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RESUMEN: El gobierno corporativo como herramienta para minimizar los problemas de agencia 
parece tener un efecto positivo en el desempeño. Este trabajo analiza la relación entre gobierno 
corporativo, control familiar y desempeño financiero en empresas colombianas. A través del método 
generalizado de momentos (gmm), se estimó dicha relación en un panel de datos balanceado para 
104 empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (rnve) durante el periodo 
2008-2014. Las empresas fueron clasificadas como empresa familiar (ef), cuando se identificó una 
familia como accionista controlante mayoritario. El desempeño fue aproximado a partir de la rent-
abilidad del activo (roa) y la rentabilidad del patrimonio (roe). Para medir el nivel de gobierno 
corporativo se usaron las 41 prácticas recomendadas en el Código País. Se encontró que solo las 
prácticas alusivas a la junta directiva se relacionan con el roa, mientras que en el caso del roe no 
se encontró evidencia de relación con alguna de las prácticas de gobierno corporativo. Respecto al 
carácter familiar, se encontró que, cuando una familia es el primer accionista controlante, las em-
presas presentan mayor desempeño. No obstante, cuando los dos primeros accionistas controlantes 
son familias, se observó que no existe relación con el desempeño.

PALABRAS CLAVE: desempeño financiero, empresa familiar, endogeneidad, gmm, gobierno corpo-
rativo, junta directiva.
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RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE, FAMILY CONTROL 
AND FINANCIAL PERFORMANCE IN COLOMBIAN COMPANIES

ABSTRACT: Corporate governance seems to have a positive effect on 
business performance as a tool to minimize agency problems. This paper 
studies the relationship between corporate governance, family control and 
financial performance in Colombian companies. Through the generalized 
method of moments (gmm), this relationship was estimated in a balanced 
data panel for 104 companies registered in the National Registry of Secu-
rities and Issuers (rnve, in Spanish) during the 2008-2014 period. Analyzed 
companies were classified as a family business (fb) when a family was iden-
tified as majority controlling shareholder. Performance was measured by 
the return on assets (roa) and the return on equity (roe). The 41 practices 
recommended in the Country Code were used in order to measure the cor-
porate governance level. It was found that only those practices referring 
to the board of directors are related to roa, while in the case of the roe 
no evidence of any of the corporate governance practices was found. Re-
garding the family character, it was found that when a family is the first 
controlling shareholder companies show a higher performance. However, 
no relationship with performance was observed when the first two con-
trolling shareholders are families.

KEYWORDS: Financial performance, family business, endogeneity, gmm, 
corporate governance, board of directors.

RELAÇÃO ENTRE GOVERNANÇA CORPORATIVA, CONTROLE FAMILIAR 
E DESEMPENHO EM EMPRESAS COLOMBIANAS

RESUMO: A governança corporativa como ferramenta para atenuar os pro-
blemas de agência parece ter efeito positivo no desempenho. Este trabalho 
analisa a relação entre governança corporativa, controle familiar e desem-
penho financeiro em empresas colombianas. Por meio do método gene-
ralizado dos momentos, essa relação foi estimada em dados em painel 
balanceado para 104 empresas cadastradas no Registro Nacional de Va-
lores e Emissores entre 2008 e 2014. As empresas foram classificadas 
como empresa familiar, quando foi identificada uma família como acio-
nista controlador predominante. O desempenho foi aproximado a partir da 
rentabilidade do ativo (roa) e da rentabilidade do patrimônio (roe). Para 
medir o nível de governança corporativa, foram usadas as 41 práticas reco-
mendadas no Código País. Constatou-se que somente as práticas alusivas 
ao conselho diretor se relacionam com o roa, enquanto, no caso do roe, não 
foi encontrada prova de relação com alguma das práticas de governança 
corporativa. A respeito do caráter familiar, constatou-se que, quando uma 
família é o primeiro acionista controlador, as empresas apresentam maior 
desempenho. Contudo, quando os dois primeiros acionistas controladores 
são famílias, observou-se que não existe relação com o desempenho.

PALAVRAS-CHAVE: conselho diretor, desempenho financeiro, empresa 
familiar, endogeneidade, Generalized Method of Moments, governança 
corporativa.

LES RAPPORTS ENTRE LA GOUVERNANCE D'ENTREPRISE, LE CONTRÔLE 
FAMILIAL ET LA PERFORMANCE DANS LES COMPAGNIES COLOMBIENNES

RÉSUMÉ: La gouvernance d'entreprise en tant qu'outil permettant de mi-
nimiser les problèmes d'agence semble avoir un effet positif sur la perfor-
mance. Cet article analyse la relation entre la gouvernance d'entreprise, le 
contrôle familial et la performance financière dans les compagnies colom-
biennes. Grâce à la méthode généralisée des moments (mgm), cette relation 
a été estimée dans un panel de données équilibré pour 104 sociétés ins-
crites au Registre National des Titres et des Emetteurs (rnve) au cours de 
la période 2008-2014. Les compagnies furent classées comme des entre-
prises familiales (ef), lorsqu'on identifiait une famille comme actionnaire 
au contrôle majoritaire. La performance a été estimée par le rendement 
des actifs (roa) et le rendement des capitaux propres (roe). Pour mesurer 
le niveau de gouvernance d'entreprise, on a utilisé les 41 pratiques recom-
mandées dans le Code de Pays. On a constaté que seules les pratiques 
allusives du conseil d'administration sont liées au roa, tandis que, dans le 
cas du roe, on n'a pas trouvé aucune preuve de relation avec les pratiques 
de gouvernance d'entreprise. En ce qui concerne le caractère familial, on a 
constaté que, lorsqu'une famille est le premier actionnaire en contrôle, les 
entreprises présentent des performances supérieures. Cependant, lorsque 
les deux premiers actionnaires majoritaires sont des familles, on a observé 
qu'il n'y a pas de relation avec la performance.

MOTS-CLÉ: performance financière, entreprise familiale, endogénéité, 
MGM, gouvernance d'entreprise, conseil d'administration.
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Introducción

Las empresas familiares (en adelante ef) en sus diferentes 
formas, desde grandes grupos empresariales controlados 
por familias hasta pequeñas y medianas empresas, son un 
componente fundamental en muchas economías (Carney, 
2005). De acuerdo con la Superintendencia de Sociedades, 
en Colombia el 46% de las empresas que reportaron in-
formación a este organismo en el 2011 eran ef (Super-
intendencia de Sociedades, 2012), lo que implica que la 
incorporación de las ef a la dinámica de la implementación 
de prácticas de gobierno corporativo es un factor funda-
mental para fortalecer la competitividad de la base empre-
sarial colombiana.

A pesar de la importancia en la economía colombiana de 
las empresas cerradas y de familia, estas desconocen los 
beneficios de la implementación de buenas prácticas de 
gobierno y la falta de evidencia empírica complementa 
esta situación. Los estudios desarrollados en Colombia 
se han enfocado en prácticas de gobierno corporativo es-
pecíficas. Por ejemplo, estructuras de propiedad (Gómez-
Betancourt, López, Betancourt & Millán, 2012; González, 
Guzmán, Pombo & Trujillo, 2012) y participación de direc-
tores externos y el grado de entrecruzamiento de las juntas 
directivas (Pombo & Gutiérrez, 2011). Este es el primer es-
tudio que analiza, desde una visión general, la posible re-
lación del gobierno corporativo y el desempeño financiero; 
para ello, se analizan las prácticas promovidas en el Có-
digo País como principal referente de gobierno corporativo 
en Colombia.

Sobre la base de códigos de gobierno, inspirados principal-
mente en los modelos angloamericano y europeo continen-
tal, muchos países han tratado de minimizar los problemas 
de agencia (Aguilera & Jackson, 2003). La mayoría de es-
tos códigos plantean recomendaciones específicas basadas 
en el principio de cumplir o explicar (Rose, 2016). En Colom-
bia se han promovido iniciativas para la implementación de 
buenas prácticas de gobierno corporativo que garanticen 
los derechos y responsabilidades de los grupos de interés1, 
cuya reglamentación ha permitido el surgimiento de códi-
gos de gobierno corporativo. Aunque dichos avances se han 
direccionado especificadamente hacia empresas listadas en 
bolsa de valores, se destaca que estas iniciativas comien-
zan a convocar a empresas de capital cerrado y ef (Guzmán 
y Trujillo, 2012), organizaciones que por sus características 
exhiben diferencias sustanciales en las estructuras de go-
bierno que pueden traducirse en una ventaja competitiva 
en comparación con empresas no familiares (enf). 

1 En el anexo A se presenta un resumen de las principales normas en 
materia de gobierno corporativo en Colombia.

La separación entre la propiedad y el control en una em-
presa puede conducir a los problemas de agencia, selec-
ción adversa y riesgo moral. La selección adversa sucede 
cuando los objetivos de las partes difieren, mientras que 
el riesgo moral se relaciona con las actitudes diferentes 
que tienen hacia el riesgo cada una de las partes (Eisen-
hardt, 1989). De forma general, se reconoce que el gobier-
no corporativo es una herramienta eficiente para afrontar 
estos problemas (Tirole, 2001); por ejemplo, desde la vi-
sión positivista de la teoría de la agencia, se busca identi-
ficar situaciones probables de conflicto entre el principal y 
el agente (también conocidos como “problemas de agencia 
tipo I”), para describir posteriormente los mecanismos de 
gobierno que limiten el comportamiento egoísta del agen-
te (Eisenhardt, 1989). Asimismo, se ha buscado limitar el 
comportamiento dominante de un accionista mayoritario 
sobre los minoritarios, en lo que se conoce como “el pro-
blema de agencia tipo II”, en el que el controlante puede 
obtener beneficios a costa de los minoritarios (Villalonga 
& Amit, 2006). 

En el caso de las ef, en el que la concentración del poder 
es habitual (Acero & Alcalde, 2016), la unificación de la 
propiedad y el control permite mitigar los problemas de 
agencia mediante el alineamiento de los objetivos de pro-
pietarios y directivos (Carney, 2005). No obstante, cuando 
una familia es el accionista dominante y existen accio-
nistas minoritarios externos a la familia, el problema de 
agencia tipo II puede llegar a ser más relevante en estas 
empresas; por lo tanto, esta situación ha sido tratada en la 
legislación corporativa para proteger a los accionistas mi-
noritarios (Kraakman et al., 2004). 

Este trabajo busca analizar la relación entre gobierno cor-
porativo, control familiar y el desempeño financiero en 
empresas colombianas. Está basado en los desarrollos 
empíricos que muestran una relación entre gobierno cor-
porativo y desempeño (Anderson y Reeb, 2003; Andres, 
2008; Block, Jaskiewicz & Miller, 2011; Chu, 2011). De 
forma general, estos estudios muestran que la mejora en 
el desempeño se debe a que las estructuras de gobierno 
están en sintonía con los requerimientos del mercado y 
de los accionistas, situación que proporciona objetividad 
a las decisiones y ayuda a mejorar la percepción de trans-
parencia y confianza en los miembros familiares que no 
participan de forma activa en la gestión de la empresa 
(Brenes, Madrigal & Requena, 2011). No obstante, algunos 
estudios han identificado que las familias con control de 
la propiedad pueden buscar sus objetivos, aunque estos 
vayan en detrimento de los accionistas externos (Braun & 
Sharma, 2007). 

La relación del gobierno corporativo y el control familiar 
en el desempeño financiero de las empresas es analizada 
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mediante una metodología más robusta: estimaciones del 
método generalizado de momentos (gmm, por su sigla en 
inglés), para tratar de forma adecuada el problema poten-
cial de endogeneidad en el estudio del gobierno corpora-
tivo (Akbar, Poletti-Hughes, El-Faitouri & Shah, 2016; De 
Andres  & Vallelado, 2008; Jara‐Bertin & López‐Iturriaga, 
2014; Wintoki, Linck & Netter, 2012). La definición de ef y 
gobierno corporativo son esenciales en este trabajo. Estu-
dios previos han usado combinaciones de propiedad, con-
trol y dirección familiar como atributos para distinguir las 
ef (Lagos & Botero, 2016). En este trabajo se usó el “con-
trol familiar” como una aproximación para definir una ef y, 
desde esta perspectiva, se analizó la relación con el desem-
peño cuando las empresas son controladas por una o dos 
familias. Se eligió el control, dado que, si bien un accionis-
ta es el dueño del capital, esta situación no implica que el 
accionista controle la empresa (Oswald & Jahera, 1991). 

Con respecto al gobierno corporativo, se analizaron las 
prácticas de gobierno corporativo del Código País desde 
dos perspectivas: (a) se considera la implementación a ni-
vel general, para lo cual se incluyó en una variable la suma-
toria de todas las puntuaciones obtenidas en cada una de 

las 41 recomendaciones del Código País, y (b) el análisis se 
hace también a nivel de cuatro grupos de prácticas (asam-
blea general de accionistas, junta directiva, revelación de 
información y resolución de controversias). Los resultados 
permiten concluir que (i) las prácticas relacionadas con la 
junta directiva, en términos de gobierno corporativo, se re-
lacionan de forma positiva con la rentabilidad del activo 
(roa, por su sigla en inglés); (ii) cuando una familia es el pri-
mer accionista controlante, las empresas presentan mayor 
desempeño, y (iii) no obstante, cuando los dos primeros ac-
cionistas controlantes son familias, se observó que no exis-
te relación con el desempeño.  

El resto de este trabajo está organizado de la siguiente 
manera: en la segunda parte se construyen las hipótesis 
a partir de la revisión de literatura que relaciona la imple-
mentación de prácticas de gobierno corporativo y el con-
trol familiar con el desempeño; posteriormente, se presenta 
la metodología usada; en la cuarta parte, se presentan los 
resultados y, finalmente, se plantean conclusiones, impli-
caciones prácticas, limitaciones del estudio, así como reco-
mendaciones futuras para la investigación relacionada con 
gobierno corporativo, control familiar y desempeño. 
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Revisión de literatura

Gobierno corporativo y desempeño

La definición estándar de gobierno corporativo hace refe-
rencia a la defensa de los intereses de los accionistas (Ti-
role, 2001); en este sentido, el gobierno corporativo se 
estudia desde la separación entre la propiedad y el control, 
en la que los administradores actúan como agentes de los 
inversionistas (accionistas y tenedores de bonos) para deci-
dir las inversiones a realizar y la forma en que se van a fi-
nanciar estas inversiones, mientras que la junta directiva se 
encarga de gobernar y controlar la gestión (Gillan, 2006). 

De acuerdo con Claessens y Yurtoglu (2013), la adopción 
de buenas prácticas de gobierno corporativo puede agre-
gar valor y mejorar el desempeño financiero en las empre-
sas desde diferentes formas: (a) mayor acceso (a menor 
costo) a financiamiento: los inversionistas externos son 
más propensos a proporcionar menor financiamiento y a 
exigir tasas de rendimiento mayores cuando perciben ma-
yor riesgo en la inversión; (b) reducción de conflictos de 
agencia: el gobierno corporativo protege a los accionistas 
minoritarios de la posible expropiación por parte de ac-
cionistas controlantes y la alta dirección (Zhu, 2014), y (c) 
mejora del rendimiento operativo a través de prácticas ad-
ministrativas eficientes: mejor asignación de activos, me-
jores prácticas laborales y otras mejoras en la eficiencia. 

El estudio de la relación gobierno corporativo-desempeño 
ha considerado diferentes prácticas de gobierno corpora-
tivo; no obstante, las relacionadas con la junta directiva 
han recibido mayor atención. Desde la teoría de la agencia 
se plantea que la asimetría de información puede permitir 
a los administradores prácticas oportunistas para maxi-
mizar sus propios intereses a expensas de los accionistas 
(Jermias & Gani, 2014). En este sentido, el monitoreo de 
la gestión que realiza la junta directiva es un elemento 
clave para limitar comportamientos oportunistas (Jensen 
& Meckling, 1976). Algunas prácticas de la junta directiva 
son consideradas más eficientes en el monitoreo de la ges-
tión (Jermias & Gani, 2014); de esta forma, la inclusión de 
miembros externos, la dualidad del Chief Executive Officer 
(ceo), cuando este es la misma persona que preside la junta 
directiva, y el tamaño de la junta se han destacado en el 
estudio de la relación gobierno corporativo-desempeño. 

La mayoría de los estudios en el área han encontrado una 
relación positiva del gobierno corporativo con diferentes 
mediciones de desempeño (Love, 2011). Por ejemplo, los tra-
bajos de Klapper y Love (2004), Gruszczynski (2006), Brown 
y Caylor (2009), Benavides y Mongrut (2010) y Pombo y Gu-
tiérrez (2011) muestran que la adopción de buenas prácticas 

de gobierno corporativo se relaciona de forma positiva con 
el desempeño (roa, roe, Utilidad Operacional). 

Específicamente, para el caso colombiano, Benavides y 
Mongrut (2010) encontraron que luego de implementado 
un código de gobierno el desempeño medido a través del 
roa aumenta. A su vez, el estudio de Pombo y Gutiérrez 
(2011) encontró una relación positiva entre la participación 
de directores externos y el grado de entrecruzamiento de 
las juntas directivas con el roa. Con base en estos, estudios 
se busca verificar para el mercado colombiano la siguiente 
hipótesis:

H1. La implementación de prácticas de gobierno corpo-
rativo se relaciona con un mayor desempeño en las em-
presas colombianas.

Gobierno corporativo y desempeño 
en la empresa familiar

San Martin-Reyna y Duran-Encalada (2012) sugieren que 
existen diferencias sustanciales en la estructura de go-
bierno corporativo de ef y enf, y que estas diferencias in-
ciden en el desempeño. De acuerdo con Carney (2005), la 
ventaja competitiva de las ef surge de su sistema de go-
bierno corporativo, destacando dos consecuencias impor-
tantes de la unificación de la propiedad y el control en las 
ef: (a) se mitigan los problemas de agencia mediante la ali-
neación en los objetivos de los propietarios y directivos que 
reducen la tendencia hacia el oportunismo y evitan costos 
excesivos de monitoreo y seguimiento, y (b) se concentra 
e incorpora autoridad organizacional en la persona de un 
propietario-gerente o una familia; en consecuencia, estos 
agentes pueden actuar con un número menor de restric-
ciones en la gestión de la empresa. De esta forma, la con-
centración de la propiedad en un grupo familiar permite 
una supervisión más cercana y eficiente de las acciones de 
los directivos (San Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012).

Otra ventaja de las ef se relaciona con la forma en que ma-
nejan sus inversiones. Jensen y Meckling (1976) sugieren 
que las ef realizan inversiones con horizontes más largos, 
lo que conduce a la búsqueda de rentabilidad en el largo 
plazo como una forma de garantizar la continuidad de la 
empresa para las próximas generaciones. En el mismo sen-
tido, las ef intentan minimizar los riesgos en las inversiones 
que realizan; por lo tanto, no invierten en proyectos con 
altos niveles de riesgo que puedan comprometer su conti-
nuidad (Shleifer & Vishny, 1997). 

Estudios han encontrado que la participación accionaria 
familiar se relaciona de forma positiva con el desempeño 
cuando los miembros de la familia participan activamente 
del control y la gestión de la empresa (Anderson & Reeb, 
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2003; Andres, 2008; Block et al., 2011; Chu, 2011; Mar-
tínez, Stöhr & Quiroga, 2007). De forma general, estos es-
tudios coinciden en que la relación con el desempeño se 
debilita cuando los miembros de la familia no están involu-
crados en dichos roles.

Para el caso colombiano, Gómez-Betancourt et al. (2012) 
encontraron que no existen diferencias significativas en el 
desempeño entre ef y enf; no obstante, en las empresas 
donde la participación accionaria familiar es mayor al 50% 
se observó un mejor desempeño en comparación con em-
presas donde la participación accionaria familiar estaba 
entre 10 y 50%. Por su parte, González et al. (2012) mos-
traron que, en promedio, las ef presentan mejor desempeño 
que las enf cuando el fundador está involucrado en las ope-
raciones de la empresa; adicionalmente, encontraron que 
cuando existen familiares sucesores en la administración 
de la empresa no hay diferencias significativas en ef y enf. 

Otros estudios se centran en la junta directiva y muestran 
que los miembros no familiares en este órgano de gobierno 
proporcionan objetividad adicional a las decisiones, siendo 
determinantes en la mayor percepción de transparencia y 
confianza de los miembros familiares que no participan de 
la gestión de la empresa (Brenes et al., 2011). Anderson y 
Reeb (2004) encontraron que la presencia moderada de la 
familia en la junta directiva ofrece beneficios sustanciales; 
por ejemplo, muestran que las ef que poseen pocos miem-
bros independientes en la junta directiva presentan resul-
tados significativamente peores que las enf. 

Partiendo de estos estudios, se clasificaron las empresas 
en ef y enf para identificar si el desempeño está asociado 
con el control familiar de la propiedad, para lo cual se 
plantea la siguiente hipótesis:

H2. La participación de una familia como primer ac-
cionista controlante influye de forma positiva en el des-
empeño de las empresas colombianas.

No obstante los beneficios identificados en la literatura, se 
ha planteado que también existen costos potenciales de-
rivados de la propiedad familiar (Anderson & Reeb, 2003). 
En las ef, la concentración en la propiedad es alta (Acero 
y Alcalde, 2016), que sumado a la mayor posibilidad de 
acuerdos entre familias aumentan el poder de los accio-
nistas y su capacidad para inducir a los directivos hacia 
la búsqueda del interés de los grandes accionistas (Jara‐
Bertin, López‐Iturriaga & López‐de‐Foronda, 2008), aún a 
costa de los accionistas minoritarios. Por ejemplo, las fa-
milias pueden expropiar la riqueza de la empresa a través 
de compensaciones excesivas para sus miembros, transac-
ciones con partes relacionadas o dividendos especiales 
(Anderson & Reeb, 2003). De la misma forma, el papel de 

las familias en la selección de los directivos también puede 
impedir que otros accionistas ejerzan control sobre la em-
presa generando un mayor atrincheramiento que puede 
conducir a menor desempeño en comparación con las enf 
(Anderson & Reeb, 2003). 

Dados estos costos potenciales derivados de la propiedad 
familiar, la capacidad de respuesta de los demás accionistas 
hacia el accionista controlante es fundamental en las em-
presas familiares. De forma general, se reconoce que esta 
capacidad de respuesta de los accionistas genera un impac-
to positivo sobre el desempeño de la empresa; sin embargo, 
algunos estudios han mostrado que, cuando el mayor accio-
nista y los demás accionistas de referencia son familias, el 
efecto sobre el desempeño es negativo (Maury & Pajuste, 
2005). En este sentido, Jara‐Bertin et al. (2008) encontra-
ron que la posibilidad de formar una coalición de accionistas 
controlantes puede exacerbar la expropiación de accionis-
tas minoritarios cuando esta coalición está formada por fa-
milias, debido a que la mayor propensión hacia la extracción 
de beneficios privados por parte de las familias facilita el 
consenso para realizar este tipo de acciones.  

Teniendo en cuenta los estudios anteriores, se busca va-
lidar la siguiente hipótesis en las empresas colombianas:

H3. La participación de una familia como segundo ac-
cionista controlante influye de forma negativa en el de-
sempeño de las empresas colombianas cuando el primer 
accionista controlante es también una familia. 

Metodología

Muestra

La muestra comprende las empresas inscritas en el Re-
gistro Nacional de Valores y Emisores (rnve) de Colombia2, 
que diligenciaron la encuesta de gobierno corporativo Có-
digo País para todos los años del periodo 2008-2014, y 
que contaban con información en el rnve para calcular 
las variables del modelo de investigación. Se identificaron 
104 empresas, 55 de las cuales fueron clasificadas como 
enf y 49 como ef. Las empresas fueron agrupadas en seis 
sectores económicos: 42 empresas desarrollaban sus ac-
tividades en el sector financiero (23 enf y 19 ef); 18 en el 
industrial (6 enf y 12 ef); 11 en la agroindustria (2 enf y 9 
ef); 12 en el sector de servicios (7 enf y 5 ef); 6 en la cons-
trucción (2 enf y 4 ef), y 15 en servicios públicos (todas enf). 

2 Para poder realizar una oferta pública de valores o para que sus 
títulos valores puedan tranzarse en un sistema de negociación, las 
empresas deben inscribirse en el rnve. 
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Modelo de investigación

Para estudiar la relación entre el desempeño financiero y 
la aplicación de prácticas de gobierno corporativo en ef  
y enf, se usó un panel de datos balanceado. Los resultados 
principales de este artículo fueron estimados a partir del 
gmm. Múltiples estudios han mostrado que en el análisis 
de la relación gobierno corporativo-rentabilidad la estima-
ción gmm produce mejores resultados que la tradicional 
regresión por mínimos cuadrados ordinarios (ols, por sus 
siglas en inglés) (Akbar et al., 2016; De Andres & Valle-
lado, 2008; Jara‐Bertin & López‐Iturriaga, 2014; Wintoki 
et al., 2012), ya que permite tratar de forma adecuada los 
problemas de endogeneidad. Para efectos de ilustrar esta 
situación, presentamos los resultados de las estimaciones 
ols y gmm; sin embargo, los resultados y la discusión están 
basados en las estimaciones gmm.  

Variables dependientes

Se usaron dos mediciones de desempeño: (a) rentabilidad 
sobre el activo (roa), calculada como el cociente entre la 
utilidad neta y el activo total, y (b) rendimiento del patri-
monio (roe), calculado como el cociente entre la utilidad 
neta y el patrimonio.

Variables independientes

Gobierno corporativo

El Código País contiene 41 recomendaciones de gobierno 
corporativo para los emisores de valores en Colombia, que 
son de adopción voluntaria y para evaluar su implemen-
tación se utiliza la encuesta Código País3. Dicha encuesta 
contiene 80 preguntas estructuradas bajo el principio 
“cumpla o explique”, de tal forma que los emisores res-
ponden afirmativamente si incorporan determinada reco-
mendación y, en caso de no hacerlo, pueden explicar las 
razones para ello. 

En este trabajo se usó el índice de gobierno corporativo 
Código País (igccp) de Lagos y Vecino (2011) para medir la 
implementación de dichas recomendaciones; este es un ín-
dice simple que toma el valor de uno (1) cuando la empresa 
afirma adoptar dicha práctica y cero (0) en caso contrario. 
El igccp agrupa las recomendaciones de gobierno corpora-
tivo en cuatro clases: (a) asamblea general de accionistas, 

3 El código de gobierno corporativo para emisores en Colombia (Có-
digo País) y las 41 prácticas pueden ser consultado en: https://
www.superfinanciera.gov.co/SFCant/Codigopais/textos/codigo-
pias.pdf. La encuesta código país puede ser consultada en https://
www.superfinanciera.gov.co/SFCant/Codigopais/anexo1.html

que comprende recomendaciones tendientes a facilitar la 
participación de los accionistas en las asambleas y la com-
prensión de los temas por tratar, además de garantizar la 
protección de los accionistas (valor máximo 11); (b) junta 
directiva, que incluye recomendaciones relacionadas con 
el tamaño, conformación y funcionamiento de este órgano 
de gobierno, así como contempla la existencia y funciona-
miento de comités que apoyan la gestión de la junta direc-
tiva, tales como comité de gobierno corporativo, comité de 
auditoría, comité de nombramientos y retribuciones (valor 
máximo 15); (c) revelación de información financiera y no 
financiera, que comprende recomendaciones para permitir 
a los grupos de interés y al mercado en general un conoci-
miento apropiado sobre la situación de la empresa, de tal 
forma que dispongan de elementos de juicio suficientes 
para la toma de decisiones de manera informada (valor 
máximo 13), y (d) resolución de controversias, que incluye 
recomendaciones para permitir una pronta y efectiva solu-
ción de las controversias que se puedan presentar con oca-
sión de las relaciones entre el emisor, sus accionistas y sus 
administradores (valor máximo 2). 

Este trabajo analizó las recomendaciones de gobierno cor-
porativo desde dos perspectivas: en primer lugar, se con-
sideró su implementación a nivel general, para lo cual la 
variable igccp incluyó la sumatoria de las puntuaciones 
obtenidas en cada una de las 41 recomendaciones; en 
segundo lugar, se consideró la implementación de las re-
comendaciones a nivel de cada uno de los cuatro grupos 
descritos anteriormente, de manera que se crearon cuatro 
variables de gobierno corporativo (ASAMBLEA, JUNTA, 
REVELACIÓN y RESOLUCIÓN), que incluyeron la suma-
toria obtenida en cada grupo. 

Atributos de ef

Estudios previos han usado múltiples definiciones para 
identificar una ef, definiciones que se basan en combi-
naciones que incluyen la propiedad, el control y la direc-
ción familiar como atributos distintivos en este tipo de 
empresas (Lagos & Botero, 2016). Desde la perspectiva 
de Jensen y Meckling (1976), las organizaciones son he-
rramientas legales al servicio de relaciones contractuales 
entre individuos; de modo que dichos contratantes o ac-
cionistas, pueden ser dueños del capital de la empresa, 
pero esto no implica que la controlen (Oswald & Jahera, 
1991), razón por la cual en este documento se analiza el 
control de la propiedad. En este trabajo se usan dos varia-
bles para identificar las ef: basados en Villalonga y Amit 
(2006), definimos una ef como aquella en la que una fa-
milia es el accionista con la mayor proporción de derechos 
de voto en la empresa (FAMILIAR1); también usamos la 
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variable FAMILIAR12 para identificar las empresas en las 
que el primer y segundo accionista con mayor proporción 
en los derechos de voto son familias. Para calcular las va-
riables FAMILIAR1 y FAMILIAR12 se suman los derechos 
de voto de cada accionista perteneciente a una misma fa-
milia; cuando el accionista es otra empresa, se identifica 
a través de información pública4 la familia que controla 
dicha empresa.

Variables de control

Consistente con la investigación empírica en ef, se inclu-
yeron variables para controlar las características de las em-
presas. La variable TAMAÑO representa la dimensión de la 
empresa y es medida como el logaritmo natural de los ac-
tivos totales (González, Guzmán, Pombo & Trujillo, 2013). 
El ENDEUDAMIENTO es calculado como el cociente entre 
el pasivo total y el activo total (Wintoki et al., 2012). La va-
riable VOTO123 es un índice que representa la capacidad 
de respuesta del segundo y tercer bloque accionista con 
mayor proporción en derechos de voto frente a las acciones 
del primer bloque accionista (grupo familiar) controlante 
de los derechos de voto; siguiendo a Jara‐Bertin y López‐
Iturriaga (2014), la variable VOTO123 es calculada como 
(VOTO2+VOTO3)/VOTO1. Las variables dummy SECTOR 
clasifican a las empresas de acuerdo a la actividad eco-
nómica (De Andres & Vallelado, 2008); en este caso, los 
sectores definidos son financiero, industria , agroindustria, 
servicios, construcción y servicios públicos. Finalmente, las 

variables dummy AÑO identifican el año para el cual se 
toma la información. 

De esta forma, el modelo gmm tiene la forma de la ecuación 1. 

DESEMPEÑOi,t = k1 DESEMPEÑOi,t-1 + XGCi,t  

                                       + Y FAMILIARi,t + ZCONTROLESi,t       (1) 

                                       + i + i,t

Donde DESEMPEÑOi,t-1 es el rezago para las variables de-
pendientes (roa o roe), gc son las aproximaciones de go-
bierno corporativo, FAMILIAR son los atributos de ef y 
CONTROLES son las variables de control, de acuerdo con lo 
definido anteriormente. Siguiendo los trabajos de Wintoki 
et al. (2012) y Akbar et al. (2016), este modelo trata todas 
las variables como endógenas a excepción de las variables 
dummy AÑO y SECTOR.

Resultados y discusión

Estadísticos descriptivos

En la tabla 1, se resumen los estadísticos descriptivos para 
las principales variables de análisis. Los resultados son pre-
sentados tanto para la muestra total como para enf y ef. 
Se encontró que no existen diferencias significativas en el 
desempeño entre ef y enf, situación que es la misma cuando 
el desempeño se mide a través del roa como cuando se 
hace con el roe. En las enf se observó un roa de 0,042, 
en tanto que en las ef estos indicadores fueron de 0,036; 

Tabla 1. 
Estadísticos descriptivos.

Variables
Total (104) enf (55) ef (49) Comparación de medias

Media D. Estándar Media D. Estándar Media D. Estándar Diferencia Estadístico t

roa 0,039 0,067 0,042 0,072 0,036 0,060 0,006 1,268

roe 0,084 0,131 0,087 0,123 0,080 0,140 0,007 0,227

igccp 29,192 7,045 31,696 6,374 26,367 6,695 5,328*** 10,961

ASAMBLEA 8,909 1,615 9,510 1,332 8,231 1,640 1,279*** 11,458

JUNTA 10,061 2,729 10,813 2,743 9,211 2,453 1,602*** 8,318

REVELACIÓN 9,014 2,883 10,020 2,544 7,879 2,824 2,142*** 10,696

CONTROVERSIAS 1,208 0,758 1,352 0,724 1,045 0,764 0,307*** 5,544

VOTO123 0,471 0,363 0,468 0,374 0,476 0,351 -0,008 -0,302

TAMAÑO 13,912 2,065 14,273 2,116 13,504 1,929 0,768*** 5,123

ENDEUDAMIENTO 0,453 0,312 0,448 0,302 0,459 0,323 -0,011 -0,471

Nota. Esta tabla presenta un comparativo de las principales variables del estudio para ef y enf. Las ef son aquellas empresas donde una familia es el accionista con la mayor proporción de derechos de voto. 

La prueba de medias es una t de student donde se asumen varianzas diferentes. *, ** y *** indican nivel de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: elaboración propia.

4 La verificación se hace mediante la consulta de la respectiva empresa accionista en la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, a tra-
vés de cuya consulta es posible identificar el representante legal y los miembros de junta para determinar si pertenecen a determinada familia. 
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también se identificó un roe de 0,087 en las enf y 0,080 

en las ef. 

En cuanto al gobierno corporativo, se encontró que las enf 

presentan mayores niveles de implementación de acuerdo 

con las prácticas definidas en el Código País. A nivel ge-

neral, el igccp presenta una diferencia de 5,328 a favor de 

las enf. En el mismo sentido, se encontró que a nivel espe-

cífico (ASAMBLEA, JUNTA, REVELACIÓN, CONTROVER-

SIAS) las enf tienen mayores índices de implementación. 

En la variable VOTO123 que mide el poder de los accio-

nistas controlantes 2 y 3 respecto al primer accionista con-

trolante, no se encontraron diferencias significativas entre 

ef y enf. Respecto al TAMAÑO, se encontró que las enf son 

más grandes que las ef; finalmente, no se observaron dife-

rencias significativas en cuanto a los niveles de endeuda-

miento entre enf y ef. 

Relación entre el igccp y el desempeño financiero

En la tabla 2, se presentan los resultados de las estima-
ciones ols y gmm para las dos aproximaciones de desem-
peño (roa y roe) y su relación con el igccp. En la columna 1 
se muestran los resultados de la estimación ols en el roa 
y en la 2 se presentan los resultados de la estimación gmm 
en el roa. El modelo ols permite explicar el 39,8% de la va-
riación del desempeño; en este modelo las variables iggcp, 
FAMILIAR12 y VOTO123 no son significativas para explicar 
la variación del roa. Cuando una familia es el controlante 
mayoritario (FAMILIAR1) se encontró una relación positiva 
y significativa con el roa (0,0159; p < 1%), mientras que 
cuando dos familias son los controlantes mayoritarios (FA-
MILIAR12) esta relación no es significativa. El TAMAÑO y 
el nivel de ENDEUDAMIENTO son significativos para expli-
car la variación del desempeño (0,0051; p < 1% y -0,0900; 
p < 1%, respectivamente).

Tabla 2. 
Relación entre el igccp y el desempeño.

Variables independientes
Variable dependiente=roa Variable dependiente=roe

ols gmm ols gmm

 (1) (2) (3) (4)
iggcp 0,0004 0,0022 0,0010 0,0022

 (0,96) (1,52) (1,17) (0,74)

FAMILIAR1 0,0159*** 0,0465*** 0,0292*** 0,0583*

 (2,94) (3,16) (2,82) (1,87)

FAMILIAR12 0,0036 0,0073 0,0016 0,0085

 (0,48) (0,29) (0,09) (0,21)

VOTO123 0,0082 -0,0122 -0,0012 -0,0767

 (0,96) (-0,46) (-0,08) (-1,58)

TAMAÑO 0,0051*** 0,0025 0,0146*** 0,0117

 (3,12) (0,48) (4,56) (0,77)

ENDEUDAMIENTO -0,0900*** -0,0747* -0,0300 -0,1168

 (-8,00) (-1,91) (-0,98) (-1,14)

DEPENDIENTE (t-1) - 0,4236*** - 0,1631

 - (4,01) - (1,39)

SECTOR Sí Sí Sí Sí

AÑO Sí Sí Sí Sí

R2 39,80  39,67  

AR (1) test (p-valor)  0,017  0,164

AR (2) test (p-valor)  0,762  0,299

Hansen test (p-valor)  0,140  0,126

Nota. Esta tabla presenta los coeficientes estimados a partir de regresiones por mínimos cuadrados ordinarios (ols) y método generalizado de momentos (gmm); entre paréntesis se presenta el estadístico 

t corregido mediante errores robustos. Las variables dependientes son roa y roe, calculadas como el cociente entre la utilidad neta y el activo total, y el cociente entre la utilidad neta y el patrimonio, 

respectivamente. DEPENDIENTE (t-1) es el rezago para un periodo de roa y roe, respectivamente. igccp es la sumatoria de las puntuaciones obtenidas en cada una de las 41 recomendaciones de 

gobierno corporativo del Código País. FAMILIAR1 es una variable dummy que identifica las empresas donde una familia es el accionista con la mayor proporción de derechos de voto. FAMILIAR12 

es una variable dummy que identifica las empresas donde el primer y segundo accionista con mayor proporción en los derechos de voto son familias. TAMAÑO es el logaritmo natural de los activos 

totales. ENDEUDAMIENTO es el cociente entre el pasivo total y el activo total. VOTO123 es un índice que representa la capacidad de respuesta del segundo y tercer accionista con mayor proporción en 

derechos de voto frente a las acciones del primer accionista controlante de los derechos de voto, es igual a es calculada como (VOTO2+VOTO3)/VOTO1. Las variables dummy SECTOR y AÑO identifican 

el sector económico y el año de cada observación. AR (1) test es la prueba de autocorrelación serial de los residuos de orden 1 bajo la hipótesis nula de no correlación serial. AR (2) test es la prueba de 

autocorrelación serial de los residuos de orden 2 bajo la hipótesis nula de no correlación serial. Hansen test es una prueba para determinar si existe sobreidentificación en las restricciones bajo la hipótesis 

nula de las restricciones de sobreidentificación son válidas. ***, ** y * indican nivel de significancia de 1%, 5% y 10%, respectivamente.   

Fuente: elaboración propia.
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No obstante, cuando se estiman los coeficientes de regre-
sión a partir de gmm los resultados cambian. La variable 
FAMILIAR1 conserva el signo y nivel de significancia; sin 
embargo, su magnitud aumenta en comparación con lo 
observado bajo ols (0,0465; p < 1%), lo que confirma 
que, cuando una familia es el controlante mayoritario, las 
ef presentan mejor desempeño. En nivel de ENDEUDA-
MIENTO mantiene la significancia, pero esta vez al nivel 
del 10%. El signo se mantiene, pero la magnitud se reduce 
(-0,0747; p < 10%). Las demás variables pierden su signifi-
cancia en el modelo gmm. 

Los resultados de las estimaciones en el roe son presen-
tados en las columnas 3 y 4 de la tabla 2, en la columna 
3 las estimaciones ols y en la columna 4 las estimaciones 
gmm. El modelo ols permite explicar el 39,67% de la varia-
ción del roe; en este modelo solo las variables FAMILIAR1 
y TAMAÑO son significativas para explicar la variación del 
roe (0,0292; p < 1% y 0,0146; p < 1%, respectivamente). 
No obstante, cuando se estiman los coeficientes de regre-
sión a partir de gmm, solo la variable FAMILIAR1 conserva 
algún nivel de significancia (0,0583; p < 10%). 

Relación entre los subíndices de gobierno 
corporativo y el desempeño financiero

En la tabla 3, se presentan los resultados de las estimacio-
nes ols y gmm para las dos aproximaciones de desempeño 
(roa y roe) y su relación con los subíndices de gobierno cor-
porativo. En la columna 1 se muestran los resultados de la 
estimación ols en el roa y en la columna 2 se presentan los 
resultados de la estimación gmm en el roa. El modelo ols 
explica el 40,32% de la variación del roa. Con respecto al 
gobierno corporativo, en este modelo las variables ASAM-
BLEA y JUNTA exhiben una relación positiva y significativa 
con el desempeño, (0,0030; p < 10% y 0,0025; p < 10%, 
respectivamente). Cuando una familia es el controlante 
mayoritario (FAMILIAR1) se encontró una relación positi-
va y significativa con el roa (0,0166; p < 1%), mientras 
que cuando dos familias son los controlantes mayoritarios 
(FAMILIAR12), cuya relación no es significativa. El TAMA-
ÑO y el nivel de ENDEUDAMIENTO son significativos pa-
ra explicar la variación del desempeño (0,0048; p < 1%  
y -0,0903; p < 1%, respectivamente).    

Mediante la estimación a partir de gmm se encontró que 
estos resultados difieren. La variable ASAMBLEA, aunque 
mantiene su signo, pierde su significancia, en tanto  
que la variable JUNTA conserva el nivel de significancia, 
manteniendo el signo y aumentando la magnitud del 
efecto (0,0055; p < 10%). La variable FAMILIAR1 conserva 
el signo y nivel de significancia, y su magnitud aumenta en 
comparación con lo observado bajo ols (0,0496; p < 1%), 

lo que sugiere que, cuando una familia es el controlante 
mayoritario, las ef presentan mejor desempeño, la misma 
situación que fue observada en el roa cuando se analizó el 
efecto del igccp. El TAMAÑO deja de ser significativo, en 
tanto que el nivel de ENDEUDAMIENTO, aunque mantiene 
el signo, disminuye en nivel de significancia y magnitud 
(-0,0753; p < 10%). Las demás variables del modelo re-
sultan no significativas para explicar el desempeño. 

Los resultados de las estimaciones en el roe en los subín-
dices de gobierno corporativo son presentados en las co-
lumnas 3 (estimaciones ols) y 4 (estimaciones gmm) de la 
tabla 3. El modelo ols permite explicar el 40,03% de la va-
riación del roe; en este modelo solo las variable FAMILIAR1 
y TAMAÑO son significativas para explicar la variación del 
roe (0,0337; p < 1% y 0,0139; p < 1%, respectivamente). 
Cuando se estiman los coeficientes de regresión a partir  
de gmm, solo la variable FAMILIAR1 conserva algún nivel de  
significancia (0,0645; p < 5%).

Discusión de los resultados

La hipótesis H1 planteaba una relación positiva entre el 
desempeño y la adopción de prácticas de gobierno corpo-
rativo a nivel general. Los resultados de las estimaciones 
gmm no permiten aceptar esta hipótesis; no obstante, sí 
muestran evidencia acerca de una relación positiva de las 
prácticas de gobierno corporativo definidas en el Código 
País para la junta directiva y el roa. Este es un hallazgo im-
portante en el que se evidencia que no todas las prácticas 
de gobierno corporativo influyen en el desempeño, lo que 
es coherente con la teoría de agencia, dado que algunas 
prácticas de gobierno de los administradores pueden ali-
nearse con los intereses del principal (accionista) para bus-
car incrementar sus beneficios (Jensen & Meckling, 1976), 
pero otras prácticas los minimizan o incluso no influyen en 
el resultado. El conocimiento y nivel de participación de la 
familia en el negocio (a través de la junta) son algunos de 
los factores que pueden explicar la relación positiva entre 
la junta y el desempeño (Anderson & Reeb, 2003). 

En la hipótesis H2 se planteó que la participación de una 
familia como primer accionista controlante influye de for-
ma positiva en el desempeño. Las estimaciones gmm mos-
traron una relación positiva y significativa de la variable 
FAMILIAR1 con el desempeño (roa y roe), resultado que 
puede explicarse desde las ventajas de la unificación de 
la propiedad y el control en las ef, así como desde la miti-
gación de los problemas de agencia producto del alinea-
miento de los objetivos entre accionistas y directivos que 
limitan el oportunismo y reducen los costos de monitoreo 
y seguimiento (Carney, 2005). Esto confirmaría que la con-
centración de la propiedad en un grupo familiar permite 
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supervisar de forma más cercana y eficiente las acciones 
de los directivos (San Martin-Reyna & Duran-Encalada, 
2012). El mejor desempeño encontrado en las ef en las que 
una familia es el primer accionista controlante también 
puede estar relacionado con los horizontes de inversión 
más largos (Jensen & Meckling, 1976) y con los menores 
niveles de riesgo de las inversiones en las ef (Shleifer & Vis-
hny, 1997), aspectos que buscan garantizar la continuidad 
de la ef. Este resultado es consistente con investigaciones 
previas que han mostrado un mejor desempeño de las ef 
(Gómez-Betancourt et al., 2012; Martínez et al., 2007; San 
Martin-Reyna & Duran-Encalada, 2012). 

La hipótesis H3 sugería que la participación de una familia 
como segundo accionista controlante influye de forma 
negativa en el desempeño cuando el primer accionista 
controlante es también una familia. Los resultados de las 
estimaciones gmm mostraron una relación positiva entre la 
variable FAMILIAR12 y el desempeño; no obstante, dicha 
relación no es significativa. Aunque los resultados con-
ducen al rechazo de H3, estos pueden sugerir que la po-
sibilidad de lograr acuerdos entre dos familias aumentan 
su poder y su capacidad para inducir a los directivos 
hacia la búsqueda del interés de las familias controlantes 

Tabla 3. 
Relación entre los subíndices de gobierno corporativo y el desempeño.

 Variables independientes

Variable dependiente=roa Variable dependiente=roe

ols gmm ols gmm

(1) (2) (3) (4)

ASAMBLEA 0,0030* 0,0042 0,0037 -0,0078

 (1,76) (0,84) (1,08) (-0,66)

JUNTA 0,0025* 0,0055* 0,0011 0,0096

 (1,76) (1,89) (0,42) (0,97)

REVELACIÓN -0,0018 -0,0034 0,0032 0,0005

 (-1,41) (-0,94) (1,03) (0,08)

CONTROVERSIAS -0,0045 0,0062 -0,0161 -0,0127

 (-0,92) (0,77) (-1,55) (-0,51)

FAMILIAR1 0,0166*** 0,0496*** 0,0337*** 0,0645**

 (3,18) (3,48) (3,12) (2,51)

FAMILIAR12 0,0021 -0,0134 -0,0030 -0,0132

 (0,31) (-0,81) (-0,17) (-0,37)

VOTO123 0,0089 -0,0057 -0,0022 -0,0637

 (1,05) (-0,32) (-0,15) (-1,25)

TAMAÑO 0,0048*** 0,0025 0,0139*** 0,0115

 (2,93) (0,51) (4,28) (0,69)

ENDEUDAMIENTO -0,0903*** -0,0753* -0,0282 -0,1251

 (-7,85) (-1,9) (-0,94) (-1,23)

DEPENDIENTE (t-1) - 0,4349*** - 0,1641

 - (4,41) - (1,35)

SECTOR Sí Sí Sí Sí

AÑO Sí Sí Sí Sí

R2 40,32  40,03  

AR (1) test (p-valor)  0,016  0,163

AR (2) test (p-valor)  0,701  0,337

Hansen test (p-valor)  0,601  0,690

Nota. Esta tabla presenta los coeficientes estimados a partir de regresiones por mínimos cuadrados ordinarios (ols) y método generalizado de momentos (gmm); entre paréntesis se presenta el estadístico 

t corregido mediante errores robustos. Las variables dependientes son roa y roe, calculadas como el cociente entre la utilidad neta y el activo total, y el cociente entre la utilidad neta y el patrimonio, 

respectivamente. DEPENDIENTE (t-1) es el rezago para un periodo de roa y roe, respectivamente. ASAMBLEA, JUNTA, REVELACIÓN, CONTROVERSIAS son la sumatoria de las puntuaciones obtenidas en 

cada uno de los cuatro grupos de recomendaciones de gobierno corporativo del Código País. FAMILIAR1 es una variable dummy que identifica las empresas donde una familia es el accionista con la mayor 

proporción de derechos de voto. FAMILIAR12 es una variable dummy que identifica las empresas donde el primer y segundo accionista con mayor proporción en los derechos de voto son familias. TAMAÑO 

es el logaritmo natural de los activos totales. ENDEUDAMIENTO es el cociente entre el pasivo total y el activo total. VOTO123 es un índice que representa la capacidad de respuesta del segundo y tercer 

accionista con mayor proporción en derechos de voto frente a las acciones del primer accionista controlante de los derechos de voto, es igual a (VOTO2+VOTO3)/VOTO1. Las variables dummy SECTOR y 

AÑO identifican el sector económico y el año de cada observación. AR (1) test es la prueba de autocorrelación serial de los residuos de orden 1 bajo la hipótesis nula de no correlación serial. AR (2) test 

es la prueba de autocorrelación serial de los residuos de orden 2 bajo la hipótesis nula de no correlación serial. Hansen test es una prueba para determinar si existe sobreidentificación en las restricciones 

bajo la hipótesis nula de las restricciones de sobreidentificación son válidas. ***, ** y * indican nivel de significancia de 1%, 5%, y 10%, respectivamente.    

Fuente: elaboración propia.
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(Jara‐Bertin et al., 2008), situación que podría impedir un 
mejor desempeño. 

De forma adicional, no debe descartarse que la junta direc-
tiva ejerce directamente su influencia sobre la estrategia 
de los activos de las empresas y, por ende, el efecto de la 
estrategia se ve reflejado en la rentabilidad de la organi-
zación. Es por esta razón que variables de control como 
el tamaño de la empresa y el endeudamiento resultaron 
significativas, debido a su relación con la estrategia plan-
teada por la junta.

Conclusiones

Este documento estudia la relación entre la aplicación de 
prácticas de gobierno corporativo definidas en el Código 
País y el control familiar con el desempeño (roa, roe). Para 
esto, se realizaron estimaciones gmm en una muestra de 
empresas inscritas en el rnve durante el periodo 2008-
2014. El método gmm permite tratar de manera adecuada 
los problemas de endogeneidad presentes en el estudio del 
gobierno corporativo (Akbar et al., 2016; De Andres & Va-
llelado, 2008; Wintoki et al., 2012). 

En cuanto a la relación gobierno corporativo-desempeño 
se destaca que no todas las prácticas definidas en el Có-
digo País se relacionan con el desempeño de las empresas 
en términos de roa y roe, con lo cual se rechazó H1. De 
forma general, se concluye que empresas de mayor ta-
maño, con menor razón de endeudamiento y mayores prác-
ticas de gobierno corporativo en la junta obtienen mayor 
roa, situación que permite confirmar que el monitoreo de 
la gestión que realiza la junta directiva es un elemento 
clave para limitar comportamientos oportunistas (Jensen 
& Meckling, 1976). En este sentido, el conocimiento y nivel 
de participación de la familia en el negocio (a través de  
la junta) son algunos de los factores que pueden explicar la  
relación positiva entre la junta y el desempeño (Anderson 
& Reeb, 2003). 

Por otra parte, se identificó una relación positiva y con sig-
nificancia estadística del carácter familiar de las empresas y 
su desempeño financiero medido por el roa y el roe. De es-
ta forma, se validó la hipótesis H2, en la que se planteó que 
la presencia de una familia como principal accionista con-
trolante se relaciona se forma directa con el desempeño. La 
mitigación de los problemas de agencia derivada de la ali-
neación de intereses entre accionistas y directivos que li-
mitan el oportunismo y reducen los costos de monitoreo y 
seguimiento en las ef (Carney, 2005) soportan este resulta-
do, confirmando que la concentración de la propiedad en un 
grupo familiar permite una supervisión más cercana y efi-
ciente de la empresa (San Martin-Reyna & Duran-Encalada, 

2012). Sin embargo, no se encontró evidencia que sugiriera 
que esta misma situación se presenta cuando los dos prin-
cipales accionistas controlantes son familias, con lo cual se 
rechazó la hipótesis H3. 

El valor agregado de este estudio es que por primera vez 
se analizan las prácticas promovidas en el Código País, con 
el fin de identificar su impacto en el desempeño de las 
empresas, y por tal razón aumentar su difusión. A partir 
de este estudio, las empresas pueden ahondar en las prác-
ticas de gobierno corporativo (especialmente las relacio-
nadas con la junta directiva) y motivarse a implementarlas 
debido a su influencia en el desempeño financiero. Desde 
hace una década, con la emisión del Código País, en el 
que se establecieron lineamientos de buen gobierno cor-
porativo para los emisores de valores en Colombia, el país 
viene mejorando las prácticas de gobierno corporativo. No 
obstante los esfuerzos realizados, aún se evidencia la nece-
sidad de fortalecer la implementación de buenas prácticas 
de gobierno corporativo. Esta situación ya había sido des-
tacada en un estudio previo (Riaño, 2009), lo que indicaría 
que los esfuerzos realizados no han dado los resultados 
esperados. Específicamente, se deberían centrar esfuerzos 
en las ef en las que se evidenció menor nivel de aplicación 
del Código País.  

Dentro de las limitaciones de este estudio se encuentra 
la medición de gobierno corporativo, realizada a partir de 
la encuesta Código País, una encuesta que reportan las 
empresas a la Superintendencia Financiera de Colombia y 
que carece de poder de verificación. Adicionalmente, en el 
Código País no se incluyen algunas prácticas promovidas 
en el mundo; por ejemplo, la toma de decisiones consen-
suada en juntas directivas que tengan mayoría de miem-
bros independientes.

A partir de este trabajo, se plantean cuatro áreas para in-
vestigaciones futuras: (a) otros estudios que analizan el 
desempeño en ef relacionan las mejoras en estos indica-
dores con la presencia de un ceo perteneciente a la familia 
(Anderson & Reeb, 2003) y la participación activa de la 
familia fundadora en la junta o la gestión (Andres, 2008; 
Block et al., 2011), por lo que se sugiere estudiar en tra-
bajos posteriores cuáles de estos aspectos específicos de 
la participación familiar pueden estar relacionados con el 
desempeño en ef; (b) este trabajo analizó la participación 
familiar desde una visión del control, pero investigaciones 
futuras podrían diferenciar entre derechos de voto y dere-
chos de propiedad, y cómo la diferencia entre estos puede 
afectar el desempeño; (c) este trabajo mostró que las ef 
presentan diferencias en gobierno corporativo en compa-
ración con enf, pero próximos estudios podrían identificar 
de forma especifica cuáles son estas diferencias y cómo 
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estas pueden incidir en el desempeño, y (d) este estudio 
contempla empresas inscritas en el rnve que tienen un alto 
nivel de formalidad y tamaño que no puede generalizarse 
a las pymes, lo que sugiere la necesidad de realizar este 
tipo de investigaciones en sociedades cerradas, con el ob-
jetivo de clarificar si las relaciones entre gobierno corpo-
rativo y desempeño presentan el mismo comportamiento.
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Anexo A. 

Principales normas de gobierno corporativo en Colombia.

Normativa Aspectos importantes

Ley 222 de 1995 Define las responsabilidades de los administradores.

Define un mecanismo obligatorio para la elección de los directores.

Define reglas de divulgación de información financiera y no financiera.

Ley 446 de 1998 Entrega poderes a la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera  
de Colombia -sfc-) en favor de la protección de los accionistas minoritarios.

Resolución 275 del 2001, derogada por la Circular  
Externa 028 del 2007, a su vez modificada por la  
Circular Externa 056 del 2007

Promueve la adopción de principios de buen gobierno en las sociedades listadas  
que tienen la intención de ser destinatarias de los recursos de los fondos de pensiones.

Resoluciones 072 del 2001 y 157 del 2002 Promueven el trato equitativo de los accionistas.

Resolución 116 del 2002 Define una serie de prácticas consideradas como ilegales, no autorizadas e inseguras en  
materia de otorgamiento de poderes y procesos de votación por parte de los accionistas.

Ley 964 del 2005 Regula las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del  
público que se efectúen mediante el mercado de valores.

Decreto 3.923 del 2006 Regula la elección de los miembros independientes de las juntas directivas de los emisores  
de valores.

Decreto 3.139 del 2006 Proporciona normas relacionadas con la organización y funcionamiento del Sistema Integral 
de Información del Mercado de Valores (simev).

Decreto 1.802 del 2007 Dicta disposiciones sobre operaciones pre acordadas y libre concurrencia al mercado de  
renta fija.

Fuente: adaptado de Lagos y Vecino (2011).


