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Resumen y Abstract  

 
 

Resumen 

En este trabajo se desarrolla un análisis cualitativo sobre el papel que desempeña del 

gobierno corporativo en las firmas y presenta los resultados de un breve análisis cuantitativo 

sobre los posibles efectos de la implementación de prácticas de gobierno corporativo en el 

desempeño empresarial. El análisis se realiza para un conjunto firmas catalogadas como 

emisores de valores de la Bolsa de Valores de Colombia entre 2015 y 2018. Se deja a 

consideración una serie de reflexiones orientadas a los desafíos en esta materia, que puedan 

impulsar la investigación desde el campo de la economía con respecto a los efectos de la 

implementación de prácticas de gobierno corporativo en las empresas, el mercado y la 

realidad empresarial.  

Palabras Clave: Firma, Gobierno Corporativo, Resultados empresariales, Creación de valor. 

Clasificación JEL: G32, G34 

 

Abstract 

This paper develops a qualitative analysis of the role of corporate governance in firms and 

presents the results of a brief quantitative analysis on the possible effects of implementing 

corporate governance practices on business performance. The analysis is carried out for a set 

of firms listed as issuers of securities of the Colombian Stock Exchange between 2015 and 

2018. And it includes considers a series of reflections on the challenges in this area, which 

can drive research from the field of economics with respect to the effects of the 

implementation of corporate governance practices on companies, the market and the business 

reality. 

Keywords: Firms, Corporate Governance, Business results, Value Creation. 

JEL Classification: G32, G34 
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Introducción 
  

En el análisis económico, la producción de bienes y servicios junto con la 

distribución y el consumo representan las principales actividades económicas. El 

análisis estándar de la producción se enfoca en los productores y en ocasiones se ignora 

el papel que en las economías modernas desempeñan las empresas.  Los análisis desde 

la economía clásica se han centrado principalmente en definir unos conjuntos de 

posibilidades de producción a partir de los factores de producción. Sin embargo, el 

análisis de la producción de bienes y servicios podría extenderse si se analizan dos 

momentos, un primer momento en donde la producción de bienes y servicios era 

liderada por pequeños productores, agricultores, artesanos en los que los elementos de 

propiedad y el control estaban integrados.  En un segundo momento, en el que, a partir 

de la aplicación de avances tecnológicos, aumento en las escalas de producción 

integración vertical que requieren mayores niveles de organización entre otros 

factores, se ha dado el surgimiento de firmas en las cuales la propiedad y el control 

están separados.  

De acuerdo con Hart O. (2011), los modelos que tienen los economistas sobre las 

empresas son muy pobres en comparación con la importancia que tienen en la 

economía actual, ya que “sólo son capaces de retratar empresas hipotéticas que tienen 

poca relación con las organizaciones complejas que observamos en el mundo”.  y que, 

por otra parte, las teorías que se han enfocado en empresas más reales no han sido 

admitidas por las corrientes principales debido a problemas de rigor teórico, precisión, 
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solidez y falta de fundamentación económica.  

Actualmente las empresas son parte esencial de la economía (Hart, 1990), sin 

embargo, gran parte del análisis económico de la producción se enfoca en el 

funcionamiento del mercado y de manera particular en la teoría del productor, lo que 

resulta inadecuado e insuficiente para entender la complejidad de la manera en la cual 

hoy se producen bienes y servicios por parte de las empresas o firmas. Una rápida 

revisión desde una perspectiva histórica permite ver que anteriormente, las principales 

actividades económicas estaban relacionadas con los agricultores, artesanos y 

comerciantes, sin embargo a partir de finales del siglo XIX se dio el surgimiento de 

las sociedades modernas, empresas que incluso hoy en día cuentan con presencia y 

operación en distintas partes del mundo, impulsando de esta manera factores como la 

generación de empleo y son responsables de gran parte de las innovaciones 

tecnológicas actuales, como lo señala Spullber. D. (2009).  

De hecho, es pertinente hacer referencia a la célebre expresión del Nóbel de 

Economía 2009 Oliver Williamson quien afirmó que “en el comienzo había mercados” 

en el sentido de que si bien los mercados permitieron entender la producción de bienes 

y servicios, la evolución de la economía capitalista dio lugar posteriormente a las 

empresas o firmas con una estructura jerárquica y la agrupación de individuos que  

antes actuaban de manera atomizada, pero que luego de este proceso de integración  

generaron nuevas costumbres, normas e incluso nuevas reglas complejas. 
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Las empresas como parte fundamental de la economía deben velar no solo por su 

crecimiento y expansión, sino por la adecuada administración y toma de decisiones 

corporativas que garanticen sostenibilidad a largo plazo. Como ya se ha mencionado 

anteriormente, vale la pena destacar que la diferencia entre los productores y las 

empresas radica principalmente en que al interior de las firmas se presenta la 

separación entre la propiedad y control. Esta característica de las firmas genera 

problemas de coordinación al momento de alinear intereses entre propietarios y 

quienes controlan la firma. En este sentido, tanto los propietarios o accionistas y 

administradores, deben poseer visiones alineadas bajo un esquema de gobierno 

corporativo que proporcione reglas y marcos generales de actuación e interacción, que 

permitan cumplir los objetivos empresariales. 

Sleifer y Vishny (1997) consideran que la forma en la que se estructura la empresa, 

como se determina y el efecto que tiene sobre la distribución de ingresos han dado 

lugar al estudio de los gobiernos corporativos, además destacan que abarca el conjunto 

de mecanismos a través de los cuales se obtiene, organiza y se distribuyen los ingresos. 

De acuerdo con el Nobel de Economía 2016 Bengt Holmström et. al (2001) el gobierno 

corporativo es el conjunto de mecanismos mediante los cuales empresas y sus gerentes 

se gobiernan. De acuerdo con estos autores fue a partir de la gran ola de fusiones, 

adquisiciones y reestructuraciones empresariales en 1980 cuando se activó el término 

de gobierno corporativo. Dado que constantemente las firmas se encuentran procesos 

de fusión e integración fundamentalmente con el propósito de fortalecer el 

crecimiento, expansión y consolidación en los mercados. En 2006, el valor mundial de 
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fusiones y adquisiciones fue de aproximadamente 4 trillones (Hart. O.).  

Se considera que la principal contribución de este trabajo sería poder establecer una 

serie de reflexiones que guíen e impulsen a empresas listadas y no listadas a adoptar 

prácticas de gobierno corporativo que contribuyan a la creación y preservación de 

valor, en función de la comprensión y alineación de intereses entre las diferentes 

instancias de gobierno. En general, este trabajo se enfoca analizar la importancia del 

gobierno corporativo en las empresas modernas, teniendo en cuenta que desde la teoría 

de la firma se han abordado diferentes tipos de análisis relacionados fundamentalmente 

con el productor, la tecnología, los factores y planes de producción, entre otros 

aspectos que siempre son analizados bajo supuestos que poca relación tienen con las 

complejas organizaciones que conocemos actualmente y que no consideran elementos 

asociados a los derechos de propiedad, la compatibilización de incentivos entre los 

diferentes actores de la empresa y la manera sobre cómo se gobiernan estas firmas.  

En este sentido, este trabajo aborda dos tipos de análisis. El primero, desde un 

enfoque cualitativo con relación a los avances teóricos sobre la importancia del 

gobierno corporativo y su impacto en la firma; y el segundo, desde una perspectiva 

cuantitativa que trata de encontrar una relación positiva entre la implementación de 

buenas prácticas de gobierno corporativo y los resultados financieros de las empresas 

objeto de análisis. Para efectos del análisis cuantitativo, se utilizó la información 

correspondiente a un periodo de 4 años comprendido entre 2015 y 2018, y un grupo 

de empresas que son consideradas emisores de valores según el Registro Nacional de 

Valores y Emisores – RNVE del Sistema Integral de Información del Mercado de 
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Valores –(SIMEV) de la SFC y que reportan el cumplimiento de las recomendaciones 

de Código País. 

Este trabajo presenta en primer lugar, un marco teórico enfocado en elementos de 

análisis, estudios prácticos realizados en esta materia y una breve referencia frente al 

contexto regulatorio, un segundo capítulo sobre la metodología empleada para el 

análisis de la información, un tercer capítulo el análisis de resultados generales, y por 

último las conclusiones y las recomendaciones. 
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1. MARCO TEÓRICO 
 
 
1.1 Antecedentes teóricos sobre la empresa 

En el presente capítulo se realiza una revisión de las teorías y planteamientos 

realizados por diversos autores, considerando aspectos relevantes que permitan 

analizar la importancia del gobierno corporativo como mecanismo de 

compatibilización de incentivos en las firmas modernas. A través de este 

referenciamiento, se busca identificar y comprender elementos teóricos y prácticos que 

contribuyan con el entendimiento del rol del gobierno corporativo en las empresas y 

su influencia en el desempeño financiero, como sustento para el planteamiento de 

premisas y recomendaciones a que dé lugar. 

Las empresas son consideradas como el motor de crecimiento de la economía 

moderna. Tal como lo expone Hart (1989), mediante diferentes teorías se han intentado 

realizar aproximaciones sobre la lógica, funcionamiento y comportamiento de las cada 

vez más complejas empresas y organizaciones que mueven la economía. En la 

perspectiva del pensamiento económico es importante destacar que en “La riqueza de 

las naciones”, Adam Smith (1976) planteó que al interior de las empresas existen 

problemas asociados con la separación de la propiedad y el control, que pueden ser 

interpretados como problemas de intereses entre los dueños de la empresa y sus 

administradores. 

Ahora bien, vale la pena hacer referencia a tres teorías sobre la firma, la neoclásica, 

la neoinstitucionalista y la evolucionista. La teoría neoclásica concibe la empresa como 



Marco Teórico 18 
| 
P
á
g
i
n
a
XVIII 

 

un mecanismo productivo enfocado en maximizar los beneficios a partir de una 

adecuada planeación de la producción. Analiza los escenarios producción ante 

externalidades (positivas o negativas) del entorno, y la interacción entre empresas ante 

escenarios de competencia perfecta e imperfecta. El pensamiento neoclásico enfocó su 

atención en las decisiones tomadas por consumidores y productores (Favaro, 2013).  

En contraste, la teoría evolucionista no se restringe a las condiciones de 

maximización de ganancias o minimización de perdidas, sino que plantea que las 

firmas son facilitadoras del desarrollo de competencias, recursos y capacidades. En 

este sentido, el enfoque evolucionista propone firmas y agentes individualmente 

considerados que actúan con información imperfecta en relación con las eventuales 

decisiones que deban tomar. Desde esta perspectiva teórica, la información y el 

conocimiento se consideran como un aspecto esencial que puede agruparse en una 

empresa, y que estas pueden incrementar conocimientos con el fin de aplicarlos a nivel 

productivo.  

Por su parte, en el enfoque neoinstitucionalista se define la firma desde la 

perspectiva del comportamiento humano, en la medida, en que las organizaciones 

funcionan según reglas aplicadas por personas (North, 1990); (Pelikan, 1992 y 2003).  

Existe consenso entre los economistas que la Teoría de la Firma empezó a 

desarrollarse con el trabajo de Ronald Coase titulado La Naturaleza de la Empresa 

publicado en 1937, pero tuvieron que pasar más de 5 décadas para que se reconociera 

la importancia de este aporte, ya que la teoría económica se enfocó en el análisis del 
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mercado como el mecanismo por excelencia en la asignación eficiente de los recursos. 

Para Coase, hasta ese momento “el sistema económico estaba coordinado por el 

mecanismo de precios”, sin embargo, era evidente que existían otras formas de 

organizar la asignación de recursos en la producción de bienes y servicios, que no se 

realizaban de manera descentralizada, sino de manera jerarquizada y el uso de la 

autoridad dentro de las empresas.  

A partir de este hecho, para Coase, el mercado y las empresas representa 

mecanismos alternativos en la asignación de los recursos en la producción de bienes.  

Hasta ese momento la empresa era considerada una especie de caja negra en la que 

solo se transformaban insumos en productos. Se consideraba además que el mercado 

que esencialmente funcionaba de manera perfectamente competitiva no dejaba lugar 

para la organización económica. Este resultado teórico no era compatible con la 

existencia de empresas o firmas.  

Coase afirmó que la “característica distintiva de la empresa (firma) es la sustitución 

del mecanismo de precios”. Es decir, que la transferencia de derechos de propiedad no 

es gratuita, ya que es necesario adquirir la información acerca de los proveedores, 

acerca de los precios y en general averiguar la información del mercado. 

Adicionalmente surgen costos de negociar y elaborar contratos y asegurar su 

cumplimiento. En resumen, en palabras de Coase “la razón principal del 

establecimiento de una empresa pareciera ser la existencia de un costo en el uso del 

mecanismo de precios”, o como actualmente se conoce, el costo utilizar el mercado.  
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A partir de este análisis Coase dio respuesta a qué son y por qué existen las 

empresas. En ese sentido, Tarzijan y Paredes (2001) afirman que “la empresa se define 

como un conjunto de procesos integrados verticalmente y coordinados a través de una 

cadena de mando cuyo origen es la existencia de costos de usar el mercado.” Este tipo 

de argumentos permite explicar porque el mercado es sustituido por la integración 

vertical y la coordinación de la producción por parte de la empresa o firma.  A pesar 

de que la teoría de Coase mejoró la comprensión acerca de diferentes mecanismos para 

la producción, no es suficiente decir que el uso del mercado genera costos de 

transacción, es necesario comparar los costos totales de utilizar el mercado en relación 

con los costos totales de la integración vertical de la producción. De hecho, solo en el 

caso en que utilizar el mercado es más costoso que utilizar la firma, surgirían las firmas 

y eventualmente crecerán integrando nuevas actividades.  

Esa pregunta no la respondió Coase, pero si su alumno y también premio Nobel de 

Economía de 2009, Oliver Williamson. En 1985 en su libro titulado Las Instituciones 

Económicas del Capitalismo, señaló que los costos de las empresas se podían agrupar 

en costos de producción o de eficiencia técnica y costos de coordinación o de eficiencia 

de agencia. De hecho, la integración vertical, es decir la sustitución del mercado por 

parte de la firma implica el uso de esquemas Principal Agente para entender el 

“intercambio de bienes y servicios en la cadena vertical”. 

El problema de los costos de coordinación se acentúa en la media en que en las 
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empresas o firmas modernas se caracterizan por una separación entre la Propiedad y 

el Control (administración). En ese sentido los costos de coordinación, en los cuales 

no se observan economías de escala, pueden ser tan grandes que impide el crecimiento 

de la empresa o inclusive pueden inciden en proceso de desintegración vertical. En ese 

sentido Williamson incorpora en el análisis el trabajo de Jensen y Meckling de 1976 

sobre esquemas Principal Agente.  

Asimismo, desde la perspectiva neoinstitucional se explica que los actores 

aglomeran (integración vertical) actividades alrededor de instituciones que permiten 

integrar y alinear organizaciones como tales. Y explica que la existencia de la empresa 

tiene que ver con diversos arreglos institucionales (como por ejemplo los contratos, 

las rutinas y los hábitos). En línea con lo anterior, esta teoría incorpora los costos de 

transacción como mecanismo para calcular elementos institucionales con respecto al 

comportamiento de la firma, que implican tener en cuenta que la selección de 

esquemas de gobierno óptimos se basa exclusivamente en la comparación de costos de 

transacción, sin tomar en cuenta los costos de producción. 

Un aspecto que se debe enfatizar es que el conocimiento depende de un proceso 

social y que, por tal motivo, está sujeto a las relaciones e interacciones entre pares 

dentro de la firma, así como de la dinámica entre la firma y el resto de los actores de 

la sociedad.  

También, es necesario reconocer que el conocimiento está directamente relacionado 

con la información. Para estos efectos, partiendo del acceso y asimetría de 
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información, como un elemento clave en el proceso de toma de decisiones en la 

empresa, desde la teoría neoinstitucional, la firma se concibe como la solución a 

problemas de información derivados de los procesos productivos (Fransmann 1994). 

Además, comprende la idea del aprendizaje como fuente de transformación 

organizacional, que a su vez depende de la cultura corporativa. 

Luego de repasar algunas teorías sobre la firma, se presentan a continuación algunas 

de sus definiciones. A partir del trabajo de Coase, según Alchian y Demsetz (1972) 

definieron a la empresa es un nexo de contratos. Igualmente, mientras que para 

Grossman y Hart (1986) y Hart y Moore (1990), la empresa es una colección de activos 

físicos de propiedad conjunta, que implica el derecho a tomar decisiones no 

especificadas en un contrato inicial. Por su parte, Rajan y Zingales (2001, 1998) 

definen la empresa como un conjunto activos y personas, que se convierte en una 

estructura compleja, que no precisamente se enfoca en los derechos de propiedad, sino 

en que todas las partes de la empresa (trabajadores, proveedores, clientes) se 

especializan recíprocamente. Y, por último, Jensen y Meckling (1976) la empresa es 

una figura legal en el que los distintos objetivos de los individuos se equilibran en el 

marco de una relación contractual.   

1.2  La firma: el gobierno corporativo como un problema Principal Agente 

Dentro de perspectiva neoinstitucional se enmarcan los trabajos de Bengt 

Holmstrom “Moral Hazard and Observability” de 1979 y “Moral Hazard in Teams” 

de 1982, y que permitieron identificar los problemas de Coordinación dentro de la 
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firma, en particular el de Riesgo Moral entre el Principal (los accionistas) y el Agente 

(los administradores).  En este tipo de problemas se caracteriza acciones del Agente 

que no son observadas por el Principal y por la presencia de incertidumbre por parte 

del Agente.  

En esta perspectiva también se ubica el trabajo de Hart y Grossman de 1983 

Analysis of the Principal-Agent Problem, y el publicado con John Moore de 1990 

Incomplete Contracts and Renegotiation, en los que con elementos de Teoría de 

Juegos, desarrolla la Teoría de los Contratos incompletos en entornos empresariales. 

En ese contexto es que se inscriben los mecanismos de gobierno corporativo mediante 

los cuales el Principal (accionistas) ejercen control sobre los Agentes (administradores 

y ejecutivos) y organizan el funcionamiento de la empresa. 

En ese sentido, el gobierno corporativo debe entenderse como un “conjunto de 

condiciones que dan forma a la negociación ex post sobre los beneficios o rentas 

generadas dentro de la empresa. La aproximación de los Contratos incompletos ha sido 

muy exitosa en explicar el gobierno corporativo.”  

A continuación, se presenta una gráfica en donde se resume las posibles 

interacciones entre un principal y un agente, en donde se relacionan la naturaleza 

(bueno o malo), los posibles escenarios en donde el principal decide ofrecer o no un 

contrato. En caso de ofrecer un contrato, el agente debe decidir entre aceptar o rechazar 

el contrato ofrecido por el principal. Y posteriormente, tal como indica Gardner Roy. 

(1996) en su libro “Juegos para empresarios economistas”, en caso que el agente 
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acepte el contrato, deberá decidir entre realizar un esfuerzo alto o un esfuerzo bajo, 

decisión que está asociada con la compatibilización o alineación de incentivos entre el 

principal y el agente, en donde para el contexto de una economía de mercado el 

principal representa a los accionistas o propietarios de la empresa, y el agente a los 

altos ejecutivos.  

 

Fuente: Elaboración propia 

En cierta medida, actualmente los temas de gobierno corporativo han estado 

asociados con adquisiciones, reestructuraciones financieras y el rol de los 

inversionistas institucionales. Para Zingales L. (2018) la gobernanza es autoridad, 

dirección y control, y para que un sistema de gobierno sea necesario, deben existir dos 

condiciones, que a partir de una transacción se generen cuasi rentas que estimulen la 

posibilidad de negociación, y que las cuasi rentas no estén asignadas de manera previa. 
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Asimismo, existen otros elementos asociados a la definición de gobierno 

corporativo como, por ejemplo, la asignación de propiedad, la estructura de capital, 

los esquemas de incentivos gerenciales, las adquisiciones, las juntas directivas, la 

presión de los inversionistas institucionales, la competencia en el mercado de 

mercancías y laboral, la estructura organizacional, entre otros.  

También los sistemas de gobierno corporativo afectan tres elementos. En primer 

lugar, influyen en los incentivos para invertir o en la búsqueda de poder, de tal forma 

que se alteran los beneficios marginales en las negociaciones expost. En segundo lugar, 

pueden afectar la asimetría de información entre las partes, el nivel de costos de 

coordinación o incluso el nivel de liquidez de una de las partes. Y en tercer lugar, 

afecta el valor ex ante del excedente total al determinar los niveles y distribución del 

riesgo.  

En general, uno de los principales cuestionamientos en materia de gobierno 

corporativo, es quién debe controlar la empresa. En ese sentido, Grossman y Hart 

(1986) y Hart y Moore (1990), presentan tres argumentos sobre por qué los accionistas 

tienen el control. Que la inversión de los accionistas es más valiosa, que las partes 

interesadas podrían proteger mejor las inversiones mediante contratos, y que las partes 

interesadas tienen otras fuentes de poder ex post para proteger las inversiones. 

Los modelos de gobierno corporativo convencionales se enfocan en mantener la 

creación de valor de los propietarios (accionistas), orientación y trato con los grupos 

de interés de la empresa, la junta directiva, la gerencia, protección de los derechos de 
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los grupos de interés, así como de los objetivos institucionales. Sin embargo, todos los 

modelos de gobierno corporativo son diferentes, estos pueden cambiar de acuerdo a 

las características socioeconómicas, así como también con perspectivas culturales y 

religiosas de cada país o región.  

En general, en el sector financiero se considera que el gobierno corporativo es un 

elemento clave que contribuye para determinar el desempeño en términos de acceso a 

fuentes externas de financiamiento confiables y con menores costos de capital, 

minimizar eventuales riesgos de carácter operativo, y fortalecer las relaciones con los 

diferentes grupos de interés (Claessens, 2006). Incluso, autores como Grais y 

Pellegrini (2006) afirman que implementar buenas prácticas en materia de gobierno 

corporativo impactará de manera positiva el fortalecimiento eficacia y confianza de las 

empresas.  

 

1.3. El gobierno corporativo: trabajos aplicados   

A continuación, se realiza una breve descripción de las diferentes clases de modelos 

de gobierno corporativo reseñadas por (Alam K, Rahman S, Mustafa H, Shah M., 

Rahman M. 2019).  

El modelo anglosajón se caracteriza por ser de un solo nivel, es decir tiene una junta 

directiva integrada por miembros no ejecutivos y ejecutivos. Sin embargo, la 

aplicación del modelo en Estados Unidos y Reino Unido difiere en el rol del 

presidente, ya que en Reino Unido está prohibida la participación del presidente en la 
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junta directiva, mientras que en Estados Unidos tiene un rol combinado entre la junta 

directiva y la gerencia.  

El modelo europeo se enfoca principalmente en los derechos y relación con las 

partes interesadas, pero desde la perspectiva de los accionistas. Este modelo funciona 

en dos niveles, el primero a nivel de consejo de administración o gerencia y el segundo 

desde la junta (elegida por los accionistas) con rol de supervisión y monitoreo al primer 

nivel.  

El modelo japonés se caracteriza por una estricta regulación estatal, acompañado 

de la incidencia de los bancos en los procesos de toma de decisiones de gestión. Se 

destaca porque los accionistas institucionales tienen el control de las firmas y su 

objetivo principal es la maximización de los beneficios, sin tener en cuenta los 

derechos de todas las partes interesadas. 

El modelo alemán de gobierno corporativo se caracteriza por tener una estructura 

que permite que tanto accionistas como partes interesadas puedan obtener beneficios. 

Un elemento particular de este modelo es que permite tener dos tipos de juntas. Una 

junta de supervisión conformada por representantes de accionistas y representantes 

laborales; y una junta o consejo de administración compuesto por un número fijo de 

ejecutivos de la empresa.  

El modelo chino de gobierno corporativo reconoce una estructura conformada por 

propietarios, junta directiva y gerente. En este modelo, los accionistas asignan a la 

junta directiva como máxima autoridad para toma de decisiones, y el gobierno ejerce 
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una fuerte supervisión en el sistema de gobierno corporativo.  

Por último, el modelo islámico de gobierno corporativo otorga un rol a las partes 

interesadas, las cuales pueden participar en el sistema de gobierno corporativo y 

establecer contacto con los accionistas para proteger sus intereses.  

El gobierno corporativo se centra en dos problemas principales, los mecanismos de 

control de la propiedad, y el proceso de toma de decisiones (Marshall 1920; Berle y 

Means, 1932; Smith, 1993; Jeasey et al, 1997). Y precisamente en estos problemas se 

ha enfocado con mayor detalle la regulación, códigos, y principios de gobierno 

corporativo. 

Para Zingales L. (2018) algunas de las contribuciones en materia de gobierno 

corporativo están enfocadas a la asignación de la propiedad a los inversionistas (o 

proveedores de capital) y a la importancia de la organización interna en las firmas. Sin 

embargo, también resalta que actualmente hay varios aspectos en los que resta 

profundizar, y define como el principal de estos aspectos el rol de la junta directiva, 

seguido de la interacción entre los órganos de gobierno y posteriormente las 

implicaciones normativas.  

El gobierno corporativo ha sido utilizado en las últimas décadas como una 

herramienta que permite mejorar la administración y el control en las empresas. Su 

importancia radica en que contribuye con la reducción de los problemas de agencia, lo 

que significa mejor control de la sostenibilidad de las decisiones, y se traduce a su vez 

en mejor desempeño. Estas premisas se apoyan en la evidencia encontrada por Dennis 
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& McConnell (2002); y Claessens (2006). 

En las últimas décadas, se han realizado una serie de estudios con respecto al 

impacto del gobierno corporativo, con el propósito de evidenciar las premisas teóricas 

y facilitar un mejor entendimiento de las empresas en esta materia. Especialmente en 

Estados Unidos, se cuenta con amplia evidencia que confirma que las prácticas de 

gobierno corporativo pueden impactar positivamente tanto en la valoración de las 

empresas como en las tasas de retorno, entre los que se encuentran Bebchuk, Cohen & 

Ferrell (2004); y Cremers & Nair (2005). 

Asimismo, se han realizado estudios en otros países que han llegado a resultados 

similares: en el Reino Unido (Dedman (2003)), en el top de las 300 las empresas 

europeas Bauer & Guenster (2003); en Brasil Nenova (2005); en India (Black & 

Khanna (20079); y en Corea (Black et al (2006), entre otras investigaciones que se han 

llevado a cabo recientemente.  (Bruno & Claessens, 2007). 

A continuación, se referencian algunas de las principales conclusiones de otros 

estudios que se han realizado con respecto al impacto del gobierno corporativo: 

En una investigación hecha por Bruno & Claessens (2007), se encontró que el mejor 

gobierno corporativo en la empresa ejerce un efecto positivo en su desempeño, y que 

la presencia de comités de directorio, el nivel de independencia de directorio y la 

transparencia juegan un papel relevante en el desempeño de las empresas. En cuanto a 

la protección del accionista en la regulación del país y contrario a resultados de otros 

estudios, encontraron un impacto neutro o incluso negativo en el desempeño. Se 
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encontró además que las empresas con mejores niveles de gobierno corporativo tienen 

mejores resultados con respecto a las empresas que no lo tienen.  Esto se evidencia en 

los hallazgos del estudio realizado por Philippon, T. (2003) en el que encontraron que 

las empresas mal gobernadas tienen márgenes de ganancia más bajos que las empresas 

bien gobernadas. Además, Kedia y Philippon (2005) evidenciaron que las empresas 

con gobernanza débil son más propensas a cometer fraudes y que estos fraudes tienen 

mayor probabilidad de ocurrir durante épocas de auge, asociados con altos niveles de 

contratación y de inversión. 

El estudio realizado en la India sugiere, además, que la regulación local puede jugar 

un papel importante en la implementación de prácticas de gobierno corporativo y por 

ende en la valoración de las empresas. Los resultados en India ante la futura 

implementación de una ley similar a la de Sarbanes Oxley, mostraron que la reacción 

de los inversionistas fue opuesta a la reacción, aparentemente negativa, que se presentó 

en Estados Unidos. Esto se explica posiblemente porque las mismas reformas pueden 

tener beneficios diferentes en países con bajos niveles de gobernanza como India. 

Con respecto a la regulación de los países y cómo ésta puede afectar el impacto 

generado por el gobierno corporativo en las empresas, Durnev y Kim (2005), 

encontraron que el gobierno corporativo y la revelación de información son más 

determinantes para la valoración de las empresas en países con entornos regulatorios 

pobres.  

Aunque existen marcadas diferencias entre las regulaciones de los países en materia 
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de gobierno corporativo, Chhaochharia, V. & Laeven, L. (2006) evidenciaron que una 

gran cantidad de organizaciones decidieron adoptar disposiciones de gobierno 

corporativo más allá de lo considerado dentro de la regulación de sus países. Así como 

en otros estudios, encontraron que, si bien este proceso tiene una serie de costos 

asociados, los beneficios que genera el gobierno corporativo, especialmente con 

respecto al acceso a financiamiento externo, así como en la valoración de las empresas 

superan el valor de la inversión que se debe realizar. Encontraron además que el 

mercado premia a las empresas que están dispuestas a adoptar prácticas de gobierno 

corporativo más allá de lo requerido por el país. 

El análisis del impacto del gobierno corporativo no se ha hecho únicamente en 

países considerados como desarrollados sino también en países en transición y en 

países emergentes, lo que permite generalizar las conclusiones sobre el impacto 

positivo que tiene el gobierno corporativo en el desempeño de las empresas.  

Por ejemplo, en Ucrania se encontró una fuerte evidencia que el gobierno 

corporativo puede predecir el desempeño de las empresas. Para este país, las mejoras 

en gobierno corporativo predecían alrededor del 40% del aumento del rendimiento en 

la empresa. Encontraron un efecto positivo de los derechos de los accionistas, la 

transparencia y la independencia del directorio en el desempeño, así como un efecto 

negativo de la independencia del presidente del directorio en el desempeño de las 

empresas ((Zheka V. (2005)).  

En una investigación de Baker; Morey; Gottesman & Godridge, (s.f) realizada en 
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22 países emergentes de cuatro continentes África, Asia, América y Europa, 

encontraron que un mejor nivel de gobierno corporativo genera mejor valoración y 

mejor desempeño interno en las empresas. Identificaron que la rentabilidad financiera 

(ROE) está relacionada de forma positiva y significativa con el mejor gobierno 

corporativo de las empresas, aunque el nivel de gobierno corporativo a partir de la 

regulación del país presentó un efecto negativo significativo con este indicador. Con 

respecto al pago de dividendos, encontraron que el gobierno corporativo de la empresa 

tiene una relación negativa con el pago de dividendos, mientras que el gobierno 

corporativo a partir de la regulación del país tiene una relación positiva con el pago. 

Asimismo, encontraron que los indicadores de gobierno corporativo son débiles 

predictores del desempeño futuro de las empresas.  

De acuerdo con el estudio realizado por Kyereboah-Coleman (2007) en cuatro 

países de África, la dirección y amplitud del impacto del gobierno corporativo depende 

de la medida de desempeño utilizada para el análisis. En su estudio encontraron que el 

tamaño de los directorios y su independencia impactan positivamente en el desempeño 

y el valor de las empresas. Además, encontraron que el tamaño y la frecuencia de las 

reuniones de los Comités de Auditoría también impactan positivamente en el indicador 

Q de Tobin, para evaluar las acciones; sin embargo, estas prácticas parecen no tener 

ninguna relación significativa con la rentabilidad de la empresa. De igual forma, los 

resultados señalan que las características del país y del sector influyen en el impacto 

que tiene el gobierno corporativo en el desempeño empresarial. 

Por otro lado, un estudio realizado por Akeem; Terer; Temitope & Feyitimi (2014), 
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encontró que no existe impacto significativo del tamaño del directorio en el ROE de 

las empresas, lo que se traduce en que entre menos integrantes tenga el directorio, 

mejor será el desempeño de las empresas. Además, encontraron que no existe impacto 

significativo de la composición del directorio en el ROE, lo que significa que los 

directores no ejecutivos no impactan en el desempeño de las empresas de Nigeria. 

Con respecto del nivel de implementación del gobierno corporativo en las 

empresas, De G De Nicolò, L Laeven, K Ueda (2006), descubrieron que la calidad de 

gobierno corporativo ha mejorado en general en la mayoría de los países que se 

incluyeron en ese estudio, con diferentes niveles de mejoramiento y pocas excepciones 

notables. Se encontró además que existe un impacto positivo de las mejoras en 

gobierno corporativo en el crecimiento del PIB, el crecimiento de la productividad y 

el porcentaje de inversión en relación del PIB de los países. Demostrando así, que el 

gobierno corporativo no solo mejora el desempeño de las empresas, sino que las 

reformas de gobierno corporativo en los países son un factor que contribuye al 

bienestar y al desarrollo de los países.  

De acuerdo con la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económicos 

(OCDE), el gobierno corporativo, puede ser entendido como el conjunto de prácticas 

que regulan la forma en que se dirigen y controlan las organizaciones empresariales, 

es decir, firmas o empresas. Las buenas prácticas de gobierno corporativo están 

orientadas a proveer un marco de referencia con respecto a los derechos y 

responsabilidades que orientan las interacciones entre los principales tomadores de 

decisión de las empresas: asamblea de accionistas, junta directiva, representantes 
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legales y demás administradores. 

En la actualidad existen diversos principios, estándares, códigos y lineamientos con 

relación a las mejores prácticas de gobernabilidad de las empresas. Entre los más 

destacados están, los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 

(2015), el Código de Gobierno Corporativo de Reino Unido The UK Corporate 

Governance Code (2016), y los lineamientos para un Código de Gobierno Corporativo 

Latinoamericano de CAF (2013).  

La adopción e implementación de los distintos principios y estándares de gobierno 

corporativo por parte de las empresas podría considerarse como un elemento que 

contribuye a la obtención de mejores resultados empresariales. Lo anterior como 

resultado de establecer mecanismos y prácticas que aseguren un balance entre los roles 

y responsabilidades de los órganos de gobierno, para que propendan por el interés 

general de la empresa y no por intereses particulares.  

Por su parte, los principios de gobierno corporativo de la OCDE y el G20, resaltan 

que el gobierno corporativo debe desarrollarse “teniendo presente su repercusión en 

los resultados económicos globales, la integridad del mercado y los incentivos que 

genera para los agentes del mercado y para el fomento de la transparencia y el buen 

funcionamiento de los mercados”. Elementos que desde una perspectiva académica 

resultan complejos medir y analizar. 

En las últimas décadas, se han hecho esfuerzos por medir el impacto que genera la 

implementación de prácticas de gobierno corporativo en las organizaciones. Gran parte 
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de estos estudios se han realizado en Estados Unidos, autores como Bebchuk, Cohen 

& Ferrell (2004); y Cremers & Nair (2005), evidenciaron el impacto positivo en la 

valoración de las empresas y las tasas de retorno a la inversión, producto de la 

implementación de prácticas de gobierno corporativo. 

En otro estudio realizado por Philippon, T. (2003) se encontró que las empresas mal 

gobernadas tienen márgenes de ganancia más bajos que las empresas bien gobernadas. 

De lo cual se podría inferir que las empresas con mejores niveles de gobierno 

corporativo tienen mejores resultados con respecto a empresas que no lo tienen.   

En Colombia, los temas de gobierno corporativo en las empresas listadas han tenido 

mayor auge aproximadamente desde el año 2007, cuando la Superintendencia 

Financiera de Colombia (en adelante SFC), emitió mediante la circular externa 028 el 

Código de Mejores Prácticas Corporativas – (en adelante Código País). El código en 

mención fue actualizado durante el 2014, con base los lineamientos para un Código 

Latinoamericano de Gobierno Corporativo de CAF – banco de desarrollo para 

América Latina. En general, el Código País es un modelo de autorregulación 

empresarial de adopción voluntaria, sustentando en el principio de “comply or 

explain”. Sin embargo, los emisores de valores están obligados a reportar anualmente 

los niveles de implementación del Código a la SFC.  

Para el contexto latinoamericano, se han realizado pocas investigaciones, entre las 

que se encuentra el estudio realizado por International Finance Corporation – IFC 

(2009), con organizaciones que hacen parte del Círculo de Empresas en Latinoamérica, 
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que encontró que las empresas que han invertido más en políticas y prácticas de 

gobierno corporativo produjeron resultados operativos y comerciales sustancialmente 

mejores que los de otras empresas latinoamericanas. Esto se traduce en mayores 

niveles de rentabilidad, una liquidez de las acciones por encima de las empresas de 

comparación, valoración superior de las acciones en relación con el valor contable y 

menores costos de capital.  

En este estudio se encontró, además, una reacción positiva del mercado ante 

anuncios sobre mejoras en la estructura y los procesos de gobierno corporativo en las 

empresas, y los resultados evidenciaron que los inversores consideraban que, en 

momentos de crisis, las empresas ofrecían un mejor valor que el grupo comparativo. 

En 2018, la Superintendencia de Sociedades de Colombia presentó un análisis sobre 

la relación entre el gobierno corporativo y el rendimiento financiero, a partir de la 

información de gobierno corporativo reportada por 29,656 sociedades entre 2007 y 

2016, y el desempeño financiero medido a través de la rentabilidad sobre activos 

(ROA) y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). A partir de este análisis, la 

Superintendencia concluyó que en general existe una relación positiva, pero no 

significativa entre variables de rendimiento financiero y variables de gobierno 

corporativo, especialmente las relacionadas con temas de transparencia. 

Según el Informe Global de estabilidad financiera del Fondo Monetario 

Internacional – FMI (2016), el gobierno corporativo y la protección a los inversionistas 

en los mercados emergentes ha mejorado en las dos últimas décadas. En este estudio 
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se encontró que con un gobierno corporativo más fuerte y protección a los 

inversionistas se puede mejorar la capacidad de resiliencia de las economías de 

mercado emergentes, a las crisis financieras globales y fortalecer los balances de las 

empresas. De acuerdo con los resultados, las normas y prácticas incorporadas en esta 

materia, tanto a nivel de país como de las empresas individualmente consideradas, 

ayudan a asegurar que los proveedores de financiación obtengan retorno de sus 

inversiones.  

En el marco de este estudio, el FMI creó un índice de gobierno corporativo a nivel 

de empresa para mercados emergentes. Con este índice se encontró que las empresas 

con mejor gobierno corporativo suelen tener coeficientes de deuda a corto plazo y 

probabilidades de impago más bajas y pueden, además, captar crédito con 

vencimientos a más largo plazo. Asimismo, se encontró que la mejora de la gobernanza 

empresarial incrementa la profundidad y la liquidez de los mercados de capitales, y 

promueve la eficiencia de los mercados de valores, de forma tal que los precios de las 

acciones son menos sensibles a los shocks externos y menos propensos a caerse. 

Los estudios realizados en los últimos años han demostrado estadísticamente que la 

implementación del gobierno corporativo en las empresas tiene un impacto positivo 

en su desempeño y valoración. Sin embargo, se debe reconocer que existen algunas 

diferencias en los resultados encontrados sobre el impacto del gobierno corporativo en 

las empresas que podrían llevar a conclusiones opuestas. Incluso, como registra 

Kyereboah-Coleman (2007) en su investigación, algunos estudios han reportado una 

relación negativa entre gobierno corporativo y el desempeño de las empresas (Bathala 



Marco Teórico 38 
| 
P
á
g
i
n
a
XXXVIII 

 

& Rao, 1995; Hutchinson, 2002) o no han encontrado ninguna relación (Park & Shin, 

2003; Prevost et al., 2002; Singh y Davidson, 2003; Young, 2003).   

Las aparentes incoherencias se pueden analizar desde diferentes puntos de vista. 

Algunos han argumentado que el problema radica en los mecanismos utilizados para 

acceder a los datos, información pública o a través de encuestas; así como la cantidad 

de prácticas de gobierno corporativo que se utilizan para evaluar su impacto en el 

desempeño de las empresas y la forma de medir el nivel de implementación de estas 

prácticas. 

También ha sido señalado que la naturaleza de las medidas de desempeño 

utilizadas, están enfocadas principalmente en medidas financieras como el retorno 

sobre activos (ROA), retorno sobre patrimonio (ROE), retorno sobre capital empleado 

(ROCE) o el uso restrictivo del mercado basado en medidas (como valor de mercado 

de renta variable) pueden contribuir a las inconsistencias (Gani & Jermias, 2006).  

A esto se suman, entre otros frentes, las dificultades para aislar el efecto del 

gobierno corporativo de las demás variables que afectan el desempeño de las empresas, 

mitigar el efecto de endogeneidad cuando existe una correlación entre la variable y el 

término de error e identificar con claridad las relaciones de causalidad entre las 

variables. Sin desconocer, que las características de la muestra y la metodología de 

análisis utilizada también pueden alterar los resultados.  

En este sentido, el diseño metodológico de los estudios que se han hecho sobre este 

tema puede generar diferentes resultados y por tanto diferentes conclusiones. En 
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algunos estudios incluso, se recomienda hacer próximos análisis con un espectro más 

amplio de variables y se reconocen algunas de las limitaciones derivadas de forma 

connatural por el diseño de las investigaciones. 

De forma paralela a las investigaciones realizadas sobre el impacto de gobierno 

corporativo, se encuentra la evidencia empírica del comportamiento de índices de 

gobierno corporativo que se han creado con el objetivo de promover la incorporación 

de prácticas de gobierno corporativo en las empresas listadas, mejorar las condiciones 

y garantías tanto para los accionistas como para los grupos de interés y fortalecer los 

marcos legales y regulatorios en esta materia en los países.  

En la publicación “Novo Mercado y sus seguidores: estudios de caso en reformas 

de gobierno corporativo” (2008) se analiza el éxito que tuvo el Novo Mercado, un 

segmento especial de la Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) dirigido a empresas 

comprometidas con adoptar altos estándares en gobierno corporativo más allá de lo 

requerido por la Ley Brasileña. La premisa del Novo Mercado fue que la reducción en 

la percepción de los riesgos de los inversionistas tendría un efecto positivo en el valor 

de las acciones y en la liquidez.  

De acuerdo con Bovespa, la percepción de los riesgos disminuiría si se concedían 

garantías y derechos adicionales a los accionistas y se reducía la asimetría de la 

información entre los accionistas controlantes, la alta gerencia de la empresa y los 

actores de mercado. Para que Novo Mercado fuera una realidad se requería que los 

inversionistas demandaran reformas de gobierno corporativo y que las empresas vieran 
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esos requerimientos como algo positivo.  Desde que Novo mercado se hizo público, se 

consolidó y para 2006 ya tenía 47 empresas en los dos niveles que ofrece. Una serie 

de estudios han demostrado que el Índice con las empresas que hacen parte de Novo 

Mercado (Índice de acciones con prácticas de gobierno corporativo diferenciadas – 

IGC) superan el comportamiento del Índice Bovespa (Índice de las acciones más 

líquidas).  

En esta publicación también se hace una comparación entre el éxito del Novo 

Mercado de Bovespa y la poca acogida que tuvieron iniciativas similares: 

“Transparency Plus Tier” de la bolsa de valores de Bucarest en Rumania, y la iniciativa 

en la Bolsa de Valores de Estambul en Turquía.  

En Rumania se identificó que las principales limitaciones para lograr el éxito de la 

iniciativa “Transparency Plus Tier” para promover la incorporación del gobierno 

corporativo a través de este segmento de la bolsa de valores estuvieron relacionadas 

con: la imposición obligatoria de los estándares, la sobreestimación de la actitud de las 

empresas hacia la adopción de los estándares y que, en términos generales, el mercado 

no estaba preparado para implementar los estándares requeridos. Lo cual evidencia la 

importancia de hacer ajustes al Índice y a las estrategias implementadas teniendo en 

cuenta consideraciones económicas, históricas y sociales propias del país.  

De forma similar, se identificaron las diferencias entre las estrategias 

implementadas para promover y consolidar Novo Mercado y las estrategias utilizadas 

con el segmento creado en la Bolsa de Valores en Turquía. En este análisis se evidenció 
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que el éxito que tuvo el Novo Mercado estuvo relacionado con una serie de factores 

que no se presentaron en Turquía: i) la influencia de una amplia gama de inversionistas, 

incluyendo fondos de pensiones e inversionistas extranjeros; ii) la colaboración del 

sector privado y del sector público; iv) promotores de cambio e incentivos y; v) un 

marco de formulación de políticas y reformas de política para apoyar las reformas de 

gobierno corporativo. (Ararat, M. & Burcin, B., 2008). 

Desde la perspectiva del marco institucional colombiano, vale la pena destacar la 

evolución normativa y avances en la reglamentación que orienta a las instituciones en 

materia de gobierno corporativo. En primer referente es el Código de Comercio 

(expedido en 1971), en el cual se definen las responsabilidades de los administradores 

(Art. 200), se establece la prohibición a los administradores de enajenar o adquirir 

acciones y sus respectivas sanciones (Art. 404), y se determinan los elementos de 

información que la junta directiva y el representante legal deben presentar a la 

Asamblea (dueños). En este mismo sentido, fue expedida la Ley 222 de 1995 mediante 

la cual de actualizan las disposiciones con relación a las responsabilidades y deberes 

de los administradores entre otros.  

En segundo lugar, se encuentra la resolución 275 de 2001, mediante la cual, en 

general, se establecen requisitos que acreditarán las personas jurídicas (públicas y 

privadas), como condición para que los fondos de pensiones inviertan sus recursos en 

los valores que aquéllas emitan. En particular, esta resolución aborda los requisitos 

con respecto al gobierno de los emisores y sobre la divulgación de los mecanismos de 

gobierno de los emisores, estándares mínimos sobre revelación de información al 
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mercado y códigos de buen gobierno, entre otros temas.  

Por otra parte, la Ley 964 de 2005 hace referencia a las juntas directivas de los 

emisores de valores, los respectivos criterios para conformación y especial énfasis en 

los miembros independientes (Art. 44 y 45), con base en el modelo SOX. Nuevamente 

mediante la Ley 1258 de 2008 se definen las disposiciones con relación a las 

sociedades por acciones simplificadas, alineadas con la Ley 222 de 1995.  

Posteriormente, mediante el Decreto 1925 de 2009, se han establecido 

disposiciones con relación a los conflictos de interés que puedan afectar o ir en contra 

de los intereses de la sociedad.  

Por su parte, la SFC emitió la Circular externa 028 de 2007, mediante la cual 

presentó un proyecto de origen autorregulatorio conocido como el Código de Mejores 

Prácticas Corporativas de Colombia – Código País, acordado con los gremios de 

empresarios, inversionistas y el Gobierno Nacional bajo el modelo de cumple o 

explica, con el objetivo de tratar de fortalecer elementos de: (i) Asamblea General de 

Accionistas, (ii) Junta Directiva, (iii) Revelación de Información Financiera y no 

Financiera, y (iv) Solución de Controversias. Luego mediante la Circular 056 de 2007 

se establece la obligación de diligenciar remitir a la SFC la encuesta sobre la adopción 

de las recomendaciones del Código País.  

Más recientemente, en 2014 mediante la Circular Externa 028, se presentó la 

actualización del Código País, alineada con los Lineamientos para un Código 

Latinoamericano de Gobierno Corporativo de CAF – banco de desarrollo de América 
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Latina (2013) y en función de las siguientes dimensiones: (i) Derechos y trato 

equitativo de los accionistas, (ii) Asamblea General de Accionistas, (iii) Junta 

Directiva, (iv) Arquitectura de Control, y (v) Transparencia e Información Financiera 

y no Financiera. 

Dentro de los esfuerzos institucionales, también vale la pena destacar el Documento 

CONPES No 3851 de 2015, a través del cual se establece la “Política general de 

propiedad de empresas estatales del orden nacional” con el propósito de proteger a las 

empresas públicas de la politización y de garantizar la sostenibilidad, preservación y 

creación de valor desde el rol del Estado Colombiano como propietario.  

La Superintendencia Nacional de Salud expidió la Circular Externa 000003 de 

mayo de 2018, por medio de la cual se establecen instrucciones para la implementación 

de mejores prácticas organizacionales – código de conducta y buen gobierno. Las 

entidades deben presentar ante la Superintendencia un reporte bienal a través del 

modelo “cumpla o explique”.  

A nivel regional, se encuentran también refrentes de marcos autorregulatorios de 

gobierno corporativo que funcionan con la metodología cumpla o explique, como por 

ejemplo el Código de Buen Gobierno para las sociedades peruanas 2010 de Perú, la 

Norma 385 de 2015 de Chile y el Código de Mejores Prácticas Corporativas 2010 de 

México. Lo cual puede interpretarse como un elemento común, por lo menos en los 

países de la Alianza del Pacifico, por promover la adopción de buenas prácticas de 

gobierno corporativo en las empresas.  



Diseño Metodológico 44 
| 
P
á
g
i
n
a
XLIV 

 

2. DISEÑO METODOLÓGICO DEL MODELO 

 
 

El componente cuantitativo de este trabajo se desarrolla a partir de evaluar si el 

índice de gobierno corporativo (IGC), o subíndices (SICG) del cumplimiento de las 

recomendaciones de gobierno corporativo del Código País de la SFC, afectan el 

desempeño financiero de una compañía que capta recursos del público y emite títulos 

en la bolsa de valores. análisis de una relación positiva entre.  

Esta sección está dividida en varias subsecciones para su explicación: en la primera 

subsección se planteará la hipótesis que se plantea en el estudio; luego se explicará la 

construcción del índice de gobierno corporativo, tomando como referencia las 

recomendaciones del Código de mejores prácticas de gobierno corporativo de la 

Superintendencia Financiera de Colombia; en la tercera subsección se hará una 

descripción de las variables dependientes y de control; en la cuarta subsección se 

especificarán el modelo econométrico a utilizar; y finalmente en la quinta, se darán 

detalles sobre la recolección de los datos de la muestra que se usará en el modelo. 

Posteriormente en el siguiente capítulo de análisis de resultados, se desarrollarán los 

resultados del modelo. 

2.1. Hipótesis de estudio.  

A partir del marco teórico planteado en la sección anterior, lo que se plantea en este 

trabajo es determinar si unas buenas prácticas de gobierno corporativo por parte de una 

firma, medidas por los subíndices que componen el índice de gobierno corporativo 
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(IGC) inciden positivamente en el desempeño financiero de una compañía listada en 

la Bolsa de Valores de Colombia.  

2.2. Construcción del Índice de Gobierno Corporativo  

Para efectos de organizar la información sobre el cumplimiento de las prácticas por 

parte de las empresas, se construyó un índice de gobierno corporativo (en adelante 

IGC) a partir de los resultados reportados por las empresas en las encuestas de Código 

País, agrupando las recomendaciones seleccionadas para este trabajo en cinco 

subíndices (ver tabla 1) que están alineados con la estructura de la encuesta de Código 

País. Como lo sugiere Bhagat, Bolton y Romano (2008) la selección de las 

recomendaciones puntuales ha involucrado cierto grado de subjetividad guiado por el 

enfoque y experiencia en los temas de gobierno corporativo. Por ejemplo, Lagos C- y 

Vecino A. (2011) desarrollan un índice de gobierno corporativo simple, sin asignar 

algún tipo de ponderación a las recomendaciones. Asimismo, se toma como referencia 

los artículos elaborados por Ararat et.al. (2017) para la construcción del índice de 

gobierno corporativo; Langebaek-Rueda & Ortiz E (2007), Vo & Nguyen, (2014) y 

Mohan & Chandramohan (2018), entre otros para las estimaciones econométricas. 

Para efectos de la estructuración del IGC se asignó uno (1) cuando la 

recomendación reporta un cumplimiento positivo por parte del emisor y un cero (0) 

cuando reporta que no cumple o no aplica la recomendación. En este IGC es un índice 

simple, es decir que no se asignó ninguna ponderación o peso especial a alguna de las 

recomendaciones o subíndices.  
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Tabla 1. Índice de Gobierno Corporativo (IGC) 

Subíndice de Gobierno 

Corporativo (IGC) 

Recomendación 

Subíndice 1. Derechos y 

Trato Equitativo de 

Accionistas. 

Procedimiento para relacionarse con los 

accionistas - Recomendación1.2. 

Información revelada en página web - 

Recomendación 4.1. 

Mecanismos de comunicación con accionistas 

- Recomendación 4.2. 

Mecanismos de comunicación con accionistas 

- Recomendación 4.3. 

Subíndice 2. Asamblea 

General de Accionistas. 

Reglamento de Asamblea General de 

Accionistas. – Recomendación 9.1.  

Convocatoria de la Asamblea General de 

Accionistas – Recomendación 10.2.  

Orden del día de la Asamblea General de 

Accionistas – Recomendación 10.5.  

Sobre información que puede denegarse – 

Recomendación 10.13.  

Subíndice 3. Junta 

Directiva. 

Reglamento interno de la Junta Directiva – 

Recomendación 14.1.  

Mayoría de miembros independientes – 

Recomendación 17.1.  

Comité de Gobierno Corporativo – 

Recomendación 18.7.  

Rol del Comité de Gobierno Corporativo – 

Recomendación 18.26.  

Frecuencia de las reuniones de Junta Directiva – 

Recomendación 19.2.  

Enfoque estratégico de la Junta Directiva – 

Recomendación 19.3.  

Rol de la Junta Directiva con enfoque de 

estrategia, supervisión y control – 

Recomendación 24.2.  

Evaluación de la Junta Directiva – 

Recomendación 19.9.  

Conflictos de interés a nivel de la Junta Directiva 

– Recomendación 21.1.  

Remuneración de la Junta Directiva – 
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A continuación, se hace la descripción de cada una de las recomendaciones que 

componen cada uno de los subíndices.  

Subíndice 1. Recomendaciones sobre Derechos y Trato Equitativo de 

Accionistas. 

- Procedimiento para relacionarse con los accionistas. – Recomendación 1.2. 

La Junta Directiva ha aprobado un procedimiento concreto que define las 

prácticas de la sociedad para relacionarse con los accionistas de distintas 

condiciones, en materias como, por ejemplo, el acceso a la información, la 

resolución de solicitudes de información, los canales de comunicación, las 

formas de interacción entre los accionistas y la sociedad, su Junta Directiva y 

Recomendación 23.1.  

Separación de rol Junta Directiva y de la Alta 

Gerencia – Recomendación 24.1.  

Subíndice 4. Arquitectura 

de control. 

Mapa de riesgos – Recomendación 26.2.  

Política de administración de riesgos – 

Recomendación 26.3.  

Sistema de control interno – Recomendación 

27.1.  

Estatuto de auditoría interna – Recomendación 

29.3.  

Independencia de la auditoría interna – 

Recomendación 29.4.  

Subíndice 5. 

Transparencia e 

Información Financiera y 

no Financiera. 

Política de revelación de información – 

Recomendación 30.1.  

Revelación de información al mercado – 

Recomendación 32.1.  

Informe de gobierno corporativo – 

Recomendación 33.1. 

Informe de gobierno corporativo – 

Recomendación 33.2. 
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demás Administradores. 

La definición de reglas efectivas para el relacionamiento con los accionistas, 

se considera una buena práctica en la medida en que se definen parámetros para 

mantener una comunicación oportuna y de calidad los propietarios, lo que a su 

vez permite que estos puedan tomar decisiones informadas y requerir 

información o para plantear cuestiones de interés a la empresa o asociadas a su 

condición de accionistas. 

- Información revelada en página web - Recomendación 4.1. La sociedad 

cuenta con una página web corporativa, en español e inglés, con un vínculo de 

Gobierno Corporativo o de relación con accionistas e inversionistas o 

equivalente, en el que se incluye información financiera y no financiera en los 

términos propuestos en las recomendaciones 32.3 y 33.3 y que, en ningún caso, 

podrá incluir información confidencial de la sociedad o relativa a secretos 

industriales, o aquella cuya divulgación pueda ser utilizada en detrimento de la 

sociedad. 

Esta práctica se considera relevante, en la medida que la página web 

corporativa es tal vez el más relevante canal de comunicación con los 

accionistas, a través del cual la empresa puede comunicar de manera ágil y de 

fácil acceso información financiera y no financiera de la compañía (ésta última 

referida particularmente a las reglas lineamientos y principales elementos sobre 

la organización, funcionamiento y sistema de gobierno corporativo de la 

empresa).   Además, en algunos casos ya ha sido reconocida por el marco legal 
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en varios países en el mundo como obligatoria (en particular para entidades 

financieras), de forma que se establezcan unos mecanismos mínimos que 

permitan reforzar el derecho de información de accionistas e inversores. 

- Mecanismos de comunicación con accionistas - Recomendación 4.2. La 

sociedad cuenta con mecanismos de acceso permanente y uso dirigido 

exclusivamente a los accionistas, tales como un vínculo en la página web de 

acceso exclusivo a accionistas, o una oficina de atención o relaciones con 

accionistas e Inversionistas, reuniones informativas periódicas, entre otros, 

para que puedan expresar sus opiniones o plantear inquietudes o sugerencias 

sobre el desarrollo de la sociedad o aquellas asociadas a su condición de 

accionistas. 

La definición de los mecanismos de comunicación con accionistas, se 

considera una buena práctica en la medida en que se promueve una 

comunicación oportuna y de calidad los propietarios, y contribuye a definir las 

medidas necesarias para evitar entregar información de carácter confidencial o 

relativa a secretos industriales o datos que, de ser divulgados puedan ser 

utilizados en detrimento de la empresa. 

- Presentación de resultados a accionistas y mercado – Recomendación 4.3. 

La sociedad organiza eventos de presentación de resultados trimestrales, 

dirigidos a sus accionistas y analistas del mercado, que pueden ser presenciales 

o a través de medios de comunicación a distancia (conferencia, 

videoconferencia, etc.). 
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La realización de eventos para la presentación y socialización de los resultados 

a los accionistas y el mercado, es considerada una buena práctica en la medida 

en que se genera un proceso de rendición de cuentas que facilita un control 

efectivo por parte de los propietarios.  

Subíndice 2. Asamblea General de Accionistas. 

- Reglamento de Asamblea General de Accionistas. – Recomendación 9.1. 

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

que regula todas aquellas materias que atañen a ésta, desde su convocatoria, a 

la preparación de la información que deben recibir los accionistas, asistencia, 

desarrollo y ejercicio de los derechos políticos de los accionistas, de forma que 

éstos estén perfectamente informados de todo el régimen de desarrollo de las 

sesiones de la Asamblea. 

Definir las reglas de operación de la Asamblea General de Accionistas, es 

considerada una buena práctica en la medida que contribuye a la realización de 

reuniones eficientes, que además dependen en buena medida de la disciplina y 

organización del equipo de trabajo, y del propio compromiso de los individuos 

que participan en ella.  

- Convocatoria de la Asamblea General de Accionistas – Recomendación 

10.2. Además de los medios tradicionales y obligatorios previstos en el marco 

legal, la sociedad asegura la máxima difusión y publicidad de la convocatoria 

mediante la utilización de medios electrónicos, tales como la Web corporativa, 

mensajes de alerta a través de correo electrónico individualizado e, incluso, si 
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lo estima pertinente, por medio de las redes sociales. 

Contar con tiempos adecuados para que los accionistas asistan y participen de 

manera efectiva en la Asamblea General de Accionistas es considerada una 

buena práctica, ya que facilita a los accionistas el ejercicio del voto y la toma 

de decisiones de manera informada.  

- Orden del día de la Asamblea General de Accionistas – Recomendación 

10.5. El Orden del Día propuesto por la Junta Directiva contiene con precisión 

el contenido de los temas a tratar, evitando que los temas de trascendencia se 

oculten o enmascaren bajo menciones imprecisas, genéricas, demasiado 

generales o amplias como "otros" o "proposiciones y varios". 

Esta práctica implica que la empresa debe adoptar todos los mecanismos 

necesarios y adecuados para asegurar una efectiva entrega de información a los 

accionistas antes y durante las reuniones, pero contar con un orden del día que 

defina de manera previa cada uno de los asuntos a tratar por los accionistas, es 

considerada una buena práctica en la medida que se evita que los accionistas 

emitan un voto en asuntos en los cuales no se da la oportunidad de revisar y 

comprender los temas que están en consideración.  

- Sobre información que puede denegarse – Recomendación 10.13. La 

sociedad ha previsto que la información solicitada pueda denegarse si, de 

acuerdo con los procedimientos internos, puede calificarse como: i) 

irrazonable; ii) irrelevante para conocer la marcha o los intereses de la 

sociedad; iii) confidencial, lo que incluirá la información privilegiada en el 
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ámbito del mercado de valores, los secretos industriales, las operaciones en 

curso cuyo buen fin para la compañía dependa sustancialmente del secreto de 

su negociación; y iv) otras cuya divulgación pongan en inminente y grave 

peligro la competitividad de la misma. 

Esta práctica se considera relevante en la medida que se establecen los 

parámetros para preservar la confidencialidad de la información clave de la 

empresa y que en caso de ser solicitada por los accionistas puede denegarse. 

Subíndice 3. Junta Directiva. 

- Reglamento interno de la Junta Directiva – Recomendación 14.1. La Junta 

Directiva ha aprobado el reglamento interno que regula su organización y 

funcionamiento, así como las funciones y responsabilidades de sus miembros, 

del Presidente y del Secretario de la Junta Directiva, y sus deberes y derechos. 

El cual es difundido entre los accionistas, y cuyo carácter es vinculante para 

los miembros de la Junta Directiva. 

Que la Junta Directiva cuente con reglamento interno, es considerada una 

buena práctica en la medida en que permite al órgano colegiado contar con 

reglas de juego claras con respecto a las reglas de convocatoria, la periodicidad 

de las reuniones y los procedimientos para su desarrollo, de tal forma que 

contribuyen a la realización de reuniones más eficientes.  

- Mayoría de miembros independientes – Recomendación 17.1. El 

Reglamento de la Junta Directiva, estipula que los Miembros Independientes y 

Patrimoniales son siempre mayoría con respecto a los Miembros Ejecutivos, 
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cuyo número, en el supuesto de integrarse en la Junta Directiva, es el mínimo 

necesario para atender las necesidades de información y coordinación entre la 

Junta Directiva y la Alta Gerencia de la sociedad.  

En general, el resultado de la labor de una Junta Directiva es producto de la 

dinámica colectiva de trabajo así como de los miembros que la componen, esto 

implica comprender los diferentes elementos que determinan sus expectativas 

e incentivos. Por ejemplo, la profesión predominante entre sus miembros, las 

dinámicas de poder personal entre ellos, el compromiso e interés por participar, 

el nivel de conocimiento de los temas a tratar, e incluso las motivaciones 

reputacionales y personales que guían su actuar. Por ello, cada Junta Directiva 

es diferente y estos elementos subjetivos y variados que determinan la 

operación y efectividad de cualquier Junta Directiva. 

En este sentido, los miembros independientes, surgen como una necesidad de 

las empresas por garantizar la representación a accionistas difusos y de aportar 

mayores niveles de independencia entre la administración y la propiedad o el 

accionista controlante. Por tanto, los miembros de junta directiva 

independientes, además de actuar en beneficio de la empresa –como un acto de 

máxima transparencia que le corresponde por el simple hecho de ejercer el 

cargo como Director-; tiene la misión de velar por el conjunto de los intereses 

muchas veces contrapuestos que concurren en la empresa. En este sentido, esta 

es considerada una buena práctica porque contribuye a un sistema de pesos y 

contrapesos al interior del cuerpo colegiado.  
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Así como lo definen los principios de gobierno corporativo de la Organización 

para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y el G20, los miembros 

independientes pueden contribuir al proceso de toma de decisiones de la Junta 

Directiva y aportar un punto de vista objetivo en temas en los cuales se 

enfrenten los intereses de los accionistas, la empresa y la junta directiva. 

- Comité de Gobierno Corporativo – Recomendación 18.7. La Junta Directiva 

ha constituido un Comité de Gobierno Corporativo. 

En general, la creación de comités a nivel de la junta directiva se considera una 

buena práctica en el sentido que facilitan a la junta directiva enfocarse en el 

estudio y análisis de determinados temas y de esta manera optimizar el proceso 

de toma de decisiones. Contar con un comité de gobierno corporativo en este 

caso, se considera una buena práctica en la medida que promueve desde la junta 

directiva el enfoque hacia la implementación y monitoreo de buenas prácticas 

en esta materia al interior de las empresas.  

- Rol del Comité de Gobierno Corporativo – Recomendación 18.26. El 

principal cometido del Comité de Gobierno Corporativo es asistir a la Junta 

Directiva en sus funciones de propuestas y de supervisión de las medidas de 

Gobierno Corporativo adoptadas por la sociedad. 

- Frecuencia de las reuniones de Junta Directiva – Recomendación 19.2. 

Salvo las entidades sometidas a vigilancia que por su régimen están obligadas 

mínimo a una (1) reunión por mes, la Junta Directiva de la sociedad celebra 
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entre ocho (8) y doce (12) reuniones ordinarias por año. 

- Enfoque estratégico de la Junta Directiva – Recomendación 19.3. Una (1) 

o dos (2) reuniones por año de la Junta Directiva tienen un foco claramente 

orientado a la definición y seguimiento de la estrategia de la sociedad. 

- Rol de la Junta Directiva con enfoque de estrategia, supervisión y control 

– Recomendación 24.2. Con carácter general, la política de la Junta Directiva 

consiste en delegar el Giro Ordinario de los negocios en el equipo de Alta 

Gerencia, concentrando su actividad en las funciones generales de estrategia, 

supervisión, gobierno y control. 

La junta directiva tiene dentro de sus objetivos principales la dirección 

estratégica de la empresa con vocación de sostenibilidad y largo plazo (Demb 

y Neubaue 1992), en este sentido, se considera una buena práctica que el cuerpo 

colegiado dedique parte de su tiempo y esfuerzo a la definición y seguimiento 

de la estrategia empresarial, como lo resaltan en los resultados de la encuesta 

de compensación de la junta de empresa privada 2017-2018 de Lodestone 

Global, un 52% de las empresas (386 empresas en 43 países y pertenecientes a 

32 industrias) considera a sus juntas directivas como “indispensables” o “muy 

efectivas” en la definición de la estrategia corporativa. Lodestone Global. 

Private Company Board Compensation Survey 2017-2018. 

- Evaluación de la Junta Directiva – Recomendación 19.9. Anualmente la 

Junta Directiva evalúa la eficacia de su trabajo como órgano colegiado, la de 

sus Comités y la de los miembros individualmente considerados, incluyendo la 
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evaluación por pares, así como la razonabilidad de sus normas internas y la 

dedicación y rendimiento de sus miembros, proponiendo, en su caso, las 

modificaciones a su organización y funcionamiento que considere pertinentes. 

En el caso de Conglomerados, la Junta Directiva de la matriz exige que el 

proceso de evaluación se lleve a cabo también en las Juntas Directivas de las 

Empresas Subordinadas. 

La evaluación de la junta directiva se considera una buena práctica en la medida 

en que permite a este órgano de gobierno y a sus miembros individualmente 

considerados dar y recibir retroalimentación sobre el ejercicio de sus 

responsabilidades, así como detonar conversaciones y acuerdos en aras del 

mejoramiento como un grupo de trabajo eficiente y comprometido con la 

empresa, tal como señalan los Principios de la OEC y el G20 que cada vez más 

países invitan a las empresas a implantar programas de formación y evaluación 

voluntaria de las juntas directivas, que se ajusten a las necesidades de cada 

empresa y en los cuales puedan integrarse la participación de facilitadores 

externos para incrementar los niveles de objetividad. 

- Conflictos de interés a nivel de la Junta Directiva – Recomendación 21.1. 

La sociedad cuenta con una política y un procedimiento definido y formalizado 

en la normativa interna para el conocimiento, administración y resolución de 

las situaciones de conflicto de interés, ya sean directos o indirectos a través de 

Partes Vinculadas, que pueden afectar a los miembros de la Junta Directiva y 

demás Administradores. 
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Que los diferentes actores de gobierno, especialmente a nivel de junta directiva 

y administración tengan claridad con relación a cómo identificar, revelar y 

administrar los eventuales conflictos de interés en los que se vean involucrados 

o en los que consideren que otros actores pueden incurrir, se considera una 

buena práctica en la medida que resulta un elemento clave para tratar de 

minimizar los riesgos derivados de estas situaciones, tanto a nivel interno de la 

empresa, como del propio mercado, en línea con lo señalado por la OCDE y el 

G20 sobre la responsabilidad de la junta directiva de controlar y gestionar los 

posibles conflictos de intereses entre la dirección, los miembros del Consejo y 

los accionistas.  

- Remuneración de la Junta Directiva – Recomendación 23.1. La sociedad 

cuenta con una política de remuneración de la Junta Directiva, aprobada por la 

Asamblea General de Accionistas y revisada cada año, que identifica todos los 

componentes retributivos que efectivamente se pueden satisfacer. Estos 

componentes pueden ser fijos o variables. Pueden incluir honorarios fijos por 

ser miembro de la Junta Directiva, honorarios por asistencia a las reuniones de 

la Junta y/o sus Comités y otros emolumentos de cualquier clase devengados 

en el curso del ejercicio, cualquiera que sea su causa, en dinero o en especie, 

así como las obligaciones contraídas por la sociedad en materia de pensiones o 

de pago de primas de seguros de vida, u otros conceptos, con relación tanto de 

los miembros antiguos como actuales, así como aquellas primas de seguro por 

responsabilidad civil (pólizas D&O) contratadas por la compañía a favor de los 
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miembros de la Junta Directiva. 

El sistema de remuneración de los miembros de la junta directiva constituye un 

componente clave de la gobernanza y la estructura de incentivos, puesto que 

debe apoyar el buen gobierno corporativo, la gestión de riesgos y promover el 

buen funcionamiento de la organización; en la medida que permite atraer 

miembros de Junta Directiva idóneos y en este sentido, garantizar la 

consecución de sus objetivos en el mediano y largo plazo. La OCDE y el G20 

señalan dentro de las funciones de los accionistas está la remuneración con 

acciones en los sistemas retributivos aplicables a los miembros del Consejo y 

a los empleados se someterá a la aprobación de los accionistas. 

- Separación de rol Junta Directiva y de la Alta Gerencia – Recomendación 

24.1. El modelo de gobierno de la sociedad establece una separación efectiva 

entre la administración o gobierno de la sociedad (representada por la Junta 

Directiva) y el Gi ro Ordinario de los negocios (a cargo de la Alta Gerencia con 

el liderazgo del Presidente de la sociedad).   

La separación de roles, haciendo claridad que la dirección y supervisión están 

a cargo de la junta directiva y que por su parte, la Alta Gerencia es la encargada 

de gestionar las actividades de la organización de manera consistente con la 

estrategia empresarial, políticas aprobadas por la junta directiva y la cultura 

organizacional, suministrando a la junta información veraz y confiable sobre el 

giro ordinario de la organización, es considerada una buena práctica que 

contribuye a una sana gobernanza y sistema de contrapesos, así como a la 
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reducción de costos de agencia y eventualmente a mayores beneficios como lo 

señalan Brickley, James A., Jeffrey L. Coles y Gregg A. Jar-rell. (1997) 

Subíndice 4. Arquitectura de Control. 

- Mapa de riesgos – Recomendación 26.2. La sociedad cuenta con un mapa de 

riesgos entendido como una herramienta para la identificación y seguimiento 

de los riesgos financieros y no financieros a los que está expuesta. 

- Política de administración de riesgos – Recomendación 26.3. La Junta 

Directiva es responsable de definir una política de administración de riesgos, 

así como de fijar unos límites máximos de exposición a cada riesgo 

identificado. 

- Sistema de control interno – Recomendación 27.1. La Junta Directiva es 

responsable de velar por la existencia de un adecuado sistema de control 

interno, adaptado a la sociedad y su complejidad, y consistente con la gestión 

de riesgos en vigor. 

El sistema de control es el sistema que le permite a una entidad contar con una 

estructura organizacional, con políticas y procedimientos que provean una 

seguridad razonable en el logro de sus objetivos, de forma alineada y 

consistente con los riesgos asumidos.  

Desde la perspectiva de gobierno corporativo, el sistema de control tiene como 

propósito desarrollar de manera práctica los principios y definiciones que desde 

los órganos de gobierno se han concebido para administrar los riesgos 

empresariales (estratégicos, financieros, operativos y de cumplimiento) y 
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conducir efectivamente la entidad. 

- Estatuto de auditoría interna – Recomendación 29.3. La función de 

auditoría interna de la sociedad cuenta con un Estatuto de Auditoría Interna, 

aprobado por el Comité de Auditoría, en el que figure expresamente el alcance 

de sus funciones en esta materia, que debería comprender los temas señalados 

en la recomendación 29.3. 

Que la empresa cuente con un estatuto de auditoria es considerada una buena 

práctica en la medida que a través de este instrumento se define un mandato 

claro y articulado con los órganos de gobierno y administración para que la 

función de auditoría desempeñe un rol de una manera eficaz y efectiva, 

contribuyendo al logro de los objetivos estratégicos, enfocado al cumplimiento 

de los principios éticos y de buen gobierno, así como al aseguramiento de la 

conducción ordenada y controlada de las operaciones de la empresa. 

- Independencia de la auditoría interna – Recomendación 29.4. El máximo 

responsable de la auditoría interna mantiene una relación de independencia 

profesional con respecto a la Alta Gerencia de la sociedad o Conglomerado que 

lo contrata, mediante su dependencia funcional exclusiva del Comité de 

Auditoría. 

Subíndice 5. Transparencia e Información Financiera y no Financiera. 

- Política de revelación de información – Recomendación 30.1. La Junta 

Directiva ha aprobado una política de revelación de información, en la que se 

identifica, como mínimo, la información de que trata la recomendación. 
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Contar con una política de revelación de información es considerada una buena 

práctica en la medida que permite a la empresa establecer compromisos y 

lineamientos que guíen las actuaciones de la empresa en materia de entrega de 

información a sus grupos de interés, esto enfocado y en el marco del 

fortalecimiento del sistema de gobierno corporativo y con el objetivo de 

incrementar la reputación y la confianza del mercado y sus grupos de interés. 

- Revelación de información al mercado – Recomendación 32.1. En el marco 

de la política de revelación de información, la Junta Directiva (o el Comité de 

Auditoría), adopta las medidas necesarias para garantizar que se transmita a los 

mercados financieros y de capital toda la información financiera y no financiera 

sobre la sociedad exigida por la legislación vigente, además de toda aquélla 

que considere relevante para inversionistas y clientes. 

Contar con un ambiente de transparencia, no solo enfocado a la comunicación 

oportuna y clara de los diversos temas de la empresa si no a la publicación de 

los conflictos de interés presentados a nivel de junta directiva y administración, 

reconociendo la omisión o no revelación de ese tipo de información puede 

conducir e influir en decisiones de la propia empresa o del mercado. En ese 

sentido, la publicación de ese tipo de información se considera una buena 

práctica en la medida que incentiva la transparencia, fomenta la rendición de 

cuentas. 

- Informe de gobierno corporativo – Recomendación 33.1. La sociedad 

prepara anualmente un Informe de Gobierno Corporativo, de cuyo contenido 
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es responsable la Junta Directiva, previa revisión e informe favorable del 

Comité Auditoría, que se presenta junto con el resto de documentos de cierre 

de ejercicio. 

- Informe de gobierno corporativo – Recomendación 33.2. El Informe Anual 

de Gobierno Corporativo de la sociedad, no’ es una mera trascripción de las 

normas de Gobierno Corporativo, incluidas en los Estatutos, reglamentos 

internos, códigos de buen gobierno u otros documentos societarios. No tiene 

por objetivo describir el modelo de gobierno de la sociedad, sino explicar la 

realidad de su funcionamiento y los cambios relevantes durante el ejercicio. 

2.3. Variables a utilizar para la estimación.  

En esta sección de dará una descripción de las variables más importantes a utilizar 

para la estimación del modelo, tanto de las variables dependientes como de las 

variables de control que se utilizaran en los modelos. 

a). Variables Dependientes. 

Las variables dependientes que se van a utilizar en los modelos econométricos son 

las siguientes:  

• Rentabilidad del Activo (ROA): de acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe 

(2012), la rentabilidad del activo es un indicador financiero en donde se mide 

cuantos pesos utilidad neta tiene por cada peso que está en el activo. La definición 

común es la siguiente: 
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(ROA)Rentabilidad de los activos =
Utilidad Neta

Activos totales
 

 

 

• Rentabilidad del Capital o del Patrimonio (ROE): según Ross, Westerfield y 

Jaffe (2012), la rentabilidad del patrimonio es un indicador financiero, de gran 

utilidad para los accionistas ya que les sirve pasa saber el desempeño financiero 

de su inversión durante el año. Dada la importancia que tiene para el beneficio de 

los accionistas, éste es el indicador más importante de desempeño en términos de 

resultados. Este indicador financiero mide cuantos pesos utilidad neta tiene por 

cada peso que está en el patrimonio. La definición común es la siguiente: 

 

(ROE) Rentabilidad del capital o patrimonio =
Utilidad Neta

Patrimonio o Capital Total
 

 

b) Variables de Control 

Las variables de control que van a acompañar a la variable del ICG son las siguientes:  

 

• Razón de Apalancamiento: este indicador mide el grado de compromiso del 

patrimonio de los socios para con los acreedores de la empresa, un equilibrio 

entre los recursos de los propietarios y los recursos provenientes de terceros. 

Ésta se define como: 

 

Indicador de Apalancamiento =
Pasivo Total

Patrimonio
 

 

En esta variable hay una discusión interesante al respecto, a partir de los 

planteamientos de Langebaek-Rueda & Ortiz E (2007), en el cual este índice puede 



Diseño Metodológico 64 
| 
P
á
g
i
n
a
LXIV 

 

tener influencia negativa en el desempeño financiero de una empresa, dado que “el 

mayor endeudamiento de una firma crea riesgos y vulnerabilidades que pueden 

afectar sus perspectivas de crecimiento. Opler y Titman, por ejemplo (1994) señalan 

cómo empresas altamente endeudadas pueden tener dificultades para enfrentar una 

guerra de precios con sus competidores o las expone a considerables pérdidas en 

coyunturas de altas tasas de interés.” (Langebaek-Rueda & Ortiz E, 2007). Sin 

embargo, también puede mostrar comportamientos positivos, dado que “Jensen 

(1986) propone que los elevados niveles de endeudamiento pueden “disciplinar” a 

los administradores, en la medida que reducen el flujo de caja disponible para 

invertir en proyectos riesgosos o gastos suntuarios.”  (Langebaek-Rueda & Ortiz E, 

2007). Por lo tanto, al usar esta variable en un modelo econométrico, esta variable 

tiene ambigüedades si hay una relación negativa o positiva.  

 

• Razón de endeudamiento total: este indicador financiero mide el porcentaje 

de participación de los acreedores con relación con la financiación de los activos 

de la empresa.  De acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe (2012), éste toma en 

cuenta todas las deudas de todos los vencimientos de todos los acreedores. Se 

define de la siguiente manera: 

 

Razón de endeudamiento total =
Activo total −  Patrimonio

Activo total

=
Pasivo Total

Activo Total
 

 

Otras variables para considerar: otras variables que se pueden considerar dentro de 



Diseño Metodológico 65 
| 
P
á
g
i
n
a
LXV 

 

los modelos son los siguientes: 

Tabla 2. Descripción de variables 

 

Variable Definición 

APL 
Apalancamiento. Muestra el nivel de endeudamiento de la 

empresa. 

SOL 

Solvencia. Se determina por el cociente resultante de dividir el 

activo corriente entre el pasivo corriente (activo corriente/pasivo 

corriente). Mide la capacidad que tiene la empresa para cumplir 

con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo.  

END 

Endeudamiento. Indica la participación de los acreedores sobre 

los activos de la compañía. (Pasivo) / (Patrimonio neto + 

Pasivo) 

PTUN 

Rentabilidad Neta. Indica la relación que existe entre las 

utilidades, que pueden influir en la capacidad para producir 

rentabilidad sobre las ventas. (Utilidad / Ventas x 100) 

LNVENTAS Logaritmo natural de ventas. 

LNACTIVOS Logaritmo natural de activos. 

LNEDAD 
Logaritmo natural del número de años que tiene la empresa 

desde su fundación. 

MUJERES Número de mujeres en la Junta Directiva. 

INDEP Número de independientes en la Junta Directiva. 

JD Número total de miembros de la Junta Directiva. 

EST 
Si la empresa tiene participación accionaria de una empresa 

pública / mixta se asigna “1”, de lo contrario “0”. 

GE 
Si la empresa pertenece a un grupo empresarial se asigna “1”, 

de lo contrario “0”. 

 

2.4. Modelo econométrico  

Para la evaluación empírica del presente trabajo, se utilizan varios modelos 

econométricos que utilizan para los datos panel o datos con bases longitudinales. De 

acuerdo con Rosales, R. et al. (2013), estos modelos se caracterizan por tener ventajas 
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adicionales con respecto a otros como el de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), 

en el sentido que con estos modelos las observaciones repetidas en el tiempo permiten 

eliminar los efectos cíclicos, soluciona problemas de endogeneidad por omisión de 

variables, permiten identificar y medir los efectos no detectables en las muestras de 

corte transversal, y mejoran la precisión de las estimaciones. En este caso existen cinco 

tipos de modelos: 

• Mínimos Cuadrados Agrupados. 

• Efectos aleatorios.  

• Efectos fijos. 

• Estimación por Diferencias. 

• Efectos entre grupos (Between) 

En estos modelos, evaluamos para las variables rentabilidad del activo (ROA) y 

rentabilidad del capital o patrimonio (ROE), si su desempeño financiero fue superior 

o inferior al promedio de las empresas tomadas en la muestra, teniendo en cuenta el 

Índice de Gobierno Corporativo (IGCC), así como otras variables de control como se 

estableció en la sección anterior. Para este caso, y teniendo como referencia los 

trabajos con datos panel realizados por Mishra, R.; Kapil, S. (2017), Almeida A.; 

Rodriguez G.; Cortez A; Abreu Q. (2012), Lagos Cortés; Vecino Arenas (2013); 

Bhagat S. y Bolton B. (2008), Bebchuk, Cohen, Ferrell (2004); Black, Jang y Kim 

(2006), Bebchuk, Lucian; Cohen, Alma; Ferrell, Allen; y Hong D. & Minh T. (2014), 
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entre otros, para identificar la relación existente entre el IGCC y el desempeño 

financiero de las empresas. A continuación, presentaremos una breve descripción de 

los modelos utilizados 

• Mínimos Cuadrados Agrupados. 

La estructura de modelo de mínimos cuadrados agrupados se detalla a continuación: 

(1) 

En donde tenemos que la variable yit es la variable endógena (ROEit o ROAIT), β̂o 

es el intercepto, β̂j,it son los coeficientes de las variables exógenas, xj,it son las 

variables exógenas:   

 APLit, SOLit, ENDit, PTUNit, LNVENTASit, LNACTIVOSit, LNEDADit, MUJERESit, INDEPit,  

JDit, ESTit, GEit, ICGSI1it, ICGSI2it, ICGSI1it, ICGSI3it, ICGSI4it, ICGSI5it   y vit es el 

error compuesto, definido como vit = uit + ai donde ai es el efecto no observado y uit 

es el error idiosincrático. 

Las características del modelo es que tiene los siguientes supuestos: 1.𝑎𝑖 no está 

correlacionada con ninguna variable explicativa, 2. Var(ai) = σa
2, 3.Var(uit) = σu

2,  

Otras características importantes son que el modelo Produce estimadores 

consistentes e ignora la correlación serial positiva en el término de error. 

• Modelo de Efectos Aleatorios 
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La estructura de efectos fijos se detalla a continuación: 

(2) 

En donde tenemos que λ es el factor de corrección, la variable yit es la variable 

endógena (ROEit o ROAIT), yit̅̅ ̅ son los valores medios de la variable endógena, β̂o es 

el intercepto, β̂j,it son los coeficientes de las variables exógenas, xj,it son las variables 

exógenas:  

APLit, SOLit, ENDit, PTUNit, LNVENTASit, LNACTIVOSit, LNEDADit, MUJERESit, INDEPit, JDit,  

ESTit, GEit, ICGSI1it, ICGSI2it, ICGSI1it, ICGSI3it, ICGSI4it, ICGSI5it, xit̅̅ ̅ son los 

valores medios de las variables exógenas; vit es el error compuesto, definido como 

vit = uit + ai donde ai es el efecto no observado y uit es el error idiosincrático; y vit̅̅ ̅ 

son los valores medios del error compuesto. 

En este modelo sus características son que tiene los siguientes supuestos: 

1. Se tiene una muestra aleatoria  

2. No existe una relación lineal perfecta entre las variables explicativas 

3.  

𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑋𝑖 , 𝑎𝑖) = 0 

Var(𝑢𝑖𝑡|𝑋𝑖 , 𝑎𝑖) = 𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑖) = 𝜎𝑢
2 



Diseño Metodológico 69 
| 
P
á
g
i
n
a
LXIX 

 

Var(𝑎𝑖|𝑋𝑖) = 𝜎𝑎
2 

Cov(𝑢𝑖𝑡, 𝑢𝑖𝑠|𝑋𝑖 , 𝑎𝑖) = 0             (3) 

Otras características importantes son que el modelo Produce estimadores 

consistentes e ignora la correlación serial positiva en el término de error. 

• Modelo de Efectos Fijos 

La estructura de efectos fijos se detalla a continuación: 

(4) 

En donde tenemos que la variable yit es la variable endógena (ROEit o ROAIT), yit̅̅ ̅ 

son los valores medios de la variable endógena, β̂o es el intercepto, β̂j,it son los 

coeficientes de las variables exógenas, xj,it son las variables exógenas:  

APLit, SOLit, ENDit, PTUNit, LNVENTASit, LNACTIVOSit, LNEDADit, MUJERESit, INDEPit, JDit,  

ESTit, GEit, ICGSI1it, ICGSI2it, ICGSI1it, ICGSI3it, ICGSI4it, ICGSI5it, xit̅̅ ̅ son los 

valores medios de las variables exógenas; vit es el error compuesto, definido como 

vit = uit + ai donde ai es el efecto no observado y uit es el error idiosincrático; y vit̅̅ ̅ 

son los valores medios del error compuesto. 

En este modelo, la transformación usada es la resta de la media temporal, y sus 

características son que tiene los siguientes supuestos: 1. Se tiene una muestra aleatoria, 
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2. Cada variable explicativa cambia con el tiempo y no existe una relación lineal 

perfecta entre estas variables y 3.  

  (5) 

Otras características importantes son que el modelo Produce estimadores 

consistentes e ignora la correlación serial positiva en el término de error. 

• Estimación en Diferencias 

La estructura de estimación en diferencias se detalla a continuación: 

   (6) 

En donde tenemos que la variable Δyit es la primera diferencia variable endógena 

(ROEit o ROAIT), β̂j,it son los coeficientes de las variables exógenas, Δxj,it son las 

primeras diferencias de las variables exógenas:  

APLit, SOLit, ENDit, PTUNit, LNVENTASit, LNACTIVOSit, LNEDADit, MUJERESit, INDEPit, JDit,  

ESTit, GEit, ICGSI1it, ICGSI2it, ICGSI1it, ICGSI3it, ICGSI4it, ICGSI5it,; uit es el error 

compuesto, definido como uit = vit + ai donde ai es el efecto no observado y vit es el 

error idiosincrático. 

La ventaja de este modelo es que permite eliminar el efecto constante en el tiempo 

𝛽̂0. 



Diseño Metodológico 71 
| 
P
á
g
i
n
a
LXXI 

 

• Modelo de Efectos entre Grupos (Between) 

La estructura de modelo de Efectos entre Grupos se detalla a continuación: 

  (7) 

En donde tenemos que la variable yit̅̅ ̅ son los valores medios la variable endógena 

(ROEit o ROAIT); β̂o es el intercepto; β̂j,it son los coeficientes de las variables exógenas 

(estimadores entre grupos); xit̅̅ ̅ son los valores medios de las variables exógenas:  

APLit, SOLit, ENDit, PTUNit, LNVENTASit, LNACTIVOSit, LNEDADit, MUJERESit, INDEPit, JDit,  

ESTit, GEit, ICGSI1it, ICGSI2it, ICGSI1it, ICGSI3it, ICGSI4it, ICGSI5it; vit̅̅ ̅ es el valor 

medio del error compuesto, definido como v̅it = u̅it + a̅i donde a̅i es el valor medio 

del efecto no observado y u̅it es el valor medio del error idiosincrático;  

2.5. Fuentes de información  

La información financiera y de variables de control por empresa, fue consultada en 

las bases de datos1 de la Unidad de Análisis de Mercados Financieros – UAMF de la 

Facultad de Ciencias Económicas y las páginas web oficiales de las empresas. 

La variable independiente es la información sobre el cumplimiento de las 

recomendaciones del Código País por parte de las empresas analizadas (ver tabla 3) 

tomada de los reportes de encontrados en la página web de la Superintendencia 

 
1 Las bases de datos consultadas fueron i) Thomson Reuters y ii) Gestor comercial y de crédito.   
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Financiera de Colombia2.  

Las empresas objeto de análisis fueron seleccionadas teniendo en cuenta los 

siguientes criterios: i) ser emisores de valores al menos desde el 2007 (año en el cual 

se expide el Código País) y en la actualidad; y ii) que presentarán información 

completa de los reportes de cumplimiento dirigidos a la SFC. Vale la pena aclarar que, 

debido a la actualización del Código País durante 2014 y para efectos de 

comparabilidad de la información se analizó únicamente la información reportada por 

las empresas para un periodo de cuatro años comprendido entre 2015 y 2018.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2 https://www.superfinanciera.gov.co/ 
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Tabla 3. Listado de empresas analizadas 

 

Nombre de la empresa 

1 AEROVIAS DEL CONTINENTE AMERICANO S.A. 

2 AGROGUACHAL S.A.                                        

3 ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CAÑA S.A. ADECAÑA S.A.  

4 ALMACENES EXITO S.A.                                    

5 CARACOL TELEVISION S.A.                                 

6 CARTON DE COLOMBIA S.A.                                 

7 CARVAJAL EMPAQUES S.A. 

8 CEMENTOS ARGOS S.A. 

9 CLINICA DE MARLY S.A.                                   

10 CODENSA S.A. E.S.P. 

11 COLOMBINA S.A.                                          

12 CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. 

13 CONSTRUCCIONES CIVILES S.A.                             

14 ECOPETROL S.A. 

15 EMGESA S.A. E.S.P. 

16 EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P.             

17 EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. ESP 

18 EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P.                    

19 ENKA DE COLOMBIA S.A.                                   

20 FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A.                            

21 GAS NATURAL S.A. E.S.P. 

22 GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.                      

23 INDUSTRIAS ESTRA S.A.                                   

24 INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 

25 INVERSIONES MUNDIAL S.A. 

26 MAYAGUEZ S.A.                                           

27 MINEROS S.A.          

28 PRODUCTOS FAMILIA S.A.                                  
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29 PROMOTORA MEDICA LAS AMERICAS S.A.                      

30 PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA S.A.                       

31 RCN TELEVISION S.A.                                     

32 RIOPAILA CASTILLA S.A. 

33 SURTIDORA DE GAS DEL CARIBE S.A. E.S.P. 

34 VALORES INDUSTRIALES S.A.                               

35 VALORES SIMESA S.A. 
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3. ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 
 

Como parte del análisis de resultados, vale la pena destacar que en general con el 

modelo planteado, existe un problema de no normalidad presente en el modelo se debe 

a la naturaleza de los datos. Adicionalmente, la muestra se considera pequeña producto 

de la falta de información completa disponible de las empresas y el corto periodo de 

tiempo de estudio (por no compatibilización de la versión del Código País), impiden 

recurrir a la teoría asintótica. Sin embargo, es necesario resaltar que estos problemas 

hacen parte de las características del fenómeno que se trata de analizar y que por lo 

tanto no es posible evitarlos en este caso de análisis. 

Se ha mencionado que las empresas seleccionadas (en total 35) tienen información 

para un total de cuatro años (periodo comprendido entre 2015 y 2018). Vale la pena 

analizar los resultados obtenidos para cada uno de los subíndices descritos en la 

sección anterior.  

Tabla 4. Resultados por subíndices 

 

Subíndice IGC 

Subíndice 1. Derechos y Trato Equitativo de Accionistas. 0,66 

Subíndice 2. Asamblea General de Accionistas. 0,76 

Subíndice 3. Junta Directiva 0,63 

Subíndice 4. Arquitectura de control 0,73 

Subíndice 5. Transparencia e Información Financiera y no 

Financiera. 
0,60 

Índice de Gobierno Corporativo (IGC)  0,67 
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1. El área que presenta menor nivel de cumplimiento por parte de las empresas, esta 

asociada a la dimensión de transparencia e información financiera y no financiera con 

un 60%. Principalmente esto se debe a que generalmente las empresas se enfocan en 

cumplir con los parámetros de transparencia exigidos a nivel regulatorio, más no han 

avanzado hacia un pleno cumplimiento de buenas prácticas (de carácter voluntario y 

autorregulatorio) en materia de transparencia y el tipo de información que revelan a 

sus grupos de interés y el mercado en general, así como el establecimiento de un 

mandato claro desde la junta directiva asociado a esta dimensión.  

2. En cuanto a las dimensiones de derechos y trato equitativo con los accionistas y 

junta directiva presentan un 66% y 63% respectivamente. Lo cual indica que se tienen 

amplias oportunidades de mejora en la implementación de buenas prácticas asociadas 

particularmente a los canales y mecanismos a través de los cuales se entrega la 

información a los accionistas para eventualmente puedan ejercer mejor sus derechos 

(especialmente los asociados a procesos de toma de decisiones). En cuanto a la 

dimensión de junta directiva, este resultado está influenciado de manera particular por 

los bajos niveles de implementación de los procesos de evaluación del órgano 

colegiado y sus comités, así como también por que en su mayoría las empresas no 

cuentan con un comité de gobierno corporativo a nivel de la junta directiva.  

3. Por su parte, la dimensión de asamblea general de accionistas con un 76% y la 

de arquitectura de control con un 73% presentan para efectos de este índice los niveles 

más altos. Se considera que el resultado está asociado en buena medida, a la alineación 

de estas buenas prácticas con elementos regulatorios vigentes con respecto a elementos 
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clave para la realización de las asambleas, como por ejemplo la convocatoria, el orden 

del día y reglas para el desarrollo de la reunión. En el caso de la dimensión de 

arquitectura de control, se identifican niveles de cumplimiento especialmente alto en 

relación con el rol de la junta directiva como responsable de la administración de 

riesgos. 

A continuación, se presentan las estadísticas descriptivas de cada una de las 

variables:  
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Tabla 5. Estadísticas descriptivas de las variables 

 

 

 
ROA ROE APL SOL END PTUN LNVENTAS 

LNACTIV

OS 
LNEDAD MUJERES 

Min. -0.29770 -0.83350 -57.955 0.7915 0.0018 -235.860 7.297 10.21 2.708 0.0000 

1st Qu. 0.01540 0.02838 0.4456 17.616 0.3111 0.02658 11.628 12.97 3.178 0.0000 

Median 0.04020 0.07385 0.8894 20.478 0.4883 0.10870 13.485 14.03 3.784 10.000 

Media 0.05032 0.09310 10.556 100.486 0.4523 0.30200 13.104 14.21 3.739 0.9429 

3rd Qu. 0.08507 0.13257 12.676 32.132 0.5676 0.27748 14.638 15.63 4.190 10.000 

Max. 0.31910 347.130 104.329 5.397.082 12.633 722.410 17.910 18.55 4.898 60.000 

           

 
INDEP JD EST GE ICGSI1 ICGSI2 ICGSI3 ICGSI4 ICGSI5 

 

Min. 1.000 3.000 0.0000 0.0000 0.000 0.000 0.000 1.00 0.000 
 

1st Qu. 2.000 5.000 0.0000 0.0000 2.000 2.000 5.000 3.00 1.000 
 

Median 3.000 7.000 0.0000 10.000 3.000 3.000 7.000 4.00 3.000 
 

Media 3.171 6.664 0.2571 0.6929 2.657 3.021 6.929 3.65 2.386 
 

3rd Qu. 4.000 7.000 10.000 10.000 4.000 4.000 9.000 5.00 4.000 
 

Max. 8.000 10.000 10.000 10.000 4.000 4.000 11.000 5.00 4.000 
 

 



Análisis de resultados 79 
| 
P
á
g
i
n
a
LXXIX 

 

A continuación, en las tablas 6 y 7 se presentan la matriz de correlación entre 

variables dependientes e independientes. Se puede evidenciar que no existe una 

relación significativa entre las variables explicativas. El coeficiente máximo de 

correlación en ambos casos (para ROA y ROE) es 0.56 a través de la relación entre el 

ln de activos y la pertenencia de una empresa a un grupo empresarial. Lo cual significa 

que el modelo no tiene problemas de multicolinealidad. 
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Tabla 6. Matriz de correlación entre las variables (ROA) 

 

 ROA APL SOL END PTUN 
LNVEN

TAS 

LNACTI

VOS 

LNEDA

D 

MUJER

ES 
INDEP JD EST GE IGCC ICGSI1 ICGSI2 ICGSI3 ICGSI4 ICGSI5 

ROA 
1.000.000

.000 
                  

APL 

-
0.075244

312 

1.000.000
.000 

                 

SOL 

-

0.031786
150 

-

0.095566
840 

1.000.000

.000 
                

END 

-
0.096856

329 

0.296911
489 

-
0.306167

392 

1.000.000
.000 

               

PTUN 
0.608231

727 

-

0.103703
835 

-

0.023535
614 

-

0.314710
962 

10.000.00

0.000 
              

LNVENT

AS 
NA NA NA NA NA 1              

LNACTI

VOS 

0.047301
976 

0.227227
735 

-

0.060391
157 

0.149373
865 

0.0013068
453 

NA 
1.000.000.

000 
            

LNEDAD 

-

0.177401
883 

0.273593
473 

-

0.160570
626 

0.485151
352 

-

0.2584345
367 

NA 
0.1928440

72 
100.000.

000 
           

MUJERE

S 

-
0.015730

476 

-
0.051763

035 

0.005417

694 

0.006300

914 

-
0.1130719

455 

NA 
0.2439808

71 

0.14001

219 

1.000.000

.000 
          

INDEP 

-

0.062861
077 

-

0.168301
272 

0.247102
342 

-

0.088295
623 

-

0.0001090
589 

NA 
0.4163037

92 
0.32755

173 
0.225707

163 
10.000.00

0.000 
         

JD 

-
0.012854

986 

0.027175

531 

0.021176

330 

-
0.008836

816 

0.0105842

022 
NA 

0.5303134

01 

0.22045

145 

0.143135

504 

0.5178190

601 

1.000.000

.000 
        

EST 
0.121130

230 

0.002874

887 

-

0.094533
808 

0.116150

672 

-

0.0344507
079 

NA 
0.3987991

17 

0.07558

877 

0.429005

329 

0.3117055

844 

0.200511

628 

1.000.000

.000 
       

GE 
0.080123

382 

0.080287

239 

0.085784

885 

-
0.081620

428 

-
0.0923423

366 

NA 
0.5663179

22 

-
0.09413

640 

0.049557

712 

0.1333445

292 

0.241787

458 

0.143734

268 

100.000.

000 
      

IGCC 
0.017855

661 

0.009796

553 

0.105675

508 

-
0.032142

761 

0.0679434

642 
NA 

0.5343373

47 

-
0.07760

354 

0.201253

370 

0.2911328

630 

0.452317

908 

0.313669

443 

0.52391

417 

1.000.000

.000 
     

ICGSI1 

-

0.043689
177 

-

0.064022
803 

0.138303
390 

-

0.207327
233 

0.0141418
751 

NA 
0.4971564

84 

-

0.19913
221 

0.198593
494 

0.1741744
856 

0.433237
417 

0.254165
403 

0.48837
279 

0.855794
403 

100.000.
000 

    

ICGSI2 
0.116654

832 

-
0.017929

684 

0.078337

337 

-
0.209170

453 

0.1552336

735 
NA 

0.2972398

66 

-
0.37271

053 

0.111307

854 

-
0.0404919

570 

0.153129

188 

0.223930

328 

0.48651

202 

0.761412

885 

0.65359

838 

100.000.

000 
   

ICGSI3 
0.031187

217 
0.010088

186 
0.034810

031 
0.035756

666 
0.0085207

644 
NA 

0.5635929
61 

-

0.02728
054 

0.133964
287 

0.3538930
012 

0.537282
646 

0.387398
635 

0.48657
950 

0.934646
778 

0.78284
747 

0.64869
811 

1.000.000
.000 

  

ICGSI4 

-

0.006030
218 

0.060768
837 

0.139198
090 

0.020678
614 

0.0991094
232 

NA 
0.4234440

74 
0.15755

207 
0.137580

875 
0.2328446

655 
0.241284

090 
0.058929

046 
0.39992

157 
0.743333

658 
0.55730

746 
0.42341

950 
0.579892

448 
1.000.000

.000 
 

ICGSI5 

-
0.023845

379 

0.045429
983 

0.112956
264 

0.119667
319 

0.0779192
619 

NA 
0.3258715

22 
0.02614

790 
0.288928

832 
0.3356739

187 
0.330797

689 
0.248861

671 
0.30804

465 
0.800641

244 
0.53761

578 
0.52765

367 
0.668273

837 
0.601250

848 
100.000.

000 
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Tabla 7. Matriz de correlación entre las variables (ROE) 

 

 ROE APL SOL END PTUN 
LNVEN

TAS 

LNACTI

VOS 

LNEDA

D 

MUJER

ES 
INDEP JD EST GE IGCC ICGSI1 ICGSI2 ICGSI3 ICGSI4 ICGSI5 

ROE 
1.000.000

.000 
                  

APL 
0.490464

249 
1.000.000

.000 
                 

SOL 

-
0.027873

725 

-
0.095566

840 

1.000.000
.000 

                

END 
0.008362

111 

0.296911

489 

-

0.306167
392 

1.000.000

.000 
               

PTUN 
0.236319

331 

-
0.103703

835 

-
0.023535

614 

-
0.314710

962 

10.000.00
0.000 

              

LNVENT

AS 
NA NA NA NA NA 1              

LNACTI

VOS 

0.016398

293 

0.227227

735 

-

0.060391
157 

0.149373

865 

0.0013068

453 
NA 

1.000.000.

000 
            

LNEDAD 

-

0.017322

414 

0.273593
473 

-

0.160570

626 

0.485151
352 

-

0.2584345

367 

NA 
0.1928440

72 
100.000.

000 
           

MUJERE

S 

0.010534

923 

-

0.051763
035 

0.005417

694 

0.006300

914 

-

0.1130719
455 

NA 
0.2439808

71 

0.14001

219 

1.000.000

.000 
          

INDEP 

-
0.096022

402 

-
0.168301

272 

0.247102
342 

-
0.088295

623 

-
0.0001090

589 

NA 
0.4163037

92 
0.32755

173 
0.225707

163 
10.000.000

.000 
         

JD 

-

0.009242
124 

0.027175

531 

0.021176

330 

-

0.008836
816 

0.0105842

022 
NA 

0.5303134

01 

0.22045

145 

0.143135

504 

0.5178190

601 

1.000.000

.000 
        

EST 
0.080436

365 
0.002874

887 

-
0.094533

808 

0.116150
672 

-
0.0344507

079 

NA 
0.3987991

17 
0.07558

877 
0.429005

329 
0.3117055

844 
0.200511

628 
1.000.000

.000 
       

GE 
0.016133

911 

0.080287

239 

0.085784

885 

-

0.081620
428 

-

0.0923423
366 

NA 
0.5663179

22 

-

0.09413
640 

0.049557

712 

0.1333445

292 

0.241787

458 

0.143734

268 

100.000.

000 
      

IGCC 
0.004220

915 
0.009796

553 
0.105675

508 

-
0.032142

761 

0.0679434
642 

NA 
0.5343373

47 

-
0.07760

354 

0.201253
370 

0.2911328
630 

0.452317
908 

0.313669
443 

0.52391
417 

1.000.000
.000 

     

ICGSI1 

-

0.072129

178 

-

0.064022

803 

0.138303

390 

-

0.207327

233 

0.0141418

751 
NA 

0.4971564

84 

-

0.19913

221 

0.198593

494 

0.1741744

856 

0.433237

417 

0.254165

403 

0.48837

279 

0.855794

403 

100.000.

000 
    

ICGSI2 
0.029027

228 

-
0.017929

684 

0.078337
337 

-
0.209170

453 

0.1552336
735 

NA 
0.2972398

66 

-
0.37271

053 

0.111307
854 

-
0.0404919

570 

0.153129
188 

0.223930
328 

0.48651
202 

0.761412
885 

0.65359
838 

100.000.
000 

   

ICGSI3 
0.003959

579 

0.010088

186 

0.034810

031 

0.035756

666 

0.0085207

644 
NA 

0.5635929

61 

-

0.02728
054 

0.133964

287 

0.3538930

012 

0.537282

646 

0.387398

635 

0.48657

950 

0.934646

778 

0.78284

747 

0.64869

811 

1.000.000

.000 
  

ICGSI4 
0.020506

180 
0.060768

837 
0.139198

090 
0.020678

614 
0.0991094

232 
NA 

0.4234440
74 

0.15755
207 

0.137580
875 

0.2328446
655 

0.241284
090 

0.058929
046 

0.39992
157 

0.743333
658 

0.55730
746 

0.42341
950 

0.579892
448 

100.000.
000 

 

ICGSI5 
0.038131

317 
0.045429

983 
0.112956

264 
0.119667

319 
0.0779192

619 
NA 

0.3258715
22 

0.02614
790 

0.288928
832 

0.3356739
187 

0.330797
689 

0.248861
671 

0.30804
465 

0.800641
244 

0.53761
578 

0.52765
367 

0.668273
837 

0.60125
085 

100.000.
000 
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Una vez realizadas las estimaciones se obtienen los siguientes coeficientes:  

 

Tabla 8. Coeficientes de la regresión para ROA 

 

 
 Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)  

(Intercept) 0.1282470 0.0729634 1.758 0.08133 . 

APL -0.0021367 0.0033001 -0.647 0.51857  

SOL 0.0001696 0.0001186 1.429 0.15548  

END 0.0275489 0.0357275 0.771 0.44216  

PTUN 0.0618140 0.0065264 9.471 2.93e-16 *** 

LNVENTAS 0.0137072 0.0082169 1.668 0.09787 . 

LNACTIVOS -0.0187346 0.0098948 -1.893 0.06069 . 

LNEDAD -0.0105503 0.0138527 -0.762 0.44778  

MUJERES 0.0084228 0.0055789 1.510 0.13371  

INDEP -0.0022342 0.0056309 -0.397 0.69223  

JD 0.0001591 0.0045255 0.035 0.97202  

EST 0.0216997 0.0150886 1.438 0.15297  

GE 0.0490485 0.0154763 3.169 0.00194 ** 

ICGSI1 -0.0134461 0.0079373 -1.694 0.09283 . 

ICGSI2 -0.0016806 0.0077284 -0.217 0.82822  

ICGSI3 0.0052472 0.0043863 1.196 0.23393  

ICGSI4 -0.0001614 0.0062569 -0.026 0.97946  

ICGSI5 -0.0076633 0.0064977 -1.179 0.24056  

 

Niveles de significancia ‘***’ 0.001  ‘**’ 0.01  ‘*’ 0.05  ‘.’ 0.1  ‘ ’ 1 
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Tabla 9. Coeficientes de la regresión para ROE 

 

 
 Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)  

(Intercept) 0.9498218 0.3480484 2.729 0.007300 ** 

APL 0.1147612 0.0157422 7.290 3.49e-11 *** 

SOL 0.0000698 0.0005659 0.123 0.902036 
 

END -0.0561812 0.1704264 -0.330 0.742234 
 

PTUN 0.1142406 0.0311319 3.670 0.000363 *** 

LNVENTAS 0.0283303 0.0391963 0.723 0.471210 
 

LNACTIVOS -0.0842831 0.0471998 -1.786 0.076658 . 

LNEDAD -0.1087267 0.0660797 -1.645 0.102485 
 

MUJERES 0.0369327 0.0266125 1.388 0.167750 
 

INDEP 0.0162614 0.0268602 0.605 0.546040 
 

JD 0.0104754 0.0215873 0.485 0.628372 
 

EST 0.0995939 0.0719752 1.384 0.168990 
 

GE 0.1079591 0.0738245 1.462 0.146231 
 

ICGSI1 -0.0357657 0.0378623 -0.945 0.346732 
 

ICGSI2 -0.0292447 0.0368659 -0.793 0.429172 
 

ICGSI3 0.0157590 0.0209234 0.753 0.452808 
 

ICGSI4 0.0265662 0.0298465 0.890 0.375181 
 

ICGSI5 -0.0136682 0.0309953 -0.441 0.660016 
 

Niveles de significancia ‘***’ 0.001  ‘**’ 0.01  ‘*’ 0.05  ‘.’ 0.1  ‘ ’ 1 

 

En una estimación inicial del modelo, se corrieron todas las variables. Sin embargo, 

para las variables MUJERES, INDEP, JD, EST, GE no se obtuvo un nivel de 

significancia superior al 5 por ciento, por tal motivo no se incluyen en las siguientes 

tablas de resultados. A continuación, se presentan los resultados para cada una de las 

alternativas para la variable dependiente ROA: 
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Tabla 10. Resultados por Modelo para variable ROA 
 

 

ROA 

1. Modelo 

Pooled: 

regresión 

por OLS 

2. Modelo 

de efectos 

aleatorios  

3. Modelo 

de efectos 

fijos  

4. Modelo 

en primeras 

diferencias  

5. Modelo 

de efectos 

entre grupos 

o between 

APL 0.004*      

  (0.002)      

        

SOL 0.0002* 0.0004*** 0.0002*    

  (0.0001) (0.0001) (0.0001)    

        

END -0.145*** -0.434*** -0.471***    

  (0.040) (0.059) (0.063)    

        

PTUN 0.051*** 0.051*** 0.046*** 0.045*** 0.049*** 

  (0.006) (0.005) (0.005) (0.004) (0.013) 

        

LNVENTAS 0.034*** 0.054***     

  (0.009) (0.013)     

        

LNACTIVOS -0.025***      

  (0.008)      

        

ICGSI1 -0.014** -0.001 0.010 0.006 -0.021 

  (0.007) (0.006) (0.006) (0.007) (0.014) 

        

ICGSI2 0.011* 0.002 -0.002 -0.0001 0.014 

  (0.006) (0.006) (0.007) (0.006) (0.012) 

        

ICGSI3 0.008** -0.003 -0.007* -0.004 0.012 

 (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.007) 

        

ICGSI4 0.002 0.003 0.009* 0.011** -0.00003 

 (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.009) 

        

ICGSI5 -0.010* 0.0004 -0.008 -0.009 -0.014 

  (0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.011) 

Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

El subíndice 2. Asamblea general de accionistas registra un resultado positivo y 

significativo al diez por ciento en el modelo OLS. Lo cual sugiere que las prácticas 
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orientadas a facilitar la operatividad (convocatoria, orden del día, e información 

suministrada) de este órgano de gobierno en el que confluyen los propietarios de la 

empresa para tomar decisiones y hacer seguimiento a la dirección y gestión de la 

misma. 

El subíndice 3. Junta directiva presenta un resultado positivo y significativo al 5 por 

ciento en el modelo OLS. En este caso, el modelo estima que las prácticas asociadas a 

la junta directiva tienen un efeto positivo sobre el desempeño financiero de la empresa, 

entendido para este caso en particular como la rentabilidad sobre el activo ROA. En 

este sentido, se infiere que tanto los elementos que definen el rol y enfoque estratégico 

de la junta directiva, como los operativos, y de evaluación, remuneración y separación 

de rol entre presidente de la compañía y presidente de la junta directiva, tienen una 

relación positiva y significativa al nivel de cinco por ciento, que podría estar explicado 

en la medida que, la junta directiva es la responsable de la materialización de los 

intereses de los propietarios (accionistas), y garantes de preservar el valor y 

sostenibilidad de las empresas, y su trabajo, entonces, es tomar decisiones con 

vocación de largo plazo y sostenibilidad, con el propósito de balancear y articular 

diferentes intereses que confluyen en las organizaciones.  

Para el caso del subíndice 4. Arquitectura de Control se obtiene para el modelo de 

efectos fijos y modelo en primeras diferencias un resultado significativo y positivo al 

10 por ciento y al 5 por ciento respectivamente. En este sentido, el modelo logra 

evidenciar que tiene las prácticas asociadas a la arquitectura de control afecta 

positivamente el desempeño financiero, en la medida que definan desde los órganos 
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de gobierno los principios y lineamientos para administrar los riesgos empresariales 

(estratégicos, financieros, operativos y de cumplimiento) y conducir efectivamente la 

empresa.  

En cuanto a los subíndices 1. Derechos y trato equitativo de los accionistas y 5. 

Transparencia e información financiera y no financiera, los modelos no presentan 

resultados satisfactorios, por el contrario, muestran en algunos casos estimaciones 

significativas pero negativas.  
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Tabla 11. Resultados por Modelo para variable ROE 

 

 

ROE 

1. Modelo 

Pooled: 

regresión 

por OLS 

2. Modelo 

de efectos 

aleatorios  

3. Modelo 

de efectos 

fijos  

4. Modelo 

en primeras 

diferencias  

5. Modelo 

de efectos 

entre grupos 

o between 

      

APL 0.094*** 0.191*** 0.195*** 0.188***  

 (0.013) (0.011) (0.008) (0.007)  
      
PTUN 0.106*** 0.051*** 0.049*** 0.060*  

 (0.027) (0.015) (0.012) (0.034)  
      
LNACTIVOS 0.188*     

 (0.098)     
      
END -0.799*** -2.285*** -2.365***   

 (0.150) (0.221) (0.225)   
      
ICGSI1 -0.024 -0.054* -0.010 0.004 -0.076** 

 (0.031) (0.030) (0.022) (0.023) (0.036) 

      
ICGSI2 0.003 -0.009 -0.013 -0.002 0.028 

 (0.027) (0.030) (0.022) (0.020) (0.031) 

      
ICGSI3 0.009 0.008 -0.008 -0.017 0.033* 

 (0.016) (0.016) (0.012) (0.012) (0.018) 

      
ICGSI4 -0.014 0.017 0.045** 0.040** -0.00003 

 (0.021) (0.024) (0.018) (0.016) (0.023) 

      
ICGSI5 0.003 0.021 -0.015 -0.006 -0.019 

 (0.024) (0.026) (0.020) (0.019) (0.027) 
      

Nivel de significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

El subíndice 3. Junta Directiva presenta un efecto positivo significativo al 10% 

sobre la variable ROE, en el modelo de efectos entre grupos. Esto indica que, las 

prácticas que conforman el subíndice de junta directiva tienen un nivel de incidencia 

positiva sobre la capacidad de la empresa para generar valor a sus accionistas. Es decir, 
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que estos resultados sugieren que en cierta medida la junta directiva, su rol, enfoque, 

operatividad e incluso factores como la evaluación y remuneración de este órgano 

colegiado, impactan una variable de desempeño financiero, en este caso particular 

ROE. 

Por su parte, el subíndice 4. Arquitectura de control resulta significativo al 5 por 

ciento en los modelos de efectos fijos y de primeras diferencias. Es decir, las prácticas 

asociadas a este subíndice impactan positivamente la variable ROE. En este sentido, 

este resultado sugiere que las empresas que cuentan con enfoque y liderazgo desde la 

junta directiva hacia la identificación, seguimiento y monitoreo de los niveles de riesgo 

de la empresa y la definición de herramientas y lineamientos claros respecto al tema 

tienen mejores resultados en su rentabilidad, medida en este caso como ROE.  

En cuanto a los subíndices 1. Derechos y trato equitativo de accionistas, 2. 

Asamblea general de accionistas, y 5. Transparencia e información financiera y no 

financiera, los modelos no presentan resultados satisfactorios, por el contrario, 

muestran en algunos casos estimaciones significativas pero negativas. 
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4. CONCLUSIONES  
 

A partir del trabajo y análisis realizado en este trabajo, los resultados evidencian un 

cumplimiento parcial de la hipótesis planteada, ya que la implementación de medidas 

de gobierno corporativo asociadas a las dimensiones de arquitectura de control, junta 

directiva y asamblea general de accionistas, si presentan un efecto positivo sobre el 

desempeño financiero de las empresas listadas objeto de estudio, mientras que las 

dimensiones o subíndices 1.Derechos y trato equitativo de accionistas y 

5.Transparencia e información financiera y no financiera  no tienen ningún efecto en 

el rendimiento financiero de las empresas, al presentar resultados no significativos y 

en algunos casos negativos. 

 En primer lugar, las medidas relacionadas con la dimensión de arquitectura de 

control son las que presentan mayor nivel de incidencia sobre las variables de 

desempeño financiero analizadas. En segundo lugar, las medidas asociadas a la 

dimensión de junta directiva presentan un efecto positivo sobre las variables de 

desempeño financiero. Y en tercer lugar, las medidas de la dimensión de asamblea 

general de accionistas en menor medida, indican un nivel de incidencia únicamente en 

la rentabilidad sobre los activos.  

A partir del análisis teórico realizado en este trabajo, y entendiendo que las 

empresas contribuyen al desarrollo de los países, a la generación de empleo y a la 

construcción de respuestas innovadoras para problemáticas sociales y ambientales, se 

concluye que desde el enfoque de la economía, se debería profundizar en el análisis y 
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estudio de la firma, no sólo desde la teoría del productor, los factores de producción y 

los eventuales acuerdos y decisiones (por ejemplo, de precios y cantidades) que asume 

una empresa, sino también de cómo estas empresas se gobiernan internamente y qué 

herramientas existen para la alineación de los intereses de los diferentes actores (desde 

la propiedad, la dirección y la administración) y en consecuencia la reducción de los 

problemas de agencia. 

Si bien, después de revisar otros trabajos y estimaciones en esta materia, se 

evidencia que, aunque resulta complejo establecer una relación positiva entre la 

implementación o cumplimiento de los diferentes principios o directrices de gobierno 

corporativo y un rendimiento financiero favorable de las empresas, en particular este 

trabajo intentó recoger los elementos que en otros ejercicios condujeron a resultados 

satisfactorios, y además incorporó un análisis por dimensiones (subíndices) con 

medidas puntales seleccionadas podría decirse que con cierto grado de subjetividad y 

a partir de la experiencia de trabajar en estos temas.  Vale la pena reconocer que quizá 

uno de los aspectos que podrían mejorar en una próxima investigación, es la 

integración de todas las medidas y recomendaciones que hace Código País y la 

asignación de una ponderación en particular para cada una de estas, además de la 

incorporación de un análisis histórico teniendo como referencia la entrada en vigor de 

elementos autorregulatorios.  

Asimismo, se considera conveniente que en próximos trabajos de investigación se 

puedan incorporar, elementos ambientales y sociales unificados a los de gobierno 

corporativo, toda vez que los mercados e inversionistas están ahora contemplando ese 
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tipo de criterios al realizar sus transacciones.  

Reconociendo que la claridad de roles y responsabilidades de las distintas instancias 

de gobierno es uno de los mayores retos desde la perspectiva de gobierno corporativo, 

es decir, tener claro que hace y cómo deben interactuar estos actores, hasta donde 

deben tomar decisiones y bajo que premisas. En sugiere que desde la academia y las 

autoridades respectivas, se ayude a dar claridad y a hacer pedagogía sobre estos 

aspectos tanto en empresas de carácter privado como de carácter público, de tal forma 

que los actores empresariales conozcan las fronteras de acción de las instancias de 

gobierno y velen por la alineación de intereses, captura de sinergias y creación 

sostenible de valor para la empresa, el sector y en general para la economía nacional, 

y no para cada uno de los actores individualmente considerados.  

A nivel de la academia, uno de los desafíos es continuar investigando a cerca de los 

eventuales efectos de la implementación de este tipo de recomendaciones y principios 

de gobierno corporativo por parte de las empresas. Pensar en modelos a través de los 

cuales se aporte al análisis y estudio desde una perspectiva teórico-práctica a cerca de 

la incidencia de este tema en el mundo empresarial y como tal en el sistema económico. 

Incluso se podría pensar en la creación de un observatorio sobre temas de gobierno 

corporativo de las empresas de la región.   

Es importante reconocer que, incluso desde el propio mercado, las entidades 

reguladoras y supervisoras se han interesado en generar mecanismos e instrumentos 

que guíen a las empresas hacia la adopción de buenas prácticas para gobernarse, de tal 
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forma que la implementación de buenas prácticas contribuya con el fortalecimiento 

institucional y a contar con de un proceso toma de decisiones efectivo y orientado a un 

mejor ejercicio de control, gestión y direccionamiento, que se refleje en la preservación 

y creación de valor económico y social por parte de las empresas. 

Aunque actualmente en los países de la Alianza del Pacífico (Chile, Colombia, 

México y Perú) aplican la misma metodología de reporte “cumpla o explique” para 

evaluar el nivel de cumplimiento por parte de las empresas, sería interesante que, a 

nivel regional se continúe fortaleciendo y armonizando los principios de gobierno 

corporativo, que permita tener un nivel de comparabilidad de la información a nivel 

regional, de tal forma que puedan realizarse diferentes análisis sobre esta materia. 

Es tarea de todos, gobierno, sector empresarial y academia continuar promoviendo 

el gobierno corporativo enfocado no solo en empresas grandes, que estén listadas o 

grandes grupos empresariales, sino también en los diferentes tipos de empresas u 

organizaciones que hoy en día hacen parte de la realidad económica, como, por 

ejemplo, las empresas públicas, empresas de capital cerrado, empresas familiares, 

emprendimientos (startups) y las entidades sin ánimo de lucro, que involucran 

instituciones como universidades, fundaciones sociales, hospitales, y cooperativas, 

entre otros. 

Pensar en la creación de un índice de gobierno corporativo de la Bolsa de Valores 

de Colombia, como lo han realizado este tipo de instituciones en otros países de la 

región como por ejemplo Brasil y Perú. De tal forma que se pueda promover con mayor 
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ahínco la adopción de buenas prácticas de gobierno corporativo por parte de las 

empresas y eventualmente puedan mejorarse los niveles de confianza y reputación 

frente al mercado en general y en particular frente a los inversionistas.  
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Anexo 1. Detalles de las pruebas por cada modelo econométrico 

1.1. Modelo Pooled – regresión por OLS 

• Prueba Breush-Pagan (Ho:Homocedasticidad)  

Si p.value>5%, posiblemente es Pooled 

BP = 3.0915, df = 5, p-value = 0.6859 

BP = 53.465, df = 6, p-value = 9.458e-10 

1.2. Modelo de Efectos Aleatorios 

• Pooled VS Efectos Aleatorios 

• Prueba de Multiplicadores de Lagrange de Breush-Pagan para Ef. 

Aleatorios 

(Ho:Mejor Pooled) 

data:  ROA ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5  

chisq = 77.972, df = 1, p-value < 2.2e-16 

alternative hypothesis: significant effects 

 

data:  ROE ~ 0 + APL + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 

chisq = 20.01, df = 1, p-value = 7.706e-06 

alternative hypothesis: significant effects 
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1.3. Modelo de Efectos Fijos 

¿El efecto es individual, temporal, o ambos? Ho: Efectos temporales no significativos 

• Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) 

data:  ROA ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 

chisq = 1.1045, df = 1, p-value = 0.2933 

alternative hypothesis: significant effects 

Ho: Efectos indivuduales no significativos 

 

data:  ROA ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 

chisq = 77.972, df = 1, p-value < 2.2e-16 

alternative hypothesis: significant effects 

Ho: Efectos temporales e individuales no significativos 

 

1.3.1 Modelo de Efectos fijos con variables dummy (controlan por Empresa y Año) 

• Efectos fijos Dummy 1 

efijos.dum1 <-lm(ROA ~ APL + SOL + END + PTUN + LNVENTAS + 

LNACTIVOS + LNEDAD + MUJERES + INDEP + JD + EST + GE + ICGSI1 

+ ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 + factor(Empresa) + 

factor(Año),data=Panel) 

• Efectos fijos Dummy 2 

efijos.dum2 <-lm(ROE ~ APL + SOL + END + PTUN + LNVENTAS + 

LNACTIVOS + LNEDAD + MUJERES + INDEP + JD + EST + GE + ICGSI1 

+ ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5 + factor(Empresa) + 

factor(Año),data=Panel) 

 

1.3.2 Modelo de Efectos fijos utilizando estimador 'within' 

a. Efectos fijos within1 

plm(ROA ~ SOL + END + PTUN + LNVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + 

ICGSI4 + ICGSI5, model="within", effect = "twoways", data=Panel) 
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Total Sum of Squares:    0.25683 

Residual Sum of Squares: 0.069868 

R-Squared:      0.72796 

Adj. R-Squared: 0.59195 

F-statistic: 27.3545 on 9 and 92 DF, p-value: < 2.22e-16 

 

b. Efectos fijos within2 

plm(ROE ~ APL + END + PTUN +  LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + 

ICGSI4 + ICGSI5, model="within", effect = "twoways", data=Panel) 

 

Total Sum of Squares:    12.339 

Residual Sum of Squares: 0.81557 

R-Squared:      0.9339 

Adj. R-Squared: 0.90121 

F-statistic: 146 on 9 and 93 DF, p-value: < 2.22e-16 

 

c. Pooled VS Efectos Fijos 

• Prueba para Efectos Fijos, Ho:OLS mejor que Efectos Fijos 

data:  ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 +  

... 

F = 27.009, df1 = 40, df2 = 93, p-value < 2.2e-16 

 

d. Test de Haussman (Ho:Es mejor EA que EF) 

data:  ROA ~ SOL + END + PTUN + L NVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 + 

ICGSI3 +  ... 

chisq = 39.948, df = 9, p-value = 7.766e-06 

alternative hypothesis: one model is inconsistent 
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data:  ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 

+  ... 

chisq = 59.682, df = 7, p-value = 1.747e-10 

alternative hypothesis: one model is inconsistent 

 

1.4. Modelo en primeras diferencias 

 

•  (formula = ROA ~ 0 + SOL + END + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 +  ICGSI3 + 

ICGSI4 + ICGSI5, data = Panel, model = "fd") 

Total Sum of Squares:    0.36349 

Residual Sum of Squares: 0.10744 

R-Squared:      0.70443 

Adj. R-Squared: 0.68311 

F-statistic: 28.8966 on 8 and 97 DF, p-value: < 2.22e-16 

 

• (ROE ~ 0 + APL + END + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5, 

model="fd", data=Panel) 

Total Sum of Squares:    16.35 

Residual Sum of Squares: 1.1755 

R-Squared:      0.92815 

Adj. R-Squared: 0.92297 

F-statistic: 156.52 on 8 and 97 DF, p-value: < 2.22e-16 

 

1.5. Modelo utilizando estimador 'Between' 

 

• (formula = ROA ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5, 

data = Panel, model = "between") 
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Total Sum of Squares:    0.13756 

Residual Sum of Squares: 0.085975 

R-Squared:      0.37689 

Adj. R-Squared: 0.26946 

F-statistic: 2.89982 on 6 and 29 DF, p-value: 0.024407 

 

• (formula = ROE ~ 0 + PTUN + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 + ICGSI4 + ICGSI5, 

data = Panel, model = "between") 

Total Sum of Squares:    0.68015 

Residual Sum of Squares: 0.54793 

R-Squared:      0.19763 

Adj. R-Squared: 0.059295 

F-statistic: 1.16638 on 6 and 29 DF, p-value: 0.35103 

 

2. Verificación de supuestos 

2.1. Correlación de los errores 

• Prueba Breush-Godfrey (Ho:No autocorrelación de orden p) 

efijos.within1 

LM test = 30.711, df = 1, p-value = 2.994e-08 

efijos.within2 

LM test = 13.276, df = 1, p-value = 0.0002688 

 

• Breusch-Pagan LM test dependencia transversal en paneles 
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data:  ROA ~ SOL + END + PTUN + LNVENTAS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 

+     ICGSI4 + ICGSI5 

chisq = 887.82, df = 595, p-value = 6.115e-14 

alternative hypothesis: cross-sectional dependence 

 

data:  ROE ~ APL + END + PTUN + LNACTIVOS + ICGSI1 + ICGSI2 + ICGSI3 

+     ICGSI4 + ICGSI5 

chisq = 954.33, df = 595, p-value < 2.2e-16 

alternative hypothesis: cross-sectional dependence 

 

2.2. Heterocedasticidad 

• Breush-Pagan test(Ho:Homocedasticidad) 

data:  efijos.within1 

BP = 15.249, df = 9, p-value = 0.08433 

 

data:  efijos.within2 

BP = 55.104, df = 9, p-value = 1.163e-08 

 


