunas variables de Gobierno

Corporativo, en especial el
nivel de endeudamiento
justifican  debidamente los

rendimientos anormales.

Hidalgo Gallardo Ruth,
Garcia Meca Emma,
Martinez Conesa Isabel
(2012). Influencia del
Gobierno Corporativo en
las Empresas Mexicanas

en la Divulgacion
Voluntaria del Capital
Intelectual. Estudio

Empirico, México.

Evidenciar de manera
empirica la influencia del
Gobierno Corporativo en
la divulgacion de
intangibles de las
empresas Mexicanas no-
financieras que cotizan
en la Bolsa Mexicana de
Valores
Correspondientes a los
ejercicios 2005 y 2006.

*Gobierno Corporativo
*Responsabilidad
Social Corporativa
*Resultados
Empresariales
*Relacién  *Influencia
*Mecanismos de
Control *|dentificar
*Reconocer

Concluye que la independencia
del consejo de administracion,
el tamafio del comité de
auditoria, las acciones en
manos de directivos y
consejeros, las acciones en
poder de la familia asi como la
concentracion accionarial no
influyen con la divulgacion
voluntaria del capital intelectual
de las empresas Mexicanas
cotizadas

Comisién Europea. Libro
Verde la Normativa de
Gobierno Corporativo de

Evaluar la eficacia de la
normatividad actual de
Gobierno Corporativo de

*Gobierno Corporativo
* Empresas Europeas *
Sostenibilidad *

Se redacta cuestionario para
evaluar la eficacia de la
normatividad actual de

la UE. Bruselas 2011. las empresas Europeas. Eflca0|§1 . de lajGobierno _ Corporativo de las
normatividad empresas Europeas.
Monterrey, J., y Sanchez, Anallza_r los fact_ores concluye que la contratacion de
- determinantes (conflictos ! .

A. (2008). Gobierno . . una gran firma auditora pueden
: ; de Agencia y Gobierno . ;
Corporativo, conflictos de . . S . reducir los conflictos de

. . Corporativo) de laj* Auditoria *Gobierno .
agencias y eleccion de S o ) agencia y como las buenas
. . o eleccion y[|Corporativo *Conflictos| *," . )
auditor. Revista Espafiola - X practicas de gobierno
mantenimiento de]de Agencia.

de Financiacion
Contabilidad.

y

auditor en las compariias
cotizadas espafiolas.

favorecen la contratacion de un
auditor reputado.

Castrillo Lara Luis Angel,
San Martin Reyna Juan
Manuel (2007). La
propiedad Familiar como
Mecanismo de Gobierno
Disciplinador de la
direccion en las
empresas mexicanas.

Analizar la interaccion
entre los mecanismos de
gobierno de la empresa
(estructura de propiedad,
Consejo de
administracion y deuda)
Centrandose

principalmente en el
estudio de la estructura

de propiedad con
concreto del control
familiar, como
mecanismo de

supervision y control de
la direccion.

*Mecanismos de
Gobierno *Ajustes por
devengo *Empresa
familiar

Se corrobora la evidencia
donde se sugiere que existe
una menor discrecionalidad
directiva en empresas
familiares; que la presencia de
consejeros independientes y
relacionados tiende a disminuir
el ejercicio de discrecionalidad,
que la relacion entre el nivel de
endeudamiento y el ejercicio de
la discrecionalidad es positiva
para estructuras de propiedad
familiar, lo cual reduce el
conflicto de intereses entre los
directivos y los y accionistas.
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Johnston. Donald J.
(2004). White Paper On
Corporate Governance in
Latin America.
Organizacién para la
Cooperacion y desarrollo
Econdémicos. Secretaria
General OCDE

Examinar la importancia
de un Buen Gobierno

. *Buen Gobierno
Corporativo para la .

- . : Corporativo en
region,  discutir  las|,~_. i %
caracteristicas Latinoamérica *Mesas

YlRedondas de Buen

particularidades de esta
y fijar recomendaciones
de la mesa redonda de
regional de Buen
Gobierno Corporativo.

Gobierno  Corporativo
*OCEDE *Cooperacion
Regional.

Se plasman los controles |,
evaluaciones y
recomendaciones de la mesa
redonda regional
latinoamericana relacionadas
con la aplicacion de las buenas
préacticas de Gobierno
Corporativo.

Child, J. and Rodrigues,

Unir las dos corrientes de
investigacion:

*Responsabilidad

Confirma la Existencia mutua
entre los resultados obtenidos
en diferentes areas de la RSE y
la capacidad de controlar y

Report of the Committee
on the Financial Aspects
of Corporate Governance
(the UK Cadbury Code),
London.

las normas y reglas del
informe Cadbury 1992
con el actual, y explorar
la importancia de los
logros de dicho informe.

* Gobierno Corporativo
*Informe Cadbury
*Mejores Préacticas

S.B. (2003). CorporatejRendimiento Social y[Social Corporativa . S
) s o N ~ ._Jcomunicar el rendimiento.
Governance and New|]Divulgacion Social; en un]*Desempefio Social . -
L . L . * Proporciona conocimientos
Organizational Forms:modelo tedrico Unico que|Corporativa Des), . -
’ —|tedricos y practicos para los
Issues of Double andjpueda demostrar quefcierre Social .
: ; v S, gerentes que quieren poner en
Multiple Agency. Journalfhay una interaccion]Corporativo Fondos L :
" marcha iniciativas receptivas y
of Management and]mutua entre eljSocialmente . : :
T eficaces hacia la creciente
Governance. rendimiento y lajResponsables - o
; L presibn  ejercida por los
divulgacion. .
entornos internos y externos
que operan.
gezggggiz"zﬁébﬁigﬁ}rzﬁ; *Gobierno de lajldentifica la necesidad de la
Ia- Em reéa' Mecanismos Realizar revision sobre eljempresa *Sistemas de]existencia de un entramado de
=Mp : estado del arte deljremuneracion de]o6rganos de gobierno
Alineadores y . S . . .
. gobierno de la empresa]directivos *Estructurajempresarial y mecanismos de
Supervisores de las . . " - .
. S con referencia a lajde propiedad *Consejojcontrol que compatibilice los
Actuaciones Directivas.] . : - - el P -
) ~ evidencia empiricajde administracionjintereses de los accionistas y
Revista Espafiola de] . ; . Lo TTEIES
Financiacion Disponible. Adquisiciones deldirectivos; y las razones por las
. y empresas cuales surge esta necesidad.
contabilidad.
Cadbury, A. (1992):]Comparar el cambio de

Se reafirmo sobre la teoria del
cambio constante del gobierno
Corporativo

Fuente: Elaboracion: Propia

En términos generales, la evolucién del gobierno corporativo ha tenido como
escenario principal el marco internacional desde la fundacion de la OCDE, es por
esta razén que se utilizan como fuente investigativa en mayor medida textos de
estudios internacionales, principalmente de Espafia y México.

Dichos paises han aportado fuentes enriquecedoras para soportar tanto la
recopilacion de los sucesos descritos en los antecedentes y justificacion del
proyecto, como por ejemplo el texto de Grau Alfredo Juan, Lassala Navarré Carlos.
“Gobierno Corporativo y la Crisis Financiera: Estudio del Efecto del anuncio de la
Bancarrota de Lehman Brothers en el Mercado de Capitales Espafiol. U, y la
publicacién de la Dra. Mufioz Torres Maria.Jesus, Dra. Fernandez Izquierdo Maria
Angeles, Dra. Ferrero Ferrero Idoya. Master en Sostenibilidad y Responsabilidad
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Social Corporativa. Tesis de Maestria Universitat Jaume |, Espafa; los cuales
brindan gran cantidad de informacion sobre la importancia de la regulacion de las
practicas de buen gobierno corporativo en las empresas.

Del mismo, aportes realizados en México, como los de Ruth Hidalgo Gallardo,
Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa, en el texto titulado “Influencia del
Gobierno Corporativo en las Empresas Mexicanas en la Divulgacién Voluntaria del
Capital Intelectual”. (2012); han contribuido a la a construccion y desarrollo de los
objetivos de la presente investigacion.

1.5.2 Investigaciones nacionales

Tabla 2. Estado del arte investigaciones nacionales

Gaitan Riafo Sandra C.
(2010). Gobierno
Corporativo en Colombia.
Tendencias Actuales.
Medellin Colombia.

Evaluar caracteristicas del
Cdédigo de Buen Gobierno
Corporativo en Colombia y
Comparar los estandares
internacionales con la
legislacion nacional respecto
a las practicas de Buen
Gobierno Corporativo.

Gobierno
Corporativo.
Mejores préacticas
de Gobierno
Corporativo.
Grupos de Interés.
Cdédigo Pais

Se propone fundamentar los
esfuerzos en materia de Gobierno
Corporativo en tres pilares claves
para la generacion de confianza a
los involucrados: La transparencia,
la proteccion de los inversionistas y
el mejoramiento de los parametros
orientados hacia el fortalecimiento
de las entidades reguladoras y
judiciales.

De Bedour, S. Agudelo.
(2009) Responsabilidad
Social empresarial, una

Establecer la Legislacion

Responsabilidad
Social

Se presenta una aproximacion
inicial a la idea de la RSE, y la
muestra a las organizaciones como
via alternativa necesaria de

desarrollos actuales Perspectivas de
aplicacién en el mercado de valores.
Revista publicada por el
departamento de ciencia Juridica y
Politica de la Pontificia Universidad
Javeriana.

basicas que conforman
al Gobierno Corporativo
y del Régimen
Normativo que Cobija a
Colombia.

Corporativo.
Grupos
interés.

. ._“Jactual en Colombia frente aljEmpresarial. sostenibilidad econdmica, social y
mirada desde Colombia. - o ; .
X . _ftema de la Responsabilidad]Gobernabilidad ambiental, en paises del tercer
Revista de negocios . ' . -

. Social Empresarial Corporativa. mundo donde la brecha social y
Internacionales, Red econémica se expande cada vez
Universidad EAFIT Exp

con mayor rapidez.

Vélez Pachén Federico. (2007), Se estructura conceptos sobre
. - ) Estructurar un marco ; '
Aproximaciones al Gobierno S las nociones del Gobierno

. . it conceptual Simplificado : . . .
Corporativo en Colombia: Incursion y - . Corporativo haciendo énfasis en

sobre las nociones|Gobierno

la influencia sobre los agentes
participantes del mercado de
valores; y el rol del sistema legal
y regulatorio en colombiano en
la aparicién y desarrollo de dicho
gobierno.

de

Fuente: Elaboracion: Propia

Finalmente por parte del panorama nacional los aportes que dejan los textos
anteriores, permiten tener bases sélidas sobre el criterio legal del panorama de
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responsabilidad empresarial y buen gobierno corporativo (GC) en Colombia, como
por ejemplo, el de la PhD en Finanzas Sandra C. Gaitan Riafio titulado el “Gobierno
Corporativo en Colombia. Tendencias Actuales” (2010); el cual presenta temas
concernientes a la comparacién de los estandares de gobierno corporativo nacional
con los estandares internacionales, tocando temas concernientes al tema de
supervision y legislacién del GC.
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar el grado de implementacion de las recomendaciones de buen gobierno
corporativo aplicacion (Codigo Pais), por Sectores Econdmicos y por areas del
Cddigo.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Analizar los datos recopilados en la encuesta Codigo Pais para conocer el
grado de implementacion de las recomendaciones por sectores econdémicos.

> Evaluar el nivel de implementacion en cada una de las Areas que conforman

la encuesta Codigo Pais en los periodos comprendidos entre el afio 2014 hasta
el afio 2018.

25



3. METODO DE INVESTIGACION

La investigacion realizada es de tipo documental, Ya que su objetivo es el aporte de
nuevos conocimientos basado en la busqueda, recuperacion, analisis, critica e
interpretacion de datos secundarios, es decir, los obtenidos por otros investigadores
en fuentes documentales, en este caso electronicas, Segun lo definio Fidias G. Arias
(2012). En el estudio se va a recopilar informacién acerca de la implementacién de
las medidas de Codigo Pais en las empresas que comercializan Bienes de Capital
en la Bolsa de Colombia, con el objetivo de analizar y evaluar los datos
recolectados, y realizar el diagndstico del grado de aplicacion de las medidas por
sectores empresariales y efectuar un comparativo de la aplicacion de estas por
afos.

El resultado genera una informacién mas detallada del grado de aplicacion de las
medidas en empresas que cotizan en la bolsa de Colombia, tanto del grado de
implementacion de cada pregunta de las medidas del codigo por sectores
empresariales (Sector Bancario, Compafias de financiamiento comercial, sector
real); y también un comparativo anual de dicha implementacién por sector;
permitiendo llegar a unas conclusiones beneficiosas, en las cuales se identifiquen
al detalle las acciones de la aplicacién del Cédigo pais por parte de cada sector
empresarial evaluado.

El universo de estudio de la presente investigacion estd compuesto por 120
empresas que operan entre el Sector Bancario y corporaciones financieras, sector
real, y compafiias de financiamiento comercial; de las cuales la muestra objetivo
para el andlisis seleccionada aleatoriamente son un total de 60 empresas de los
diferentes sectores antes mencionados, distribuidas de la siguiente manera:

v' 24 empresas del sector bancario y corporaciones financieras.
v' 15 compainiias de financiamiento comercial.
v' 21 empresas del sector real.

Las cuales comercializan bienes de capital en la Bolsa de Colombia, estan acogidas
voluntariamente al Codigo Pais, y presentan anualmente los reportes del grado de
aplicacién de las medidas realizadas por la encuesta de dicho cddigo ante la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Por consiguiente, se pretende alcanzar los objetivos de la investigacion mediante la
ejecucion de 4 etapas de estudio:
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a)

b)

d)

Se realiza una etapa de levantamiento de informacion, mediante la recopilacion
de las encuestas realizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia
entre los aflos 2015-2018 de la aplicacion del cédigo pais de la muestra
seleccionada (60 empresas).

Se recopila la informacion de la aplicacion de las medidas del codigo en la Matriz
de diagnéstico de la aplicabilidad de las preguntas del Codigo Pais por sectores
Empresariales.

Se analiza los datos compilados y se realiza el diagndstico del grado de
implementacion de las preguntas del Codigo Pais por sectores Empresariales,
con el objetivo de generar informacion detallada de cuéles son los sectores
empresariales con mayor grado de aplicacion de las medidas y cuéles son los
sectores que tienen menor grado de aplicacion; y de en cuéales medidas hay una
constante de grado de aplicaciéon y de cuales medidas no se evidencia la
constante de grado de aplicacion.

Se construye la conclusion de la evaluacion realizada, mediante la presentacion
de los datos recopilados y el analisis de la informacién extraida de las encuestas
de codigo pais, aportando nueva informacién sobre el estudio del grado de
aplicacion de las medidas del Cédigo Pais
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4. DESARROLLO DE LOS OBJETIVOS

“El objetivo del gobierno corporativo es facilitar la creacion de un
ambiente de confianza, transparencia y rendicidon de cuentas necesario para
favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y la
integridad en los negocios. Todo ello contribuira a un crecimiento mas
solido y al desarrollo de sociedades mas inclusivas.”™ - Superintendencia
Financiera de Colombia - Reporte de encuesta Cddigo Pais (2017)

Desde la entrada en vigencia en Colombia de la Ley 964 de 2005 , la cual fortalecio
las normativas en lo que a Gobierno Corporativo se refiere, y la creacion de un
mecanismo que brinda una serie de recomendaciones de buen Gobierno
Corporativo, el llamado Cdédigo Pais, implementado desde el afio 2007; las
empresas Colombianas emisoras de Titulos Valores en la Bolsa de Colombia han
venido adoptando de manera voluntaria este Cddigo con el objetivo de elevar sus
estandares de reconocimiento y transparencia.

A partir del afio 2014 el Cédigo Pais es reestructurado desde su contenido con
referencia al Cddigo vigente (2007), siendo Expedido el nuevo - Cdodigo Pais
Colombia 2014 -, donde la Superintendencia Financiera de Colombia y la mesa de
trabajo intersectorial mejoran las medidas que contienen las recomendaciones para
una buena gobernabilidad Corporativa.

El Cédigo Pais 2014, es conformado entonces por 33 medidas (Ver anexos.), antes
41 medidas en la version 2007, y 148 recomendaciones (Ver anexos.) las cuales
abordan las siguientes areas:

I. Derechosy Trato Equitativo a los Accionistas:
Il.  Asamblea General Accionistas
lll.  Junta Directiva
IV.  Arquitectura de Control
V. Transparencia Informacién Financiera y No Financiera

Cada afio la Superintendencia Financiera expide un Informe de la adopcion de las
medidas del Codigo Pais 2014, presentando como resultado un analisis y unas
conclusiones referentes al grado de implementacion de las recomendaciones del
Caodigo por parte de los emisores que lo adoptaron voluntariamente.

1 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 - 2016
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En los informes anuales de la Superintendencia Financiera se encuentran
plasmados como transmisores del reporte de implementacion de las
recomendaciones del Codigo Pais, 132 empresas emisoras - Informe Anual Codigo
Pais Superintendencia Financiera de Colombia (2018); de las cuales para objeto del
presente estudio se han tomado como Universo aleatoriamente 120 emisores de
diferentes sectores economicos; y de igual manera, aleatoriamente se ha
seleccionado una muestra de 60 Empresas para el presente estudio, las cuales
fueron sectorizadas de la siguiente manera:

v' 24 empresas del sector bancario y corporaciones financieras.
v' 15 compafiias de financiamiento comercial.
v' 21 empresas del sector real.

4.1 OBJETIVO No. 1: ANALISIS COMPARATIVO DEL GRADO DE )
APLICACION DE LAS RECOMENDACIONES CODIGO PAIS PORA LOS ANOS
(2015-2018), POR SECTORES ECONOMICOS

A continuacion, se presenta el analisis Comparativo del grado de implementacién
de las medidas del Cédigo Pais, con un alcance desde el afio 2015 hasta el afio
2018; realizada por sectores economicos (Sector Bancario, Compafiias de
Financiamiento Comercial y Sector Real); a 60 empresas que han implementado
voluntariamente el Cédigo Pais tomadas aleatoriamente de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Se relaciona a continuacion el listado de las 60
empresas tomadas para analisis de la implementacién del Cdodigo Pais por
sectores econémicos:

Tabla 3. Empresas tomadas para analisis de implantacién de las medidas de cadigo
pais 2015-2018

Bancos y corporaciones Compaifiias de
: . : L : Sector real
financieras financiamiento comercial
Banco de Bogotéa Giros y finanzas Aceites Comestibles
Banco popular Servicios financieros S. A Colombina S. A

Banco CorpBanca Colombia | Compafiia de financiamiento tuya | Castilla Agricola S. A
GMAC financiera de Colombia S. | Promotora de café

Bancolombia A S.A

Banco GNB Coltefinanciera S. A Riopaila Castilla S. A
Banco BBVA Leasing Corficolombiana S. A Alpina S. A

Banco de occidente Leasing Bancoldex S. A Coltejer S. A

Banco caja social Financiera Dann regional S. A Fabricato S. A
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Tabla 4. Empresas tomadas para analisis de implantacion de las medidas de codigo
pais 2015-2018 (Continuacion)

Banco Davivienda

Créditos y ahorro credifinanciera
S.A

Carton de Colombia

Banco Colpatria

Financiera pagos internacionales

Productos Familia S.
A

Banco agrario de Colombia

Credifamilia Compaiiia de
financiamiento

Enka de Colombia

Banco av. Villas

La hipotecaria
financiamiento

compafia de

Industria Estra S.A

Banco procedit

Financiera Juriscoop S.A

Cementos Argos S.A

Cemex Colombia
Banco W Cotrafa S.A
Manufacturas de
Banco Coomeva Confiar compafiia financiera cemento
Banco finandina Acerias d paz del rio
Compaiiias de
Banco Falabella empagues
Biomax
Banco pichincha biocombustible s.a
Banco coopcentral Terpel S.A
Banco Santander de
negocios Colombia Grupo Argos S.A

Banco mundo mujer
Banco Multibank

jp Morgan  corporacion
financiera

Banco de comercio exterior
de Colombia

Fuente: Elaboracién: Propia

Seguidamente, se relaciona la evaluacién detallada del grado de aplicacion de las
medidas del Cédigo Pais anual, desde el afio 2015 hasta el afio 2018; realizada a
la muestra de 60 empresas distribuidas por sectores econdémicos (Sector Bancario,
Compafias de Financiamiento Comercial y Sector Real), mediante el analisis del
porcentaje promedio de la implementacion de las 148 recomendaciones contenidas
en cada una de las areas que engloban los siguientes conceptos tratados en el
Caddigo Pais:

a) Area |: Derechos y Trato Equitativo a los Accionistas
b) Area Il: Asamblea General Accionistas
c) Area lll: Junta Directiva
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d) Area IV: Arquitectura de Control
e) Area V: Transparencia Informacion Financiera y No Financiera

Con el objetivo de identificar a fondo las causas principales de los comportamientos
de la aplicacion de las recomendaciones del Codigo por parte de las empresas
evaluadas en la muestra; e identificar las fortalezas y debilidades a nivel de las areas
del cédigo de cada uno de los sectores analizados:

4.1.1 Evaluacion del promedio de aplicacion de las recomendaciones codigo
pais afio 2015: Dentro de la encuesta Cdodigo Pais (CP) afio 2015 presentado por
la superintendencia Financiera de Colombia (SFC), se evidencia el resultado de
implementacion de las recomendaciones del Cédigo por parte de las empresas que
voluntariamente lo han acogido, ya que a pesar de que se lleva un afio desde la
expedicion del Nuevo Codigo mediante CIRCULAR EXTERNA 028 DE 2014, se ha
alcanzado un 50 % de implementacion de las medidas del CP.

En el presente estudio se evalia el grado de implementacion de las
recomendaciones del CP por areas en las 60 empresas sectorizadas que han
adoptado el Codigo; empresas emisoras de titulos valores tomadas aleatoriamente
de los reportes anuales de Codigo Pais de la SFC.

A continuacién, se relaciona el comparativo del grado de aplicacién de las
recomendaciones del Cadigo Pais por areas y por sectores econémicos:

Grafica 1. Comparativo del grado de implementacién de las recomendaciones
codigo pais por areas y sectores econdmicos afio 2015

SECTORES ECONOMICOS

B Banca yCorporacion Financieras [l Compafias de Financiamiento Comercial Real

80%

60%

40%
20%
0%

| 1} 1 v Vv

Areas:|. Trato equitativo a accionistas Il. Asamblea general accionistas Ill. Junta directiva IV. Arquitectura de control V.
Transparencia en la inform acion finanaciera y no financiera

Fuente: Elaboracion: Propia
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En el (gréfico 1), donde se muestra el comparativo del grado de implementacion de
las recomendaciones del Codigo Pais (CP) en cada una de las &reas por sectores
econdmicos; se evidencia que los sectores con mayor grado de aplicacion de las
recomendaciones del Codigo para el afio 2015 son; el sector de las Compafiias de
Financiamiento Comercial y el sector Bancario, con un resultado muy semejante
entre los porcentajes de aplicacion de las recomendaciones, pero cada uno
presentando mayor grado de implementacion en diferentes areas.

Por ejemplo, las empresas del sector Bancario y de Corporaciones Financiera,
tienen mayor porcentaje de aplicacion de las recomendaciones contenidas de las
areas | y IV, las cuales tratan temas concernientes a Derechos y Trato Equitativo a
los Accionistas y Arquitectura de Control respectivamente; mientras que los
emisores pertenecientes a las Compafias de Financiamiento Comercial,
implementan mayormente las recomendaciones contenidas en el area IV y V; areas
que corresponden a Arquitectura de Control y Transparencia de la Informacién
Financiera y No financiera.

Por otro lado, las empresas que presentan menor grado de implementacion de las
recomendaciones del Cddigo son las del Sector Real. Su porcentaje de
implementacion en tres de las cinco areas evaluadas esta por debajo del porcentaje
de implementacion del sector Bancario y de compafiias de Financiamiento
Comercial; lo que podria ser debido a que las 21 empresas analizadas del Sector
Real son emisores pequefios comparados con los Conglomerados Financieros, y
no tiene mucha supervision por parte de la Superintendencia Financiera segun se
evidencia en el informe CP.

De igual manera, en el analisis cuantitativo se puede evidenciar que el area de
Arquitectura de Control (IV) es la que tiene mayor porcentaje de implementacion de
sus 35 recomendaciones en los sectores que se encontraron mas fuertes en la
adopcion del codigo en el afio 2015 (Bancos y Compafias de Financiamiento
Comercial).

Del mismo modo, el resultado que arroja este andlisis concuerda con las
evaluaciones presentadas por el documento Codigo Pais 2015 de la SFC; ya que
en el punto 3.1 del informe, el cual analiza el nivel de implementacion por areas del
Cadigo, resalta que los temas concernientes a Arquitectura de Control son los
mayormente acogidos por el total de los emisores inscritos al CP, con un resultado
de aplicaciéon del 73% de las preguntas.

Por otra parte, el documento presentado por la SFC documenta que el area con
menor porcentaje de adopcion de las recomendaciones del CP en el afio 2015 es la
de La Junta Directiva, con un 56.30% de implementacién de las medidas; datos que
concuerdan con el analisis cuantitativo (grafico 1.) realizado a las 60 empresas
muestra; en el cual se evidencia que las areas con el menor porcentaje de
implementacion de las recomendaciones son la Asamblea General de Accionistas
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y Junta Directiva, teniendo ambas los resultados mas bajos en la implementacion
de las medidas entre todas las areas; encontrando en la primera mencionada , que
el sector bancario apenas llega al 43% de implementacién, y en la segunda area,
el sector real con mismo 43% de implementacion; resultados que estan muy por
debajo del promedio de implementacion de las recomendaciones que pertenecen al
area de Arquitectura de Control, la cual tiene porcentajes que se mueven entre el
68% y el 72% en los tres sectores.

Los resultados de la baja implementacion de las medidas del area Junta Directiva,
tienen su explicacion en algunas recomendaciones puntuales que poseen un
porcentaje alto de No implementacion y No aplicacion de las medidas segun el
documento CP 2015. Por ejemplo la recomendacion (13.2.) del cédigo tiene un
34,34% respuesta No implementa y un 25,25% de No aplica por parte de los
emisores analizados en el informe CP 2015; dicho punto (13.2), recomienda que
cuando la sociedad actia como una matriz de un conglomerado, las funciones de
la Junta Directiva deben tener un enfoque en grupo y desarrollarse a través de
politicas generales para respetar los intereses de la matriz y de las subordinadas;
el 34,34% de los emisores dieron su explicacion del porqué no implementan la
recomendacion, manifestando que no se tenia documentado el enfoque de grupo
como una funcion de la Junta Directiva de la matriz

Por otra parte, la recomendacién 18.14, la cual establece que, si para el caso de los
conglomerados, la normativa interna prevé que las Juntas Directivas de las
empresas subordinadas pueden optar por no constituir comités especificos; tiene el
porcentaje mas alto de no implementacion de las recomendaciones del area Junta
Directiva por parte de los emisores, con un 58,58% segun encuesta del CP 2015,
explicando que no la implementan, ya que cada una de las empresas del grupo
tiene sus propios comités y responsabilidades o que consideraban que no era una
recomendacion practica.

Otras medidas incluidas en el &rea de Junta Directiva, como la medida 21 que toca
temas de Conflictos de Interés, tiene un promedio de recomendaciones que no se
implementan del 52%, para las cuales un aproximado del 20% de los emisores que
no las implementan se encuentran en la fase de estudio para implementar las
recomendaciones en los proximos periodos segun el documento.

En conclusion, a pesar de que las encuestas CP del afio 2015 realizan un analisis
minucioso de aplicacion de las medidas por areas del Cédigo a las empresas que
adoptaron las practicas de buen gobierno, se evidencia que el documento emitido
por la SFC carece de un analisis de la implementacién en estas areas por sectores
empresariales; lo cual es la razon del porqué no se identifican con claridad las
causas de los resultados poco favorables en lo que respecta a los bajos porcentajes
de implementacion de las medidas en Sector Real; y de igual manera, esta carencia
podria no permitir tener el conocimiento de otros motivos relevantes del porqué
algunas areas como Asamblea General de Accionistas y Junta Directiva, tienen un
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porcentaje tan alto de no aplicacion y no implementacion de algunas de sus
recomendaciones; es por esta razon que es necesario que se detalle en los informes
del Cédigo Pais el comportamiento la implementacion de las medidas por sectores
empresariales, ya que cada sector tiene diferencias en menor o en mayor medida
en la forma en que toman las decisiones para su administracion y control.

4.1.2 Evaluacion del promedio de aplicacion de las recomendaciones codigo
pais afio 2016: En el analisis cuantitativo del grado de aplicacion de las
recomendaciones del CP por parte las 60 empresas (muestra), pertenecientes al
Sector Bancario y Corporaciones Financieras, Sector de Compaiias de
Financiamiento Comercial y Sector Real; para el afio 2016 se encuentra la siguiente
informacion:

Grafica 2. Comparativo del grado de implementacion de las recomendaciones
cadigo pais por areas y sectores econdomicos afio 2016

SECTORES ECONOMICOS

I Banca y Corporacion Financieras [l Compafiias de Financiamiento Comercial Real
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Areas:|. Trato equitativo a accionistas Il. Asamblea general accionistas Ill. Junta directiva IV. Arquitectura de control V.
Transparencia en la informacion financiera y no financiera.

Fuente: Elaboracion: Propia

Segun los datos recopilados en el gréfico 2., se halla que los sectores con mayor
grado de aplicacion de las recomendaciones del Cédigo Pais igualmente que en el
afo anterior, son el Sector de las Compafiias de Financiamiento Comercial y el
Sector Bancario y de Corporaciones Financiera.

El primer sector presenta que las empresas analizadas tienen mayor grado de
aplicacion de las recomendaciones contenidas en las éareas I, y V,
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correspondientes a temas de Asamblea General Accionistas, y Transparencia de la
Informacién Financiera y No financiera; y el sector bancario presenta picos que
alcanzan el 78% de implementacién de las recomendaciones contenidas de las
areas | y IV, las cuales tratan temas concernientes a los Derechos y Trato Equitativo
a los Accionistas, y Arquitectura de Control.

De igual manera, se evidencia en el analisis cuantitativo que existe un avance en
todos los sectores evaluados, comparando la cantidad de recomendaciones
implementadas en el afio 2015 con la cantidad de recomendaciones implementadas
en el 2016; ya que segun la grafica del afio anterior los porcentajes de
implementacion se encontraban alrededor del 50% y en el afio 2016 se encuentran
alrededor del 60%.

El documento Codigo Pais (CP) afio 2016 entrega una explicacion de los resultados
gue se generan en el andlisis cuantitativo, ya que segun el documento publicado
por la Superintendencia Financiera (SFC), se puede encontrar en el item “1.1 Nivel
de implementacion por Areas del Cédigo”, que ademas de incluir las evaluaciones
por areas como se encontraba en el informe CP 2015, se agrega la evaluacion del
grado de aplicacion de las recomendaciones del Codigo por areas en los emisores
que cotizan en la canasta COLCAP, (el indice accionario de capitalizacion
publicado por la Bolsa de Colombia) y en los emisores que no pertenecen al
COLCAP. La evaluacion arroja los siguientes resultados:

Tabla 5. Evaluacion de la aplicacion por areas del cédigo pais

Area del Codigo Pais ECC ESC Diferencia
|. Derechos y T rato Equitativo de Accionistas 85,71% 52,40% 33,31%
Il. Asamblea General de Accionistas 83,28% 53,95% 29,33%
ll. Junta Directiva 79,13% 52,718% 26,35%
IV. Arquitectura de Control 87,63% 73,07% 14,56%
V. Transparencia e informacion Financiera yno Financiera 88,69% 61,80% 26,88%
T otal Promedio 82,79% 57,66% 25,13%

Fuente: Informe Cddigo Pais 2016 SFC (Pg. 15).

En la Tabla 4, los emisores que hacen parte del COLCAP son identificados como
ECC, mientras que los emisores que no hacen parte del COLCAP son identificados
como ESC. Los datos expuestos en la Tabla 1. Muestran que en las cinco areas
analizadas los emisores ECC (miembros de la COLCAP) tienen mayor grado de
aplicaciéon de las medidas que los emisores ESC (No miembros de la COLCAP),
con diferencias de los porcentajes de implementacion hasta del 33% entre estos.
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Por consiguiente, de las 60 empresas tomadas para el presente estudio, donde se
analizan 24 emisores que hacen parte del sector bancario, 15 emisores del sector
de Compaiiias de Financiamiento Comercial, y 21 del sector real; la mayor parte
de las empresas evaluadas que pertenecen a la COLCAP se encuentran en el
sector bancario y de Compafias de Financiamiento Comercial, siendo en
concordancia con el informe de la SFC estas las empresas mas destacadas en
cuanto a la implementacién de las recomendaciones del Cédigo.

En resumen, al incluir en los documentos de CP 2016 el andlisis del grado de
implementacion de las recomendaciones por parte de los miembros de la COLCAP,
permite sacar una conclusion sobre las causas de los resultados presentados por
los emisores del sector bancario y de las Compafias de Financiamiento Comercial;
resultados que siempre son superiores, en lo que ha implementacion de las medidas
del CP respecta, a los del sector real; y es que al hacer parte del indice donde se
miden las empresas con mayores movimientos de titulos valores en la Bolsa de
Colombia, son empresas con mas vigilancia de los entes de control, y con mayor
estructura financiera y de control de riesgos qué otro tipo de emisores, por lo tanto
deben tener un nivel alto de compromiso con las practicas de buen gobierno
corporativo.

4.1.3 Evaluacion del promedio de aplicacion de las recomendaciones codigo
pais afio 2017: Segun la encuesta Codigo Pais 2017 de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), el nivel de implementaciéon de las 148
recomendaciones reportadas por el total de los emisores que voluntariamente han
adoptado el Codigo esta por encima del 60%; presentando un incremento del 10%
de implementacion comparado con los datos arrojados en el informe de Codigo Pais
2015.

Asi mismo, en conformidad con el reporte CP 2017, se presenta los resultados del

analisis del grado de aplicacion de las recomendaciones del Cédigo Pais por areas
de las de las 60 empresas analizadas en el afio 2017:
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Grafica 3. Comparativo del grado de implementacion de las recomendaciones
codigo pais por areas y sectores econdmicos afo 2017
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Transparencia en la informaciéon financiera y no financiera.
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Fuente: Elaboracion: Propia

Se evidencia en el grafico No. 3 que el sector con mayor grado de aplicacion de las
recomendaciones del Codigo Pais por areas es el sector Bancario, con elevados
porcentajes de implementacion del Coédigo especificamente en las areas que
corresponden a temas, Arquitectura de Control y Transparencia de la Informacion
Financiera, con un porcentaje promedio de aplicacion del 80% y el 69%
respectivamente.

La Superintendencia Financiera de Colombia SFC en el documento del Codigo Pais,
destaca nuevamente a las empresas que hacen parte de la canasta COLCAP en el
afno 2017; las cuales son las que realizan mayores movimientos en los mercados
bursatiles, y las a su vez, segun el informe registran los mas altos estandares de
buenas préacticas de Gobierno Corporativo en el afio 2017. En concordancia con el
presente estudio, de las 24 entidades analizadas aleatoriamente pertenecientes al
sector bancario; empresas como Bancolombia, Banco Davivienda, y los miembros
del grupo aval, son emisores miembros de la COLCAP, es por este motivo que se
evidencia en el sector Bancario, mayor compromiso con la implementacién de las
medidas del Codigo, no solamente en los items de Arquitectura de Control y
transparencia de la informacion Financiera, sino también en todas las areas que
encierran las 148 recomendaciones.

Por otra parte, en la grafica No. 3 se encuentra que el area de Arquitectura de
Control es nuevamente la que tiene mayor porcentaje de implementacion de las
recomendaciones de buenas practicas de Gobierno Corporativo en los tres sectores
evaluados. El documento de la SFC concuerda con este resultado y brinda una
explicacion del porqué esta area continda siendo la que los emisores mas trabajan
por cumplir; esto se debe a que dicha area ha tomado mas importancia debido al
incremento del desarrollo tecnoldgico, lo que ha generado la necesidad de que las
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empresas a que fortalezcan los sistemas de administracion de riesgos como las
politicas SARLAFT y otras politicas de control riesgo tecnolégico y financiero.

Por otro lado, se evidencia en este estudio que las empresas del sector real en cada
una de las areas evaluadas presentan el resultado mas bajo en cuanto a la
implementacion de las recomendaciones del Codigo Pais de los ultimos afos.

El &rea con menor respuesta de recomendaciones implementadas en este sector
es la que corresponde a la Junta Directiva con un 36%.

Por dltimo, ElI documento Cédigo pais 2017, presenta de igual manera que sus
informes antecesores 2015 y 2016, carencias de informacion del detalle de la
aplicacion de las practicas de buen gobierno corporativo por sectores econémicos,
y pese a que la Superintendencia Financiera continta realizando su labor en la
supervision de la calidad de las respuestas de los emisores con respecto a las
preguntas del Cédigo Pais (CP) segun comunica el documento, se encuentra que
las evaluaciones de la implementacién de las medidas por parte de la SFC a los
emisores medianos y pequefios, donde hay gran parte de empresas analizadas del
sector real, no es contemplada, lo cual puede ser un foco a trabajar en los préximos
informes anuales realizados por la SFC.

4.1.4 evaluacion del promedio de aplicacion de las recomendaciones codigo
pais afio 2018: Dentro de las 60 empresas tomadas como muestra, analizadas por
sectores, (Sector Bancario y Corporaciones Financieras, Sector de Compafias de
Financiamiento Comercial y Sector Real); el sector con mayor grado de aplicacion
de las recomendaciones del Codigo Pais por areas, es el sector Bancario y de
Corporaciones Financieras, con el mayor grado de aplicacion de las
recomendaciones contenidas en el area que corresponde a Arquitectura de Control
(IV), con un porcentaje promedio de aplicacién del 80% como se evidencia en la
grafica relacionada a continuacion.
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Grafica 4. Comparativo del grado de implementaciéon de las recomendaciones
codigo pais por areas y sectores econdmicos afo 2018
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Fuente: Elaboracion: Propia

Las areas correspondientes a Derecho y trato equitativo de los accionistas (I),
Asamblea general de accionistas (l1), y Junta Directiva (Ill), a pesar que su promedio
de aplicacion fue notablemente mayor en el sector Bancario comparado con los
sectores real y de Compafias de Financiamiento Comercial, se puede evidenciar
gue tienen oportunidad de mejora, ya que el promedio de aplicacién de estas ultimas
tres areas se encuentra alrededor del 63%.

Seguidamente, con los datos anteriormente presentados donde se tomaron (24)
empresas aleatoriamente pertenecientes al sector Bancario de los (60) emisores
analizados, se puede evidenciar que el resultado hallado concuerda con la encuesta
del Cddigo Pais 2018 emitido por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC); donde a diferencia de sus antecesores, el documento Codigo Pais 2018,
incluye un analisis a parte del comportamiento de los Conglomerados Financieros
en Colombia con respecto a las Préacticas de Buen Gobierno Corporativo; mostrando
en los analisis presentados por el Informe, que los 30 miembros que hacen parte
de los Conglomerados Financieros (CF), en los que se encuentran un porcentaje
del 90% de las (24) empresas analizadas en este estudio; cuentan con altos
estandares de Gobierno Corporativo especialmente en las areas que corresponden
a arquitectura de Control y transparencia de la informacion financiero y No
financiera, mientras que aun pueden mejorar sus buenas practicas de junta
directiva.

39



Igualmente, el documento Cdédigo Pais 2018 de la SFC informa sobre el analisis
cualitativo que fue realizado por el nucleo de supervision de los CF, donde se
concluyé que los emisores que hacen parte de los CF requieren fortalecer sus
politicas de operaciones con vinculados y su nivel de revelacion, con el fin de
controlar los conflictos de interés derivados de sus operaciones.

Este analisis de igual manera tiene concordancia con las oportunidades de mejora
que se identifican en las &reas que tienen que ver el trato y derechos de los
accionistas y junta directiva, ya que se encuentran falencias segun el informe del
Cédigo Pais en las directrices de los Holdings Financieros en el control,
identificacion y administracion de dichos conflictos de interés.

Aunque, existen diversas oportunidades de mejora respecto a la implementacion de
las buenas Practicas de Gobierno para el Sector Bancario y de Corporaciones
Financieras, cabe resaltar su mejora evidenciada en el presente analisis en algunas
areas del Cdédigo a través de los ultimos afos, esto debido a que el mayor porcentaje
de estos emisores son parte de los conglomerados Financieros, y también se
encuentran como emisores de la COLCAP, el indice accionario de capitalizacion
publicado por la Bolsa de Colombia (BC), miembros que segun el Informe del
Cddigo Pais 2018, son los que presentan mayores niveles de implementacion de
las mejores practicas y que han evolucionado en las cinco areas del Codigo

Por otra parte, de las empresas analizadas en la muestra perteneciente al sector
real (21 emisores), en cada una de las areas evaluadas contindan presentando
como resultado mayor inclinacion a la no aplicacion de las medidas recomendadas
en el codigo, especialmente en el area de Junta Directiva con un 65% de no
implementacion del Cédigo. El documento Cédigo Pais 2018 presentado por la SFC,
no especifica una conclusién puntual sobre la aplicacion de las medidas en el sector
real, pero concluye que los emisores de la COLCAP son los que mayormente
aplicaron las practicas de Buen Gobierno Corporativo y que los emisores pequefios
tienen un indicador general de aplicacion de las medidas en alrededor del 60%.

Por consiguiente, realizando la comparacion del documento (CP) vy de los
resultados presentados en este estudio del afio 2018, con los resultados de los
andlisis cuantitativos y los documentos de CP de afios anteriores desde la
expedicion del Cdédigo version 2014, se puede evidenciar que a pesar de que los
porcentajes de implementacion de las recomendaciones han aumentado
notoriamente por parte de las empresas del Sector como el Bancario y en las
Compaiiias de Financiamiento comercial, los emisores del sector real decrecen en
la implementacion de las recomendaciones; en los afios 2017 y 2018 el porcentaje
de las medidas no implementadas de las empresas tomadas en la muestra fue mas
alto comparado con el porcentaje de las si implementadas, situacion que no ocurria
en los afios 2015 y 2016, donde pese a que sus resultados de implementacion eran
bajos, aun se inclinaban por un porcentaje ligeramente mayor a la si aplicacién de
las recomendaciones.
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Por otra parte, cabe resaltar que al igual que en los afios anteriores, en el 2018 alun
no se evalla con minucia a los pequefios emisores en los documentos CP
presentados por la SFC; lo que podria ser la causa de los bajos resultados del
porcentaje de adopcidn de las buenas practicas de gobierno en las empresas del
sector real arrojados en el analisis cuantitativo; sector donde de las 21 empresas
evaluadas solo pertenecen a los miembros de la COLCAP 2018 dos grupos de
emisores (Grupo argos y Cementos Argos), y los 19 restantes son considerados
como emisores mas pequefos.

Por el contrario, y ratificando la importancia de que los emisores mas pequefios en
Colombia tengan una supervision minuciosa de su comportamiento respecto a la
implementacion del CP; cabe resaltar que, en paises de Latinoamérica,
especificamente en México, desde afios atrds se han venido realizando
contribuciones empiricas para conocer con mayor detalle las préacticas
administrativas de Buen Gobierno Corporativo en sectores diferentes a los
Conglomerados Financieros. Por ejemplo, en México el texto de Ruth Hidalgo
Gallardo, Emma Garcia Meca, Isabel Martinez Conesa, titulado “Influencia del
Gobierno Corporativo en las Empresas Mexicanas en la Divulgacion Voluntaria del
Capital Intelectual”. (2012); tiene como objetivo el aportar conocimiento sobre la
influencia del Gobierno Corporativo en el area de la divulgacion de intangibles de
las empresas mexicanas NO-FINANCIERAS que cotizan en la Bolsa de Valores de
dicho pais.

Asi mismo, algunos aportes investigativos que fueron realizados en Colombia
anteriormente, como el texto de la PhD en Finanzas Sandra C. Gaitan Riafio titulado
el “Gobierno Corporativo en Colombia. Tendencias Actuales” (2010); el cual tiene
como objetivo, evaluar caracteristicas del Codigo de Buen Gobierno Corporativo en
Colombia y Compararlo con los estandares internacionales respecto a las practicas
de Buen Gobierno Corporativo; incluye en sus paginas finales informacion de la
aplicacion del CP por sectores econdémicos, demostrando la importancia que este
analisis puede tener en el estudio del buen gobierno Corporativo en Colombia.

Para terminar, gracias a la informacion de las fuentes recopiladas, se puede
concluir que debe existir mayor trabajo en la supervision y el acompafiamiento de
los emisores mas pequefios por parte de la Superintendencia Financiera, lo cual se
puede lograr realizando un analisis del grado de aplicacion de las recomendaciones
del CP por sectores econdmicos, y profundizar el estudio hacia las empresas del
sector real, que en su mayoria se encuentran decreciendo en cuanto a la aplicacion
de las préacticas del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo.
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4.2 OBJETIVO No. 2: EVALUACION EL NIVEL DE IMPLEMENTACION DE LAS
RECOMENDACIONES DEL CODIGO PAIS EN CADA UNA DE LAS AREAS QUE
CONFORMAN LA ENCUESTA PARA LOS ANOS 2014-2018

A continuacion se relaciona la breve descripcion de las caracteristicas de las cinco
areas que comprenden al Cdodigo Pais:

Tabla 6. Areas del cddigo pais

AREAS DEL CODIGO PAIS

AREA DESCRIPCION

Trata temas concernientes al trato igualitario de los accionistas y la

I. Derechos y trato equitativo a los N o o -
comunicacion clara de los directivos con los accionistas. Contiene 7

accionistas

medidas
Il. Asamblea general de Trata temas concernientes a la organizacion, funciones y regulacion de
accionistas la A&samela de accionistas. Contiene 5 medidas.

Trata temas concernientes a las funciones y reglamentacion de la Junta
Directiva. Contiene 12 medidas
Trata temas concernientes a la gestion de riesgo y actividades de control
en las organizaciones. Contiene 5 medidas
V. Transparencia en la informacion | Trata temas concernientes a la revelacion de informacion financiera o no
financiera y no financiera financiera no sensible de la organizacion al publico. Contiene 4 medidas
Fuente: Elaboracion: Propia.

. Junta directiva

IV. Arquitectura de control

Con base a las areas descritas anteriormente, se presenta el porcentaje promedio
de implementacion de las recomendaciones del Cédigo Pais comprendido desde el
afo 2015 hasta el afio 2018 por areas del Cddigo (Tabla 5.), representadas en el
gréfico 5; donde se puede evidenciar las areas que son mayormente adoptadas por
parte de los emisores evaluados en la presente investigacion; y el comparativo del

comportamiento de la adopcion de las practicas de Buen Gobierno Corporativo en
los afios analizados:
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Grafica 5. Comparacion del promedio de aplicacion de las recomendaciones del
Caodigo pais desde el afio 2015 al 2018, por areas estructuradas en la Encuesta

ANOS ANALIZADCS
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Areas:|. Trato equitativo a accionistas II. Asamblea general accionistas lll. Junta directiva IV. Arquitecturade
control V. Transparencia en lainformacion financiera y no financiera.

Fuente: Elaboracion: Propia.

Primeramente, en el analisis Cuantitativo se encuentra que existe un
comportamiento relativamente similar en lo que corresponde a la implementacion
de las recomendaciones en el area |, area ll, y area lll en los afios evaluados, areas
que corresponden a los temas Derechos y trato equitativo a los accionistas,
asamblea general de accionistas, y junta directiva, respectivamente. En los cuatro
afios analizados se puede encontrar que las empresas evaluadas implementaron
para las tres areas mencionadas anteriormente entre el 48% y el 55% de las
recomendaciones de la encuesta CP; siendo para dos de estas areas, el afio 2016
el que tuvo mayor porcentaje de implementacion.

Continuando con el andlisis del comportamiento de las areas I, Il, y lll, se evidencia
que el area Ill (Junta directiva), se encuentra levemente por debajo de las areas | y
Il (Trato equitativo a los accionistas y asamblea general de accionistas). Esto tiene
su explicacion al observar el analisis realizado en el objetivo numero 1 “Andlisis
del promedio de aplicacion de las recomendaciones del Cédigo Pais Ao 2015-
2018, por sectores economicos”, donde se encuentra que el area de Junta
Directiva presenta respuestas de no aplica a varias recomendaciones contenidas
en esta area; ya que los emisores aseguran que para el tipo de empresas que son
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no le es provechoso la implementacién de muchas recomendaciones que estan
contenidas en esta Area.

Por otra parte, en la gréfica 5., se evidencia que las areas con mayor grado de
aplicacion de las recomendaciones del CP en los cuatro afios analizados, son el
area IV y V, arquitectura de Control y transparencia en la informacion financiera y
no financiera respectivamente, siendo arquitectura de control el area con mayor
grado de aplicacion de las cinco areas. Este comportamiento es debido a que como
se muestran nuevamente en el analisis del objetivo 1; el area IV, es la considerada
con mayor utilidad en la aplicacion en sus recomendaciones segun las empresas
emisoras; ya que contienen recomendacidn qué son necesarias aplicar para
mantener la seguridad de la operacion de las empresas, principalmente en las
medidas numero 26, 27, 28, las cuales tratan temas concernientes a la gestion de
riesgos, actividades de control, e informacion y comunicacién de las politicas de
riesgo en toda la organizacion.

Del mismo modo, se evidencia en el comparativo del comportamiento de la
implementacion de las recomendaciones en las cinco areas evaluadas del Cédigo,
gue en los afios 2017 y 2018 existe un leve decrecimiento de la aplicacion de las
medidas del Cddigo, en las areas correspondientes a derechos y trato equitativo a
los accionistas (I), junta directiva (Ill), arquitectura de control (1V), y transparencia
en la informacion financiera y no financiera(V); comportamiento que se puede
deducir, es debido a que el resultado de los andlisis del porcentaje de aplicacion de
las recomendaciones del CP por sectores econdmicos (Objetivo No.l), las
empresas evaluadas del sector real decrecieron en sus porcentajes de
implementacion de las recomendaciones del Codigo en los ultimos dos afios
evaluados, lo cual impacté el resultado general de toda la muestra de los emisores
analizados.

Los andlisis anteriores complementados con la informacion generada en el grafico
5, reafirman el impacto que tienen las empresas del sector real sobre los resultados
generales de adopcion de las practicas de buen gobierno corporativo en la muestra
de los 60 emisores evaluados, y complementan a las conclusiones finales de la
presente investigacion, aportando que en materia de Gobierno Corporativo es
menester de la superintendencia financiera introducir nuevos métodos de
supervision que involucre equitativamente a todos los sectores econémicos y pueda
tener instrumentos de acompafamiento en las explicaciones y compromisos
realizados por parte de las empresas para mejorar sus practicas de Buen Gobierno
Corporativo.
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CONCLUSIONES

El presente andlisis después de hacer una evaluacion acerca de la aplicacion de las
recomendaciones por sectores en los periodos 2015 a 2018 arrojo las siguientes
conclusiones:

° La emisién del Nuevo Cdédigo Pais segun circular externa 028 del 2014,
permitié elevar los estandares de calidad del Cédigo que representa las practicas
de buen gobierno corporativo en Colombia, con miras a la entrada del pais como
miembro de la OCDE.

° En la evaluacion realizada por parte de la Superintendencia Financiera, del
grado de implementacion de las recomendaciones del nuevo Cédigo Pais 2014; se
evidencio que en el primer afio posterior a su expedicion (2015), se implementaron
el 50% de dichas recomendaciones por parte de todos los emisores que adoptaron
el codigo voluntariamente.

° En la revision de los informes Cédigo Pais emitidos por la SFC, se resalta el
avance concerniente a la implementacion de la mayor parte de las recomendaciones
encerradas en las cinco areas del Coédigo por parte de los emisores que
voluntariamente se han acogido, mientras que en el 2015 las empresas adoptaron
el 50% de las recomendaciones segun la Superintendencia Financiera, en los
informes del Codigo Pais afio 2017 se evidencia que los emisores adoptaron mas
del 60% de las recomendaciones.

° Desde el afio 2015 hasta el afio 2018 el area con mayor grado de
implementacion de las recomendaciones del Cédigo fue la de Arquitectura de
Control en los tres sectores analizados, (Sector Bancario y de Corporaciones
Financieras, Sector Real, y Compafiias de Financiamiento Comercial), Esto debido
a que, segun la explicacion de la Superintendencia Financiera, los avances
tecnoldgicos obligan a las empresas a darle una mayor importancia a politicas de
prevencion del riesgo en sus operaciones, y esta area puntual del cédigo se enfoca
en este tipo de recomendaciones.

° De igual manera, desde el afio 2015 hasta el afio 2018, se evidencia que el
area con menor grado de aplicacion de las medidas del cédigo pais en los tres
sectores evaluados, es la que trata temas concernientes a la Junta Directiva, debido
a que los emisores que no implementan o que segun ellos no les aplican algunas
de las principales recomendaciones, llegan a un porcentaje superior al 60% de
acuerdo con los informes presentados por la Superintendencia Financiera.

° En la evaluacion del grado de implementacion de las recomendaciones del

Cddigo por Sectores, se encuentra que los emisores tomados como muestras
pertenecientes al sector Bancario, son los que mayormente aplican las
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recomendaciones de todas las areas del Codigo, inclusive el porcentaje de adopcion
de las medidas se incrementa afio tras afio, desde el 2015 hasta el 2018. EI mayor
incremento de la implementacion de las recomendaciones del sector se encuentra
en el area de Arquitectura de Control, la cual en el afio 2015 implemento el 72% de
las recomendaciones y en el afio 2018 llegé al 80%.

° Continuando con la evaluaciéon del grado de implantacion del Codigo por
sectores, se encuentra que el sector real, en el cual se analizaron 21 empresas, es
el sector con menor implementacion de las recomendaciones del CAdigo en todas
las é&reas, Siendo la Junta Directiva el &area con menor porcentaje de
implementacion. Se evidencia igualmente que desde el afio 2015 hasta el afio 2018,
el sector real decrece en los porcentajes de implementacion de las
recomendaciones.

° Se encuentra que los informes CP de los afios evaluados, no presentan un
estudio detallado del comportamiento de la implementacién de las medidas por
sectores econdmicos; ya que se enfoca en presentar los resultados emitidos a nivel
general y solo detalla el comportamiento del grado de aplicacion de las medidas
para los emisores que pertenecen a la COLCAP y los Conglomerados Financieros.
Si bien los miembros de la COLCAP son los emisores con mayores movimientos
accionarios de la Bolsa de Colombia, se concluye que existe una oportunidad de
mejora por parte de la SFC en el cuanto a realizar un analisis profundo de la
adopcion del codigo por sectores, ya que muchas de las empresas analizadas en el
presente estudio que pertenecen al sector real, no son emisores miembros de la
COLCAP.

° Por otra parte, los informes del Cédigo Pais no presentan informacion con
mayor grado de detalle sobre los emisores pequefios que se acogieron a él,
descuido qué se ve reflejado en los resultados del presente estudio, donde las
empresas del sector real analizadas, compuestas en su mayoria por emisores
pequefios, son las que tiene menores porcentajes de implementacion de las
recomendaciones comparado con los otros sectores analizados.
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ANEXOS

Tabla 7. Medidas y recomendaciones del codigo pais version 2014

MEDIDA

Medida No. 1: Principio de igualdad
de trato.

RECOMENDACION

1.1. La Sociedad proporciona un trato igualitario a todos los accionistas.

1.2. La Junta Directiva ha aprobado un procedimiento concreto que define las
practicas de la sociedad para relacionarse con los accionistas de distintas
condiciones,

Medida No. 2: Informacion sobre
acciones.

2.1. A través de su pagina de web, la sociedad da a conocer al publico las distintas
clases de acciones emitidas por la sociedad.

Medida No. 3: No dilucién del capital.

3.1. En operaciones que puedan derivar en la dilucion del capital de los accionistas
minoritarios, la sociedad las explica detalladamente a los accionistas.

Medida No. 4: Informacién y
comunicacioén con los accionistas.

4.1. La sociedad cuenta con una pagina web corporativa, en espafiol e inglés.

4.2. La sociedad cuenta con mecanismos de acceso permanente y uso dirigido
exclusivamente a los accionistas.

4.3. La sociedad organiza eventos de presentacion de resultados trimestrales,
dirigidos a sus accionistas y analistas del mercado.

4.4. La sociedad organiza o participa en presentaciones, eventos o foros de renta
fija.
4.5. Los Estatutos de la sociedad prevén que un accionista o grupo de accionistas

gue representen al menos un cinco por ciento (5%) del capital pueda solicitar la
realizacion de Auditorias Especializadas.

4.6. Para el ejercicio de este derecho, la sociedad cuenta con un procedimiento
escrito.

Medida No. 5: Actuacion de los

Administradores ante operaciones de

cambio o toma de control de la
sociedad.

5.1. Los miembros de la Junta Directiva y de la Alta Gerencia han aceptado que
existiran periodos durante los cuales se comprometen a no negociar acciones de la
sociedad.

Medida No. 6: Cotizacién de
sociedades integradas en
Conglomerados.

6.1. Existe una estructura organizacional del Conglomerado que define para los
tres (3) niveles de gobierno, asamblea de accionistas, Junta Directiva y Alta
Gerencia

6.2. La Matriz y sus Subordinadas més importantes han definido un marco de
referencia de relaciones institucionales.

Medida No. 7: Resolucion de
controversias.

7.1. Los Estatutos de la sociedad incluyen mecanismos para la resolucién de
controversias.

Medida No. 8: Funciones y
Competencia.

8.1. Los Estatutos recogen expresamente funciones de la Asamblea General de
Accionistas con caracter de exclusivas e indelegables.

Medida No. 9: Reglamento de la
Asamblea General de Accionistas.

9.1. La sociedad cuenta con un Reglamento de la Asamblea General de
Accionistas.

Medida No. 10: Convocatoria de la
Asamblea.

10.1. Los Estatutos establecen que la Asamblea General de Accionistas ordinaria
debe convocarse con no menos de treinta (30) dias comunes de anticipacion y
para las reuniones extraordinarias deberan convocarse con no menos de quince
(15) dias comunes de anticipacion.

10.2. La sociedad asegura la maxima difusion y publicidad de la convocatoria.

10.3. La sociedad ha previsto que simultaineamente con la convocatoria o, al
menos, con una antelaciéon de quince (15) dias comunes a la reunién, se pongan a
disposicion de los accionistas las Propuestas de Acuerdo para cada punto del
Orden del Dia.
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Tabla 8. Medidas y recomendaciones del codigo pais version 2014 (Continuacion)

10.4. La escision impropia solo puede ser analizada y aprobada por la Asamblea General de
Accionistas.

10.5. El Orden del Dia propuesto por la Junta Directiva contiene con precision el contenido
de los temas a tratar.

10.6. En el caso de modificaciones de los Estatutos, se vota separadamente cada articulo o
grupo de articulos.

10.7. Los Estatutos reconocen el derecho de los accionistas, independientemente del
tamafio de su participacion accionaria, a proponer la introducciéon de uno o mas puntos a
debatir en el Orden del Dia.

10.8. La Junta Directiva se obliga a responder por escrito solicitudes de accionistas,
explicando las razones que motivan su decision.

10.9. Se publica un complemento a la convocatoria de la Asamblea General de Accionistas,
minimo con quince (15) dias comunes de antelacion a la reunion.

10.10. Los accionistas pueden presentar de forma fundamentada nuevas Propuestas de
Acuerdo sobre asuntos ya incluidos previamente en el Orden del Dia.

10.11. La sociedad se obliga a utilizar los medios electrénicos de comunicacion,
principalmente la web corporativa con acceso exclusivo a los accionistas.

10.12. Los Estatutos de la sociedad reconocen a los accionistas el derecho a solicitar con
antelacion suficiente la informacion o aclaraciones que estime pertinentes.
10.13. La sociedad ha previsto que la informacién solicitada pueda denegarse.

10.14. La sociedad garantiza el acceso de respuestas a los demas accionistas de manera
concomitante.

Medida No. 11: Regulacién
de la representacion.

11.1. La sociedad no limita el derecho del accionista a hacerse representar en la Asamblea
General de Accionistas.

11.2. La sociedad minimiza el uso de delegaciones de voto en blanco, sin instrucciones de
voto.

Medida No. 12: Asistencia
de otras personas ademas
de los accionistas.

12.1. La sociedad exige que los miembros de la Junta Directiva y Presidentes de los Comités
de la Junta Directiva, asi como el Presidente de la sociedad, asistan a la Asamblea.

Medida No. 13: Funciones
de la Junta Directiva.

13.1. Los Estatutos sefialan expresamente aquellas funciones que no podran ser objeto de
delegacion a la Alta Gerencia.

13.2. Cuando la sociedad actia como matriz de un Conglomerado, las funciones de la Junta
Directiva tienen enfoque de grupo y se desarrollan a través de politicas generales,
lineamientos o solicitudes de informacion que respetan el equilibrio entre los intereses de la
matriz y de las subordinadas, y del Conglomerado en su conjunto.

Medida No. 14: Reglamento
de la Junta Directiva.

14.1. La Junta Directiva ha aprobado el reglamento interno que regula su organizacion y
funcionamiento.

Medida No. 15: Dimensién
de la Junta Directiva.

15.1. La sociedad ha optado estatutariamente por no designar Miembros Suplentes de la
Junta Directiva.

Medida No. 16:
Conformacion de la Junta
Directiva.

16.1. La sociedad identifica el origen de los distintos miembros de la Junta Directiva:
ejecutivo, independiente o patrimonial.

16.2. La sociedad cuenta con un procedimiento de nombramientos y retribuciones.

16.3. Los perfiles profesionales identificados como necesarios se informan por la Junta
Directiva a los accionistas.

16.4. La sociedad cuenta con un procedimiento interno para evaluar las incompatibilidades e
inhabilidades de caracter legal y la adecuacion del candidato a las necesidades de la Junta
Directiva.

16.5. La sociedad voluntariamente ha adoptado una definicion de independencia mas
rigurosa a la establecida en la citada ley.
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16.6. La sociedad, a través de su normativa interna, considera que la Junta Directiva, por medio
de su Presidente y con el apoyo del Comité de Nombramientos y Retribuciones o quien cumpla
sus funciones, es el 6rgano mas adecuado para centralizar y coordinar con anterioridad a la
Asamblea General el proceso de conformacion del 6rgano de administracion.

16.7. El Reglamento de la Junta Directiva prevé que la evaluacion de la idoneidad de los
candidatos es una actividad cuya ejecucién es anterior a la realizacion de la Asamblea General de
Accionistas.

Medida No. 17:
Estructura funcional de
la Junta Directiva.

17.1. El Reglamento de la Junta Directiva, estipula que los Miembros Independientes y
Patrimoniales son siempre mayoria respecto a los Miembros Ejecutivos.

17.2. La sociedad analiza y voluntariamente ajusta, al alza, el nUmero de Miembros
Independientes.

Medida No. 18:
Organizacion de la
Junta Directiva.

18.1. Las funciones y responsabilidades del Presidente de la Junta Directiva se sefialan en el
Estatuto.

18.2. La normativa interna de la sociedad, prevé la posibilidad de que el Presidente de la Junta
Directiva pueda contar con un tratamiento diferenciado respecto de los deméas miembros.

18.3. Los Estatutos recogen las reglas para el nombramiento del Secretario de la Junta Directiva.
18.4. En el Reglamento de la Junta Directiva se establecen las funciones del Secretario.

18.5. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Nombramientos y Remuneraciones

18.6. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Riesgos.

18.7. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Gobierno Corporativo.

18.8. Si la sociedad ha considerado que no es necesario constituir la totalidad de estos Comités,
sus funciones se han distribuido entre los que existen o las ha asumido la Junta Directiva en
pleno.

18.9. Cada uno de los Comités de la Junta Directiva cuenta con un Reglamento Interno.

18.10. Los Comités de la Junta Directiva estan conformados exclusivamente por Miembros
Independientes o Patrimoniales.

18.11. Los Comités de la Junta Directiva pueden obtener el apoyo, puntual o de forma
permanente, de miembros de la Alta Gerencia o de expertos externos.

18.12. Para la integracion de sus Comités, la Junta Directiva toma en consideracion los perfiles,
conocimientos y experiencia profesional de los miembros en relacion con la materia objeto del
Comité.

18.13. De las reuniones de los Comités se levanta acta, cuya copia se remite a todos los
miembros de la Junta Directiva de la sociedad.

18.14. En el caso de los Conglomerados la normativa interna prevé que las Juntas Directivas de
las Empresas Subordinadas pueden optar por no constituir Comités especificos.

18.15. La principal tarea del Comité de Auditoria es asistir a la Junta Directiva en su funcién de
supervision.

18.16. Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con conocimientos contables, financieros y
otras materias asociadas.

18.17. El Presidente del Comité de Auditoria, informa a la Asamblea General de Accionistas sobre
aspectos concretos del trabajo realizado por el Comité, como por ejemplo, el analisis del alcance
y contenido del Informe del Revisor Fiscal.

18.18. El Reglamento Interno del Comité le atribuye las funciones que se especifican en esta
recomendacion del Cédigo.
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18.19. El principal objetivo del Comité de Nombramientos y Retribuciones es apoyar a la
Junta Directiva en el egjercicio de sus funciones de caracter decisorio o de
asesoramiento asociadas a las materias de nombramientos y remuneracion.

18.20. Algunos miembros del Comité de Nombramientos y Retribuciones poseen
conocimientos en estrategia, recursos humanos (reclutamiento y seleccion,
contratacién, capacitacion, administracién o gestion del personal), politica salarial y
materias afines.

18.21. El Presidente del Comité de Nombramientos y Retribuciones, puede informar a la
Asamblea General de Accionistas sobre aspectos concretos del trabajo realizado por el
Comité.

18.22. El Reglamento Interno del Comité de Nombramientos y Retribuciones le atribuye
las funciones sefialadas en esta Recomendacion.

18.23. El principal objetivo del Comité de Riesgos es asistir a la Junta Directiva en el
cumplimiento de sus responsabilidades de supervision en relacién con la gestiéon de
riesgos.

18.24. El Presidente del Comité de Riesgos puede informar a la Asamblea General de
Accionistas sobre aspectos concretos del trabajo realizado por el Comité.

18.25. El Reglamento Interno del Comité de Riesgos le atribuye las siguientes funciones
sefialadas en esta recomendacion.

18.26. El principal cometido del Comité de Gobierno Corporativo es asistir a la Junta
Directiva en sus funciones de propuestas y de supervision de las medidas de Gobierno
Corporativo adoptadas por la sociedad.

18.27. El Reglamento Interno del Comité de Gobierno Corporativo le atribuye las
funciones sefialadas en esta recomendacion.

19.1 El Presidente de la Junta Directiva con la asistencia del Secretario y del Presidente
Medida No. 19: Funcionamiento de la sociedad prepara un plan de trabajo de la Junta Directiva para el periodo
de la Junta Directiva evaluado.

19.2. La Junta Directiva de la sociedad celebra entre ocho (8) y doce (12) reuniones
ordinarias por afio.

19.3. Una (1) o dos (2) reuniones por afio de la Junta Directiva tienen un foco
claramente orientado a la definicion y seguimiento de la estrategia de la sociedad.

19.4. La Junta Directiva aprueba un calendario concreto de sesiones ordinarias.

19.5. Junto con la convocatoria de la reunién y, como minimo, con una antelacion de
cinco (5) dias comunes, se entregan a los miembros de la Junta Directiva los
documentos o la informacion asociada a cada punto del Orden del Dia.

19.6. El Presidente de la Junta Directiva asume la responsabilidad tltima de que los
miembros reciban la informacion con antelacién suficiente.

19.7. La responsabilidad ultima de la preparacion del Orden del Dia de las reuniones de
la Junta Directiva corresponde al Presidente de la Junta Directiva

19.8. En el Informe Anual de Gobierno Corporativo y en la pagina Web corporativa, la
sociedad hace publica la asistencia de los miembros a las reuniones de la Junta
Directiva y sus Comités.

19.9. Anualmente la Junta Directiva evalla la eficacia de su trabajo como érgano
colegiado, la de sus Comités y la de los miembros individualmente considerados,
incluyendo la evaluacién por pares.

19.10. La Junta Directiva alterna la técnica de la autoevaluacién interna con la
evaluacion externa realizada por asesores independientes.

Medida No.20: Deberes y 20.1. El Reglamento de la Junta Directiva complementa lo dispuesto en el marco
Derechos de los miembros de la normativo, en relacion con los deberes y derechos de los miembros de la Junta
Junta Directiva. Directiva.
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20.2. El Reglamento de la Junta Directiva desarrolla el entendimiento de la sociedad
respecto a los deberes de los miembros de la Junta Directiva.
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20.3. El Reglamento de la Junta Directiva desarrolla el contenido de los derechos de los
miembros de la Junta Directiva.

Medida No. 21: Conflictos de 21.1. La sociedad cuenta con una politica y un procedimiento para el conocimiento,
Interés. administracién y resolucién de las situaciones de conflicto de interés.

21.2. El procedimiento para la gestion de los conflictos de interés distingue la naturaleza de
los mismos.

21.3. Los miembros de la Junta Directiva, Representantes Legales, miembros de la Alta
Gerencia y demas Administradores de la sociedad informan periédicamente a la Junta
Directiva de las relaciones que pudieran derivarse situaciones de conflicto de interés.

21.4. Las situaciones de conflicto de interés relevante son recogidas en la informacién
publica que con caracter anual publica la sociedad en su pagina Web.

21.5. Para estos efectos, la definicion de Parte Vinculada que aplica la sociedad es
consistente con la Norma Internacional de Contabilidad n® 24 (NIC 24).

22.1. La sociedad cuenta con una politica que define el procedimiento concreto para la
Medida No. 22: Operaciones valoracion, aprobacion y revelacién de las operaciones con Partes Vinculadas, incluidos los
con Partes Vinculadas. saldos pendientes y relaciones entre ellas.

22.2. La politica de la sociedad sobre operaciones con vinculadas aborda los aspectos de
valoracion, aprobacion y revelacion.

22.3. La politica prevé que no requieren de autorizacién expresa por parte de la Junta
Directiva, las operaciones vinculadas recurrentes propias del giro ordinario, con algunas
condiciones.

Medida No. 23: Retribucion  23.1. La sociedad cuenta con una politica de remuneracion de la Junta Directiva, aprobada
de los miembros de la Junta por la Asamblea General de Accionistas y revisada cada afio, que identifica todos los
Directiva. componentes retributivos que efectivamente se pueden satisfacer.

23.2. Si la sociedad adopta sistemas de remuneracion mediante el reconocimiento de un
componente variable, la politica de remuneracién incorpora limites a la cuantia.

23.3. Los Miembros Patrimoniales e Independientes de la Junta Directiva quedan
expresamente excluidos de sistemas retributivos que incorporan opciones sobre acciones.

23.4. Para cada periodo evaluado, la Asamblea General de Accionistas aprueba un costo
méaximo de la Junta Directiva por todos los componentes retributivos aprobados.

23.5. El costo efectivo total de la Junta Directiva durante el periodo evaluado es conocido
por los accionistas y publicado en la pagina web de la sociedad.

Medida No. 24: El Presidente
de la sociedad y la Alta 24.1. El modelo de gobierno de la sociedad establece una separacion efectiva entre la
Gerencia. administracion o gobierno de la sociedad y el Giro Ordinario de los negocios.

24.2. Con caracter general, la politica de la Junta Directiva consiste en delegar el Giro
Ordinario de los negocios en el equipo de Alta Gerencia.

24.3. La sociedad puede optar porque los miembros de la Alta Gerencia sean designados
por la Junta Directiva a propuesta del Presidente de la sociedad.

24.4. La sociedad cuenta con una politica clara de delegacion de funciones.

24.5. La Junta Directiva lidera anualmente la evaluacion del desempefio del Presidente de
la sociedad.

24.6. La sociedad cuenta con una politica de remuneracion del Presidente de la sociedad y
de los deméas miembros de la Alta Gerencia.

24.7. Si la retribucion del Presidente de la sociedad incluye un componente fijo y uno
variable, su disefio técnico y forma de calculo impide que el componente variable pueda
llegar a superar el limite maximo establecido por la Junta Directiva.
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Medida No. 25: Ambiente de 25.1. La Junta Directiva es la responsable Ultima de la existencia de un sélido ambiente de
Control. control dentro de la sociedad.
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25.2. En el caso de los Conglomerados, la Junta Directiva de la Matriz propendera por la

existencia de una Arquitectura de Control con alcance consolidado, formal, y que abarque a
todos las empresas Subordinadas.

Medida No. 26: Gestién de
Riesgos. 26.1. En la sociedad, los objetivos de la gestion de riesgos son los sefialados en la

26.2. La sociedad cuenta con un mapa de riesgos.

26.3. La Junta Directiva es responsable de definir una politica de administracion de riesgos.

26.4. La Junta Directiva conoce y supervisa periodicamente la exposicion efectiva de la
sociedad a los limites maximos de riesgo definidos, y plantea acciones de correccion y
seguimiento en caso de desviaciones.

26.5. La Alta Gerencia es la duefia de los procesos y responsable de la administraciéon de
riesgos.
26.6. La sociedad cuenta con una politica de delegacién de riesgos.

26.7. En los Conglomerados, la administracion de riesgos debe hacerse a nivel
consolidado.

26.8. Existe la posicién del Gerente de Riesgos (CRO Chief Risk Officer) con competencia
a nivel del Conglomerado.

Medida No. 27: Actividades  27.1. La Junta Directiva es responsable de velar por la existencia de un adecuado sistema
de Control. de control interno.

27.2. La Junta Directiva es responsable de supervisar la eficacia e idoneidad del sistema de
control interno.

27.3. En la sociedad se aplica y exige el principio de autocontrol.

Medida No. 28: Informacion y 28.1. En la sociedad se comunican hacia abajo y en horizontal la cultura, filosofia y politicas
comunicacion. de riesgos.

28.2. Existe un mecanismo de reporte de informacion hacia arriba.

28.3. El mecanismo de comunicacion y de reporte de informacion de la sociedad permite
que se involucre a todos los niveles.

28.4. Existen lineas internas de denuncias anénimas o “whistleblowers”.

Medida No. 29: Monitoreo de 29.1. La Junta Directiva, a través del Comité de Auditoria, es responsable de supervisar la
la Arquitectura de Control. efectividad de los distintos componentes de la Arquitectura de Control.

29.2. La labor de monitoreo dirigida a proveer aseguramiento sobre la eficacia de la
Arquitectura de Control, involucra de forma principal a la auditoria interna en colaboracién
con el Revisor Fiscal.

29.3. La funcion de auditoria interna de la sociedad cuenta con un Estatuto de Auditoria
Interna.

29.4. El méaximo responsable de la auditoria interna mantiene una relacion de
independencia profesional respecto a la Alta Gerencia de la sociedad o Conglomerado que
lo contrata.

29.5. El nombramiento asi como la remocién del responsable de auditoria interna es una
responsabilidad de la Junta Directiva.

29.6. El Revisor Fiscal de la sociedad o Conglomerado mantiene una clara independencia
respecto de éstos.

29.7. Si la sociedad acttia como Matriz de un Conglomerado, el Revisor Fiscal es el mismo
para todas las empresas, incluidas las Empresas off-shore.
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29.8. La sociedad cuenta con una politica para la designacion del Revisor Fiscal, aprobada
por la Junta Directiva y divulgada entre los Accionistas.

29.9. La sociedad establece un plazo maximo de contratacién que oscila entre cinco (5) y diez
(10) afios. Para el caso de la Revisoria Fiscal, persona natural no vinculada a una firma, el plazo
méaximo de contratacion es de cinco (5) afios.

29.10. La sociedad promueve la rotacion del socio de la firma de Revisoria Fiscal asignado a la
sociedad.

29.11. La sociedad extiende la prohibicion de no contratar con el Revisor Fiscal servicios
profesionales distintos a los de la propia auditoria financiera a las personas o entidades
vinculadas con la firma de Revisoria Fiscal.

29.12. La sociedad revela el monto total del contrato con el Revisor Fiscal.

Medida No. 30: Politica
de revelacién de
informacion.

30.1. La Junta Directiva ha aprobado una politica de revelacién de informacion.

30.2. En el caso de Conglomerados, la revelacion a terceros de informacion es integral y
transversal, referente al conjunto de empresas.

Medida No. 31: Estados
Financieros.

31.1. De existir salvedades en el informe del Revisor Fiscal éstas y las acciones que la sociedad
plantea para solventar la situacion, seran objeto de pronunciamiento ante los accionistas.

31.2. Cuando ante las salvedades y/o parrafos de énfasis del Revisor Fiscal, la Junta Directiva
considera que debe mantener su criterio, esta posicién es adecuadamente explicada y
justificada mediante informe escrito a la Asamblea General.

31.3 Las operaciones con o entre Partes Vinculadas se incluyen con detalle en la informacion
financiera publica asi como la mencién a la realizacion de operaciones off-shore.

Medida No. 32:
Informacion a los
mercados.

32.1. La Junta Directiva adopta las medidas necesarias para garantizar que se transmita a los
mercados financieros y de capital toda la informacion financiera y no financiera sobre la
sociedad.

32.2. La pagina web de la sociedad esté organizada de forma amigable.

32.3. La pagina web de la sociedad incluye, al menos, los vinculos sefialados en la
recomendacion.

32.4. Los soportes para comunicar informacién a los mercados que utiliza la sociedad en
general, son documentos que se pueden imprimir, descargar y compatrtir.

32.5. Si la sociedad es una empresa de gran tamafio y complejidad, anualmente publica en la
pagina web un informe explicativo sobre la organizacién, métodos y procedimientos de la
Arquitectura de Control.

Medida No. 33: Informe
anual de Gobierno
Corporativo.

33.1. La sociedad prepara anualmente un Informe de Gobierno Corporativo.

33.2. El Informe Anual de Gobierno Corporativo explica la realidad de su funcionamiento y los
cambios relevantes durante el ejercicio.

33.3. El Informe Anual de Gobierno Corporativo de la sociedad, contiene informacion al cierre del
ejercicio que describe la manera en la que durante el afio se dio cumplimiento a las
recomendaciones de Gobierno Corporativo adoptadas por la sociedad y los principales cambios
producidos.

Fuente: Elaborado por: Superintendencia Financiera de Colombia — Informe Cd4digo Pais.

55



