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El avance del Gobierno Corporativo en
Colombia

» La competitividad de una economia depende, en buena medida, del desempefio de
las instituciones publicas y privadas. En el caso colombiano, la eficiencia de sus
instituciones presenta sendos rezagos. Esta situacion ha dificultado histéricamente
registrar niveles mas altos, sostenidos e incluyentes de crecimiento econémico.

» Como parte del proposito de mejorar la eficiencia de las instituciones, durante las
Ultimas dos décadas se ha desarrollado en Colombia un proceso de estructuracion
institucional partiendo de los principios y lineamientos del Gobierno Corporativo. De esta
manera, se ha buscado que las empresas estén estructuradas para garantizar la
transparencia y la eficiencia, lo que termina redundando en una mejor y mas exitosa
insercion al sistema financiero.

» El marco regulatorio colombiano se ha ido cimentando hacia parametros de Gobierno
Corporativo a través de (i) los principios incorporados en la Ley 222 de 1995, (ii) los
parametros explicitos para la implementacion con la Resolucion 275 del 23 de mayo de
2001 expedida por la Superintendencia Financiera y (iii) los lineamientos detallados para
cinco lineas de trabajo con las circulares externas 028 de 2007 y de 2014 de la
Superintendencia Financiera.

* A la fecha, distintas medidas sobre los niveles de implementacién y apropiacion del
Gobierno Corporativo registran avances, especialmente en las empresas tanto publicas
como privadas que emiten titulos valores. También se han evidenciado importantes
mejoras en los puntajes sobre el nivel de rendicién de cuentas de los gestores ante sus
juntas directivas y sobre el robustecimiento de los estandares de las auditorias y la
contabilidad. Sin embargo, el éxito final de la apropiacion del Gobierno Corporativo, y
sus deseables efectos para generar un mejor escenario en pro de la competitividad
nacional, se gestard cuando su adopcion se masifique en las pequefias y medianas
empresas colombianas. Avanzar en este frente es un paso clave para propiciar mejoras
en los niveles de transparencia y eficiencia, facilitando el financiamiento formal, tan
necesario para reactivar la economia y generar dindmicas de crecimiento sostenidas.
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El avance del
Colombia

Gobierno Corporativo en

Uno de los mayores lastres que ha venido truncando el avance de la competitividad
en Colombia es el desempefio de sus instituciones, especialmente debido a los
niveles rampantes de corrupcion que siguen permeando nuestra sociedad. En medio
de la debilidad institucional, las consecuencias negativas de la misma no se
circunscriben exclusivamente en una mayor dificultad en la lucha contra la corrupcién,
sino que también acarrean menores niveles de eficiencia y acceso a la financiacion
formal.

En la medida en que no se propicie el correcto accionar institucional, dificilmente el
pais podra transitar hacia sendas de mayores niveles de inversion, lo que termina
obstaculizando la ampliacion de la frontera productiva por parte de las firmas. Por tal
razén, como parte del proposito de mejorar la eficiencia institucional, desde finales de
siglo XX se ha desarrollado en Colombia un proceso de estructuracion institucional
partiendo de los principios y lineamientos del Gobierno Corporativo. En esta linea, se
ha buscado que las empresas estén estructuradas para garantizar transparencia y
eficiencia, lo que termina redundando en una mejor y mas exitosa insercion al sistema
financiero.

Por tanto, tras haber recorrido el proceso de instauracion, desde los primeros
cimientos establecidos en la Ley 222 de 1995, hasta los ultimos detalles para la
adopcion con la Circular Externa 028 de 2014 expedida por la Superintendencia
Financiera, el pais se encuentra ahora frente al reto de hacer la transicion entre la
implementacion y la apropiacion. De la velocidad con la que el pais transite en este
sendero dependerd, en buena medida, la capacidad de consolidar un crecimiento
econdmico alto, sostenido e incluyente, tan necesario para sustentar las proximas
conquistas sociales.

Esta Semana Econdémica analiza, en este contexto, la naturaleza del Gobierno
Corporativo, sus bondades y limitaciones, asi como el proceso de implementacion en
el marco institucional colombiano, con sus desafios de cara a una apropiacién mas
exitosa en el corto y mediano plazo.

La esencia del Gobierno Corporativo

En medio del amplio repertorio de retos que deben asumir las empresas para ganar
espacio en el mercado de manera sostenible y responsable, hay una problematica en
particular que se genera cuando los incentivos entre quienes dirigen las compafiias y
el conjunto de sus propietarios no se encuentran alineados. En este escenario, tipico
de empresas que cotizan en bolsa o que se financian con recursos de distintos
inversionistas, o de entidades publicas financiadas con recursos publicos, existe de
manera no despreciable la posibilidad de que haya divergencia entre los objetivos de
los gestores y los de sus accionistas, generando conflictos de intereses entre las
partes que a la postre pueden desencadenar en fracasos empresariales.

Semana
Economica

2017

Editor

German Montoya
Director Econémico

Participaron en esta edicién:
Rogelio Rodriguez Castillo

Wilber Jiménez Hernandez
Maria Fernanda Millan

14y15
SEP /2017
[r:{(fKH HILTON

lombia

FORO DE
VIVIENDA

Ul CONFERENCIA
EDIFICAN[SO EL FUTURO

=

1). ASOBANCARIA


http://marketing.asobancaria.com/8-foro-de-vivienda-uniapravi

/\
)\ ASOBANCARIA

~
RN Construyendo

1a Confianza y Solidez el

Al menos desde finales de siglo XVIII, cuando Adam Smith
publicé su investigacion sobre la Naturaleza y causa de la
riqgueza de las naciones, se ha propuesto como solucién a
dichas tensiones la estipulacion de que las
administraciones rindan cuentas de sus gestiones a los
propietarios de las organizaciones donde opera. Ello en la
busqueda de propiciar la transparencia y la eficiencia al
interior de las unidades productivas.

Lo anterior se entiende como el principio fundador del
concepto de Gobierno Corporativo, el cual, segin la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE), es concebido como el conjunto de
relaciones entre la administracién de la empresa, su
consejo de administracién, sus accionistas y otras partes
interesadas, en las que se establecen los objetivos de la
companiia y se determinan los medios para alcanzarlos y
para supervisar el desempefio’.

Las principales bondades directas de la implementacion
del Gobierno Corporativo en las organizaciones son
basicamente tres y se relacionan con los mayores niveles
de: i) transparencia, ii) eficiencia y iiij) de acceso a la
financiacion formal. En efecto, al velar por la adecuada
revelacion de la informacion, el Gobierno Corporativo
estructura un clima ético para el manejo de los conflictos
de intereses, robusteciendo la transparencia en los usos
de los recursos y aumentando el blindaje de los intereses
de los accionistas minoritarios o de los ciudadanos, en el
caso de las entidades publicas. A su vez, la transparencia
conlleva a mejoras en los niveles de confianza y
percepcion de los inversionistas y consumidores.

En cuanto a las mejoras en la eficiencia de las
organizaciones, el Gobierno Corporativo las propicia en la
medida que establece cuales son los objetivos e
indicadores explicitos a los que se les hard evaluacion,
supeditando la continuidad de los administradores al
cumplimiento de los mismos. De esta forma, el uso de los
recursos de las organizaciones, tanto publicas como
privadas, debe estar sujeto exclusivamente a la mejora de
los indicadores concertados, dificultando notablemente el
empleo hacia usos ineficientes de los mismos.

Ahora bien, dados los beneficios en transparencia y
eficiencia, las organizaciones que implementan el
Gobierno Corporativo cuentan con plena trazabilidad del

1OECD (2004). Principles of Corporate Governance.
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nivel de cumplimiento de sus metas organizacionales para
cada periodo. Esto facilita enormemente la estimacion de
los riesgos y la capacidad de pago de las empresas por
parte de las entidades financieras y potenciales
inversionistas, aumentando significativamente el acceso al
sistema financiero, bien sea a través del sistema bancario,
del mercado de capitales o ambos. De alli que los
procesos de conocimiento, implementacion y apropiacion
del Gobierno Corporativo no solo se hagan extensivos a
empresas que cotizan en bolsa, sino también a empresas
privadas que busquen crecer de manera sostenible y
responsable.

No obstante, pese a todos los beneficios que trae consigo
la implementacion del Gobierno Corporativo, su
apropiacion presenta algunas dificultades de importancia.
Entre las principales limitaciones, de acuerdo con una
investigacion realizada por el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF)? que puede hacerse extensivo a
empresas tanto estatales como privadas, se destacan: i)
que la gerencia suele estar menos vigilada y mas comoda
sin los parametros de transparencia, por lo que su
liderazgo en la apropiacidon se encuentra diezmado, ii) la
creencia de que la apropiacion del Gobierno Corporativo
es costosa y compleja de ejecutar, iii) la apreciacion de
que el proceso de toma de decisiones se hard mas
extenso por la burocracia y iv) en el entorno, el exceso de
transparencia frente a los competidores que no comparten
la informaciéon los puede dejar en una situacién de
desventaja competitiva.

La implementacion en el marco regulatorio
colombiano

En el mundo, la implementacion del Gobierno Corporativo
en los distintos paises ha contado, desde finales de siglo
XX, con la referencia de los principios socializados por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE), con el propdsito de establecer
cimientos homogéneos que permitan evaluar y mejorar los
marcos legislativos para su incorporacion3 . Los principios,
en este sentido, plantean un enfoque general de
regulacion institucional efectiva y prudente, en el que se
propicien sistemas de autorregulacion, compromisos
voluntarios y practicas empresariales, configurando
espacios de informacién y comunicacién entre inversores

2Gobierno Corporativo en América Latina. Importancia para las empresas de propiedad estatal. serie politicas publicas y transformacion

productiva N° 6 / 2012 Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

3 OECD (2004). Principles of Corporate Governance.
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y directivos de las organizaciones en los que tienen cierta
participacion. Estos escenarios derivan en un entorno de
mayor confianza sobre el uso adecuado del capital, lo que
conlleva a mayores inversiones y desarrollo.

De manera practica, los lineamientos estipulados por los
principios de la OCDE para la implementacién del
Gobierno Corporativo buscan, esencialmente, que en los
marcos legislativos se establezca que todos los
accionistas, independiente del tamafio de su participacion,
puedan ejercer de forma eficaz sus derechos de
propiedad. Los consensos para la toma de decisiones,
que hacen esto posible, han de estar sustentados en el
modelo de voto, cddigos de gestibn, canales de
informacién recurrentes y didfanos en relacion a la
organizacion, su situacion financiera, sus propietarios, los
resultados de los ejercicios y sus 6rganos de gobierno.

En América Latina, desde comienzos de siglo XXI, se
cuenta con los lineamientos de codigo latinoamericano de
Gobierno Corporativo del Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF), con los cuales se pretende promover una
apropiacion cultural de las buenas practicas de gestion
corporativa, acorde con nuestra idiosincrasia, facilitando
la transparencia y el acceso de las empresas de américa
latina al mercado de capitales. Los parametros
elementales propuestos por la CAF abarcan cinco
grandes frentes:

i) Derechos y trato equitativo de accionistas:
protegiendo de manera especial a los accionistas
minoritarios, con canales agiles de comunicacién y
con clausulas para la resolucion de conflictos.

ii) Asamblea General de Accionistas: delimitando
sus funciones, competencias, tiempos Yy
herramientas fisicas y digitales para la participacion
masiva de los accionistas, bajo un orden del dia
claro en el que los accionistas puedan proponer
temas sobre la responsabilidad de los miembros
directivos.

iii) Junta Directiva: como maximo 6rgano de
administracion, debe contar en sus funciones la
definicion de las estrategias, la supervision de la
sociedad y el control de la alta gerencia, siendo
independientes.

iv) Arquitectura de Control: estructurando a las
organizaciones para la definicion, gestion, control,
comunicacion y monitoreo de los riesgos de su
operacion y del accionar de sus recursos.
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iv) Transparencia e informacién financiera y no
financiera: para que los accionistas e inversores
cuenten con la mayor documentacién posible para
las toma de sus decisiones, por medio de politicas
para la revelacion de la informaciéon que responda
qué, a quién y como debe ser compartida.

Bajo el amparo de los anteriores principios internacionales
y lineamientos latinoamericanos, la incorporacion del
Gobierno Corporativo en el marco institucional colombiano
ha contado en su desarrollo con leyes, resoluciones y
circulares, las cuales se empezaron a incorporar desde
mediados de la década de los afios noventa del siglo XX.

En 1995, se establecieron los primeros cimientos del
Gobierno Corporativo* en el Cédigo de Comercio y en la
legislacion mercantil colombiana, por medio de la Ley 222,
en la cual se estipuld: i) que las sociedades deben
garantizar el cumplimiento de los derechos patrimoniales
de todos los socios, con mecanismos de informacion y
participacion para todos, ii) realizar junta de socios,
asamblea general de accionistas o junta directiva por
cualquier medio, en el que todos deben deliberar y decidir
en comunicacion simultanea vy iii) la obligacion de los
administradores de las organizaciones a proteger la
reserva comercial e industrial de las sociedades,
garantizando el uso adecuado de la informacion
corporativa.

A inicio del presente milenio, ante la mayor necesidad y
facilidad de poder auditar el cumplimiento del Gobierno
Corporativo en las grandes entidades, publicas y privadas,
gue emiten titulos y que son susceptibles de recibir
inversion de los fondos de pensién, se expidid la
Resolucién 275 del 23 de mayo de 2001. En esta, con el
propésito de que se respeten los derechos de quienes
invierten en acciones o cualquier otro titulo valor que
emitan las sociedades, se especificd, en esencia, que los
estatutos de las organizaciones deben: i) prever que la
responsabilidad del cumplimiento del Gobierno
Corporativo es de las respectivas juntas directivas,
consejos directivos 0 maximos 6rganos administrativos, ii)
incorporar mecanismos para la evaluacion y control
interno del desempefio del equipo que gestiona la
sociedad, iii) estipular el manejo, divulgacion y prevencion
de los conflictos de interés, iv) establecer la eleccion
publica del revisor fiscal y la comunicacion de sus
informes y v) permitir auditorias y el reclamo de los
parametros del Gobierno Corporativo por parte de todos

4 El término “Gobierno corporativo” no aparece de manera explicita, pero si sus fundamentos.
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los socios, en especial de aquellos que no gestionan la
organizacion.

Un cuatrienio después, mediante la Ley 964 de 2005, mas
alla de fortalecer la intervencién del Gobierno Nacional en
las actividades de inversion de recursos captados del
publico para garantizar los parametros del Gobierno
Corporativo, se delimité el alcance de las solicitudes,
procedimientos y sanciones por y para el cumplimiento de
los parametros de control interno, estipulando que: i) las
normas y procedimientos de control deben ser agiles
-tiempos razonables-, flexibles, claras y con las menores
cargas administrativas posibles y que ii) las cargas que se
impongan a las organizaciones que incumplan sean
consideradas, teniendo en cuenta, en la medida de lo
posible, la comparacién entre el beneficio y el costo de las
mismas.

Con el propdsito de reglamentar las anteriores bases
legislativas, la Superintendencia Financiera de Colombia
expidi6 la Circular Externa 028 de 2007 -que fue
actualizada en 2014- con la cual cre6 el Codigo Pais de
Mejores Précticas Corporativas, que es considerado como
uno de los hitos mas importantes para el desarrollo del
mercado de capitales en Colombia. En este se
incorporaron mas de una treintena de medidas y de un
centenar de recomendaciones en sintonia con los
lineamientos propuestos por la CAF.

De dicha manera, el Cddigo Pais de Colombia para la
implementacion del Gobierno Corporativo cuenta con los
cinco grandes frentes desarrollados en los lineamientos
del Banco de Desarrollo de América Latina: i) Derechos y
trato equitativo de accionistas, ii) Asamblea General de
Accionistas, iii) Junta Directiva, iv) Arquitectura de Control
y V) Transparencia e informacion financiera y no
financiera.

De manera que, tras unos principios basicos de Gobierno
Corporativo impulsados a finales de siglo XX por la OCDE
y tras unos lineamientos especificos de buenas préacticas
en la implementacion del Gobierno Corporativo para
Ameérica Latina promovidos a inicios del siglo XXI por la
CAF, el marco regulatorio colombiano se ha ido
cimentando por los siguientes pilares. En primera
instancia, por los principios establecidos por medio de la
Ley 222 de 1995; en segunda instancia, por los
parametros explicitos para la implementacién con la
Resolucion 275 del 23 de mayo de 2001 expedida por la
Superintendencia Financiera, y en tercera instancia, por
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los lineamientos detallados en las circulares externas 028
de 2007 y de 2014 de la Superintendencia Financiera.

Es decir, hasta hace menos de tres afios se estaba
finalizando un proceso de mas de dos décadas de
estructuracion normativa para que las organizaciones,
tanto publicas como privadas, pudieran desarrollar
mejores mecanismos orientados hacia la transparencia y
la eficiencia por medio del Gobierno Corporativo. Por
tanto, el balance resultante en cuanto al desarrollo
normativo luce relativamente satisfactorio, pero su éxito
depende y dependera del nivel de apropiacion con que se
adopte al nivel interno de las organizaciones.

La apropiacion del Gobierno Corporativo
en Colombia

El nivel de apropiacion del Gobierno Corporativo y, por
consiguiente, de sus premisas en las empresas
colombianas pueden evaluarse tanto por los datos
generados tanto por la Superintendencia Financiera, que
les hace seguimiento detallado a los emisores de valores,
como por el Foro Econdmico Mundial, el cual evalia el
estado de las instituciones del sector publico y privado en
distintas dimensiones, entre las que se destacan cuatro
parametros asociados a la esencia misma del Gobierno
Corporativo.

Desde la implementacion del Codigo Pais de Mejores
Practicas Corporativas en 2007, la Superintendencia
Financiera ha publicado afio tras afio los niveles de
cumplimiento de los cinco grandes frentes del Gobierno
Corporativo en los emisores de valores en Colombia. En
su primera medicion para 2007, el nivel de adopcion de las
dimensiones de Gobierno Corporativo era alrededor del
40%, mientras para 2015° se registré6 un nivel promedio
del 60%. En particular, el conjunto de componentes de la
dimensién de Arquitectura de Control son los que méas han
sido implementados (73%), mientras el conjunto de
medidas para la dimension de Junta Directiva los que
menos (53,6%) (Gréfico 1).

Y es que, precisamente, los avances que han registrado
varias compafiias con alto potencial de crecimiento en
materia de Gobierno Corporativo han hecho que pudiera
encontrar en el sistema financiero un aliado para potenciar
su crecimiento. Esta situacion, incluso, se hizo manifiesta
con el fendbmeno de crecimiento de las denominadas

5Los resultados para 2016 seran publicados por la Superintendencia Financiera a finales de 2017.
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empresas multilatinas y con aquellos casos en los cuales Por su parte, de acuerdo con el Iindice Global de
han participado los fondos de capital privado®. Competitividad de 2016 del Foro Econémico Mundial, en
_ _ _ _ lo referente a los subpilares que hacen referencia a las
Grafico 1. Nivel de implementacion de las buenas précticas corporativas’, se evidencian resultados
dimensiones del Gobierno Corporativo en los mixtos frente al promedio de los principales referentes de
emisores de Colombia, 2015. la regi6on®. De una parte, se perciben desempefios
100 notables en algunas variables en particular, mientras que
otras evidencian desempefios promedios y solo una
80 637 73,0 registra un rezago considerable respecto a pares
60 53,6 56,3 56,7 latinoamericanos.
9 - "
% 20 Por el lado de las noticias positivas, en los reportes del
Foro Econdmico Mundial para las instituciones publicas y
20 privadas de la mayoria de paises del mundo, Colombia
lidera, con un puntaje de 5,4, la apropiacion de juntas
0 o _ directivas® en América Latina, tras ocupar el puesto 31 a
< e ) ) . . . , .
% g @ €8y Zctg = nivel mundial, por encima de Per( y Chile, puestos 36 y
o 5B >0 % eg s O 59 38, respectivamente. Este resultado posiciona a Colombia
a [O= = = (St 58 o€ y . .
= @2 285 SEZSS 289 como lider dentro del top tres de paises latinos en esta
€ 22 8§58 2L§sE R materia (Grafico 2), a pesar de que segun las cifras de la
S < og JeECL g . L . . .
- £ 2 8@ =T < Superintendencia Financiera existe un espectro de mejora
& en cuanto al funcionamiento integral y detallado de las
Fuente: Informe Cédigo Pais 2016. Superintendencia Financiera. juntas directivas.
Gréfico 2. Eficacia de las Juntas Directivas
a) Clasificacion por puesto* b) Calificacion por puntaje**
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 6,0
0
20 5.5
_—_—231
“ \/ /\ 50
60 53
4,5
80
89
100 4,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
120 ) )
Brasil Chile Colombia el Chile
Colombia México
México Pera Perd === Promedio paises pares

*Posiciones obtenidas entre 138 paises, siendo 1 el mejor.
**Escala de valoracion entre 1 (minimo puntaje) y 7 (maximo puntaje)
Fuente: Foro Econémico Mundial.

6 Alarcon, Luis Fernando. 2017. Construyendo las bases de la nueva Misién para el Mercado de Capitales.” Los cuales son: proteccion a
los derechos de los minoristas, de estandares de auditorias y contabilidad, de eficacia en juntas directivas y de comportamiento ético
7Los cuales son: proteccion a los derechos de los minoristas, de estandares de auditorias y contabilidad, de eficacia en juntas directivas
y de comportamiento ético.

8 Para este andlisis se utiliza la informacién promedio para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

9 Puntualmente, el Foro Econdmico Mundial evalla en este subpilar en qué medida los gestores de la institucién responden ante los
inversores y ante su junta directiva o consejo de administracion.
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Por su parte, Colombia registra resultados muy similares
al promedio de paises de América Latina en las variables
de proteccion a los derechos de los minoristas y en la de
comportamiento ético. Asi, mientras el puntaje promedio
regional en proteccion a los derechos de los minoristas es
de 4,12, en Colombia es de 4,06, ocupando el puesto 70
a nivel internacional, sin consolidar avances en la ultima
década (Gréfico 3). En perspectiva regional, en el grueso
de paises referentes, la percepcién sobre el nivel de
proteccibn de los accionistas minoristarios se ha
deteriorado en los Ultimos afios.
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De manera similar, mientras en Colombia el puntaje de
percepcion del comportamiento ético es de 3,45, el
promedio en América Latina es de 3,44, practicamente
idénticos (Gréfico 4). Sin embargo, pese a contar con
un puntaje ligeramente superior al de la media de los
paises pares, Colombia ni siquiera se ubica entre los 100
primeros puestos a escala global, ocupando el puesto 104
a nivel mundial en 2016 en este subpilar, en el que
presenta su puntaje y escalafon més bajo con respecto al
resto de variables asociadas a la implementacién del
Gobierno Corporativo.

Gréfico 3. Proteccion a los derechos de los accionistas minoritarios

a) Clasificacion por puesto*
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Grafico 4. Comportamiento ético de las firmas

a) Clasificacion por puesto*
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*Posiciones obtenidas entre 138 paises, siendo 1 el mejor.

**Escala de valoracion entre 1 (minimo puntaje) y 7 (maximo puntaje)

Fuente: Foro Econémico Mundial.
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Cabe sefalar que los resultados del conjunto de paises
de la regién también se han ido deteriorando en los
ultimos afios, lo cual se puede explicar por la acumulacién
de escandalos de corrupcién que impactan de manera
importante la percepcion sobre el comportamiento ético.

Tampoco resulta positivo el hecho de que Colombia
registre un rezago regional en los estdndares de las
auditorias y de la contabilidad, con un puntaje en 2016 de
4,82, mientras el promedio de referentes latinoamericanos
es de 4,98 (Gréfico 5). Sin embargo, pese a estos
rezagos, Colombia ha registrado una mejora sustancial en
su puntaje durante la Ultima década, lo que le ha
permitido avanzar mas de 30 posiciones en el escalafén
mundial.

En sintesis, si bien en lo corrido de la dltima década
Colombia ha registrado avances en la apropiacién de
pilares del Gobierno Corporativo en las organizaciones
que emiten titulos valores, su apropiacion agregada en las
instituciones publicas y privadas registra tanto avances
como retrocesos. Los principales avances se han
evidenciado en los puntajes sobre el nivel de rendimiento
de cuentas de los gestores ante sus juntas directivas y en
los estandares de auditoria y contabilidad. Sin embargo,
los retrocesos se han materializado en los niveles de
percepcion respecto al comportamiento ético y a la

Grafico 5. Estandares de auditoria y contabilidad

a) Clasificacion por puesto*
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*Posiciones obtenidas entre 138 paises, siendo 1 el mejor.

**Escala de valoracion entre 1 (minimo puntaje) y 7 (maximo puntaje)

Fuente: Foro Econémico Mundial.
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proteccion de los intereses de los minoristas, siendo
ambas variables sensibles a la dimensién mediatica de los
escandalos de corrupcioén de los ultimos afios.

Recomendaciones finales

Si bien la competitividad de una economia depende, entre
varios factores, del desempefio de sus instituciones
publicas y privadas, en Colombia el nivel de eficiencia de
las instituciones resulta especialmente importante debido
a que se ha configurado como uno de los principales
rezagos frente a referentes internacionales. En medio de
esta situacién, el Gobierno Corporativo se constituye
como uno de los factores a tener en cuenta en el accionar
de la politica publica y privada para lograr exitosamente
niveles mas altos, sostenidos e incluyentes de crecimiento
econdémico.

Con el proposito de solucionar parte de esta problematica,
durante las ultimas dos décadas se ha desarrollado en
Colombia un proceso de estructuracion institucional de los
principios y lineamientos del Gobierno Corporativo para
sus instituciones, de manera que puedan ser mas
proclives hacia la consecucion de mejores niveles de
transparencia y eficiencia, que faciliten el camino hacia la
financiacion formal.

b) Calificacién por puntaje**
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A la fecha, distintas medidas sobre los niveles de
implementacién y apropiacion del Gobierno Corporativo
registran avances en el uso de los pilares del Gobierno
Corporativo en sus instituciones, especialmente en las
empresas que emiten titulos valores, con apropiaciones
que superan la mayoria de componentes por pilar. En
adicion, también se han evidenciado importantes mejoras
en los puntajes sobre el nivel de rendicidon de cuentas de
los gestores ante sus juntas directivas y sobre el
robustecimiento de los estandares de las auditorias y la
contabilidad. Sin embargo, los niveles de percepcion
respecto al comportamiento ético de las empresas y el
respeto a los intereses de los socios minoritarios han
venido deteriorandose, lo que podria explicarse por la
mayor visibilidad del este fendbmeno ante la opinién
publica.

En la practica, mas alla de los puntajes, dentro de los
beneficios de la implementacion y la apropiacién de los
pilares que hacen parte del Gobierno Corporativo en
Colombia se han visto ciertos avances en la lucha contra
la corrupcion. Especificamente, las pautas de
transparencia que establece el Gobierno Corporativo han
facilitado la realizacion de investigaciones judiciales; no
obstante, preocupa que los niveles que aun exhibe en la
vida nacional sean tan cuantiosos y que le sigan generado
elevados costos a la economia y a la sociedad en su
conjunto.

Por otra parte, en materia financiera, cada vez resulta mas
habitual la socializacion de casos corporativos en los que
la adopcion del Gobierno Corporativo ha traido beneficios
a su desempefio institucional, generando un circulo
virtuoso para el acceso por parte de las empresas al
sistema financiero. Este acceso se ha manifestado tanto
en el mercado de capitales como en el sector bancario,
fortaleciendo y ampliando el crecimiento de la inversion
empresarial.

Por tanto, més alla de los resultados positivos alcanzados
a la fecha por las grandes organizaciones que emiten
titulos valores, el éxito final de la apropiacion del Gobierno
Corporativo, y sus deseables efectos para generar un
mejor escenario en pro de la competitividad nacional, se
gestara cuando su adopcién se masifique en las pequefias
y medianas empresas colombianas. Avanzar en este
frente es un paso clave para propiciar mejoras en los
niveles de transparencia y eficiencia, facilitando el
financiamiento formal, tan necesario para reactivar la
economia y generar dindmicas de crecimiento mas
elevado, sostenible e incluyente.
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Colombia
Principales Indicadores Macroecondmicos
2014 2015 2016 2017
Total T1 T2 T3 T4 Total Tl T2 T3 T4 Total* Tl T2  Total Proy.
PIB Nominal (COP Billones) 757,0 192,5197,1 202,4 207,1 7993 2093 2140 2162 2231 8627 2245 22718 9162
PIB Nominal (USD Billones) 3164 747 762 648 658 2538 669 715 739 741 2866 763 750 2907
PIB Real (COP Billones) 5155 131,1 132,0 133,6 134,5 5313 1346 1352 1353 1366 5416 1362 1371 5513

Crecimiento Real

PIB Real (% Var. interanual) 46 28 30 32 33 31 26 24 12 16 20 1113 18
Precios
Inflacidn (IPC, % Var. interanual) 37 46 44 54 68 68 80 86 73 57 5,7 47 40 43
Inflacion basica (% Var. interanual) 28 39 45 53 59 59 66 68 67 60 6,0 56 51
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2392 2576 2585 3122 3149 3149 3129 2995 2924 3010 3010 2941 3038 3152
Tipo de cambio (Var. % interanual) 242 311 374 539 316 316 215 158 63 -44 44 60 15 47
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente 61 -71 55 -80 61 -74 51 -38 -48 -34 44 -4,1 -3,6
Cuenta corriente (USD Billones) -195 68 -53 -76 -61 -189 -36 28 -36 -26 -125 -3,2 . -139
Balanza comercial -36 63 -46 83 -15 73 54 -39 47 42 46 34 -3,1
Exportaciones F.0.B. 202 159 158 173 158 179 129 140 140 149 142 140 10,2
Importaciones F.0.B. 239 221 204 256 233 251 183 179 187 191 188 174 13,3
Renta de los factores -39 24 -25 20 08 -22 16 -18 -19 -14 -1,7 25 -1,8
Transferencias corrientes 14 15 15 23 22 2,1 19 19 18 22 20 18 1,6
Inversion extranjera directa 51 44 53 34 33 46 67 50 29 41 47 32 44

Sector Pablico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 02 00 08 10 -05 -05 0,2 11 0,6
Bal. del Gobierno Central 24 04 -02 -10 -30 -30 09 11 -27 -39 -39 11 33
Bal. estructural del Gobierno Central 23 e 22 2,1 2,0
Bal. primario del SPNF 07 06 18 18 -06 06 10 21 18 09 09 0,1 05
Bal. del SPNF -14 02 07 04 -34 -34 03 05 -06 -26 -26 0,7 2,3

Indicadores de Deuda (% del PIB)

Deuda externa bruta 268 365 371 375 379 379 404 412 411 425 425 391
Pdblica 158 218 222 224 227 227 242 248 248 252 252 233
Privada 110 147 149 151 152 152 162 163 163 172 172 158

Deuda bruta del Gobierno Central 405 398 405 453 451 451 436 444 451 460 460

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones
MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.
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Colombia
Estados Financieros*
jun-17 may-17 jun-16 Variacion real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 570.604 565.681 522.252 5,1%
Disponible 40.096 39.969 35.286 9,3%
Inversiones y operaciones con derivados 98.535 98.026 98.165 -3,5%
Cartera de crédito 408.621 404.619 367.998 6,8%
Consumo 110.752 109.857 99.157 7,4%
Comercial 234.719 231.880 211.871 6,5%
Vivienda 51.752 51.648 46.452 7,1%
Microcrédito 11.398 11.235 10.518 4,2%
Provisiones 21.245 20.736 16.759 21,9%
Consumo 7.933 7.748 6.246 22,2%
Comercial 10.822 10.522 8.349 24,6%
Vivienda 1.652 1.635 1.416 12,2%
Microcrédito 825 819 736 7,7%
Pasivo 497.778 493.277 452.133 5,9%
Instrumentos financieros a costo amortizado 431.580 428.781 389.205 6,6%
Cuentas de ahorro 159.275 155.725 153.712 -0,4%
CDT 147.021 147.380 121.632 16,2%
Cuentas Corrientes 48.393 46.962 45,718 1,8%
Otros pasivos 3.120 3.120 2.679 12,0%
Patrimonio 72.826 72.404 70.119 -0,1%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 3.921 3.423 7.308 -48,4%
Ingresos financieros de cartera 22.452 18.702 19.671 9,8%
Gastos por intereses 8.814 8.144 7.882 7,5%
Margen neto de Intereses 13.400 11.114 11.635 10,8%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,15 4,15 3,02 1,13
Consumo 5,82 5,78 4,80 1,01
Comercial 3,52 3,54 2,19 1,33
Vivienda 2,66 2,56 2,09 0,56
Microcrédito 7,81 7,94 7,16 0,65
Cubrimiento** 125,2 123,6 150,7 25,46
Consumo 123,1 122,0 131,1 -7,95
Comercial 131,0 128,1 180,2 -49,20
Vivienda 120,1 123,4 1455 -25,42
Microcrédito 92,6 91,8 97,7 -5,09
ROA 1,38% 1,46% 2,82% -1,4
ROE 11,06% 11,73% 21,93% -10,9
Solvencia 17,46% 16,07% 15,44% 2,0

* Cifras en miles de millones de pesos.
** E| calculo del cubrimiento tampoco contempla las otras provisiones.



