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Gobierno corporativo en Colombia: 
un análisis de factores que inciden en 
el cumplimiento del nuevo Código País*

Diógenes Lagos Cortésa  ■  Juan Pablo Dávila Velásquezb

Resumen: Colombia ha experimentado avances significativos en el ámbito del gobierno corporativo, 
destacándose la promulgación en 2007 del Código País, código dirigido a los emisores de valores. A 
medida que el campo ha evolucionado, este código fue actualizado en 2015. El presente estudio ex-
ploratorio tiene como objetivo determinar la relación entre el cumplimiento del gobierno corporativo 
y las modificaciones incorporadas en la nueva versión del Código País. Para lograr este objetivo, se 
aplicaron pruebas de varianza no paramétrica de Kruskal-Wallis en una muestra de 155 empresas 
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores de Colombia para el periodo 2015-2021. Para 
comparar los niveles de cumplimiento se analizaron variables como el tipo de emisor (acciones vs. 
no acciones), el nivel de regulación del sector (regulado vs. no regulado) y el carácter familiar (fami-
liar vs. no familiar). Los resultados revelaron que las empresas adoptan selectivamente los nuevos 
estándares y que el grado de cumplimiento varía en función del tipo de recomendación, así como de 
factores contextuales como el tipo de emisor, la regulación del sector y la estructura de propiedad. 
Este estudio proporciona una comprensión más profunda de cómo las empresas se adaptan a los 
cambios en los estándares de gobierno corporativo, resaltando la importancia de considerar los 
factores contextuales en el proceso de implementación. Los resultados destacan la necesidad de 
continuar mejorando en términos de cumplimiento y prácticas de gobierno corporativo en Colombia.
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Corporate Governance in Colombia: An Analysis of Factors 
Influencing Compliance with The New Country Code

Abstract: Colombia has experienced significant advances in the field of corporate governance, with 
the promulgation of the Country Code in 2007, aimed at securities issuers, standing out. As the field 
has evolved, this code was updated in 2015. This exploratory study aims to determine the relationship 
between corporate governance compliance and the modifications incorporated in the new version 
of the Country Code. To achieve this objective, non-parametric Kruskal-Wallis variance tests were 
applied to a sample of 155 companies registered in the National Registry of Securities and Issuers 
of Colombia for the period 2015-2021. To compare compliance levels, variables such as the type of 
issuer (equity vs. non-equity), the level of sector regulation (regulated vs. non-regulated), and the 
familial nature (family vs. non-family) were analyzed. The results revealed that companies selectively 
adopt new standards, and that the degree of compliance varies depending on the type of recom-
mendation, as well as contextual factors such as the type of issuer, sector regulation, and ownership 
structure. This study provides a deeper understanding of how companies adapt to changes in cor-
porate governance standards, highlighting the importance of considering contextual factors in the 
implementation process. The results underscore the need for continued improvement in terms of 
compliance and corporate governance practices in Colombia.

Keywords: Corporate Governance; Compliance; Listed Companies; Colombia Stock Exchange

Governo Corporativo na Colômbia: uma análise dos fatores que 
influenciam o cumprimento do Novo Código de País 

Resumo: A Colômbia experimentou avanços significativos no campo do governo corporativo, desta-
cando-se a promulgação do Código de País em 2007, um código destinado aos emissores de valores. 
Conforme o campo evoluiu, este código foi atualizado em 2015. Este estudo exploratório tem como 
objetivo determinar a relação entre o cumprimento da governança corporativa e as modificações 
incorporadas na nova versão do Código de País. Para alcançar esse objetivo, foram aplicados testes 
de variância não paramétrica de Kruskal-Wallis em uma amostra de 155 empresas listadas no 
Registro Nacional de Valores e Emissores da Colômbia para o período de 2015 a 2021. Para comparar 
os níveis de cumprimento, foram analisadas variáveis como o tipo de emissor (ações vs. não ações), o 
nível de regulação do setor (regulado vs. não regulado) e a natureza familiar (familiar vs. não familiar). 
Os resultados revelaram que as empresas adotam seletivamente os novos padrões e que o grau 
de cumprimento varia de acordo com o tipo de recomendação, bem como com fatores contextuais 
como o tipo de emissor, a regulação do setor e a estrutura de propriedade. Este estudo fornece 
uma compreensão mais profunda de como as empresas se adaptam às mudanças nos padrões de 
governo corporativo, ressaltando a importância de considerar os fatores contextuais no processo 
de implementação. Os resultados destacam a necessidade de continuar a melhorar em termos de 
cumprimento e práticas de governo corporativo na Colômbia. 

Palavras-chave: governo corporativo; cumprimento; empresas listadas; bolsa de valores da 
Colômbia
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Introducción
La investigación sobre gobierno corporativo (gc) 
ha tenido un auge importante en las últimas dé-
cadas, principalmente enfocada en el nivel de 
cumplimiento y su posible efecto en el desempeño 
organizacional (Claessens y Yurtoglu, 2013; Cuo-
mo et al., 2016). Específicamente, para Colombia 
se ha generado evidencia que sugiere que las em-
presas con mejor gc obtienen mejores resultados 
cuando emiten títulos valores (Lagos, 2013), go-
zan de un menor costo de deuda (Lagos y Vecino, 
2014), presentan mayor armonía y unidad familiar 
(Gómez et al., 2016) y presentan mejores indicado-
res de desempeño (Lagos et al., 2018; Orozco et al., 
2018; Pombo y Gutiérrez, 2007, 2011) como resul-
tado de una buena estructura y funcionamiento en 
la junta directiva (Herrera-Echeverri et al., 2018; 
Lagos et al., 2018; Orozco et al., 2018), un mayor 
activismo accionarial (Pombo y Gutiérrez, 2007, 
2011) y la presencia de directores externos bien co-
nectados (Pombo y Gutiérrez, 2011).

Aunque existe consenso sobre la importancia 
del gc como mecanismo de generación de valor, 
estas prácticas cobran mayor vigencia en países 
emergentes que se caracterizan por una alta con-
centración de la propiedad y una débil protección 
de los inversionistas, situaciones que pueden con-
ducir a mayores conflictos entre accionistas mayo-
ritarios y minoritarios (Jara et al., 2019; la Porta et 
al., 2000; Villalonga et al., 2019 y Klapper y Love, 
2003); no obstante, dicha importancia no se ve 
reflejada en la práctica en estos países. Específica-
mente, para el caso colombiano diversos estudios 
han reportado procesos de incorporación lentos y 
bajos indicadores de cumplimiento en gc (Betan-
court et al., 2019; Lagos y Vecino, 2011; Pombo y 
Gutiérrez, 2007). 

En general, diferentes estudios resaltan la im-
portancia de incrementar los esfuerzos para me-
jorar los niveles de cumplimiento en estándares 
de gc en países emergentes. En este sentido, la 
preocupación por mejorar los estándares de go-
bierno corporativo, sobre la base de que aumentar 
su calidad puede beneficiar al conjunto de actores 

que participan del mercado, ha conducido tanto 
a la expedición de leyes de Gobierno corporativo 
como a una constante actualización de los códigos 
de buen gobierno (códigos país). Sin embargo, es 
escasa la evidencia empírica que analiza el alcance 
y el nivel de cumplimiento de las recomendacio-
nes presentadas a dichos códigos en el marco de 
un proceso de actualización de los mismos (Islam 
et al., 2022). 

Algunos estudios han encontrado que, aunque 
las empresas adoptan de forma gradual los nuevos 
lineamientos, es evidente que estos procesos de 
actualización están lejos de alcanzar altos están-
dares de cumplimiento (Biswas, 2015), dado que 
las empresas tienden a adoptar de forma selecti-
va los nuevos estándares (Osemeke y Adegbite, 
2016; Zulkafli et al., 2017). El objetivo de este tra-
bajo es determinar si el cumplimiento de estos 
estándares de gc en Colombia está relacionado 
con el tipo de modificaciones realizadas en la nue-
va versión del Código País lanzada en 2015. Este 
trabajo contribuye a la literatura de dos formas: en 
primer lugar, este trabajo analiza las dos versiones 
del Código País en Colombia (2007 vs. 2014), para 
identificar las diferencias significativas entre ellos, 
y, en segundo lugar, aporta evidencia empírica que 
sugiere que las empresas responden de diferente 
forma ante una actualización en los estándares de 
gc. Específicamente, los resultados muestran que 
el cumplimiento depende del tipo de recomenda-
ción (las recomendaciones relacionadas con arqui-
tectura de control presentan un comportamiento 
diferente), aunque esto depende del tipo de emi-
sor, de la regulación del sector y de la estructura 
de propiedad. 

El resto de este documento está organizado así: 
en la sección dos se presenta el contexto colombia-
no en materia de gc. En la sección tres se revisa 
literatura relacionada y se formula la hipótesis de 
investigación. En la sección cuatro se presenta la 
metodología. En la sección cinco se presentan los 
resultados y su correspondiente discusión. Final-
mente, en la sección seis se presentan las conclu-
siones, limitaciones y futuras investigaciones que 
se derivan de este trabajo. 
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Marco teórico

Gobierno corporativo en Colombia
En Colombia se han realizado esfuerzos importan-
tes para mejorar la calidad del gobierno corpora-
tivo tanto en empresas cerradas como en aquellas 
que participan del mercado de valores. Para esto se 
han planteado iniciativas1 de obligatorio cumpli-
miento (Hard Law), que son acompañadas de otras 
de adopción voluntaria (Soft Law) (Betancourt 
et al., 2019). En general, las disposiciones de tipo 
Hard Law van dirigidas tanto a empresas cerradas 
como a listadas. En estas se abordan disposiciones 
específicas que aplican a las empresas según la for-
ma jurídica (Decreto 410 de 1971), los conflictos 
de interés y competencia para con la empresa por 
parte de los administradores (Ley 222 de 1995 y 
Decreto 1925 de 2009) y la prohibición para que 
los miembros de las juntas directivas (principales 
y suplentes) que tienen algún vínculo laboral con 
la empresa no puedan ser mayoría en las empresas 
sometidas al control y vigilancia de la Superinten-
dencia Financiera (Ley 795 de 2003). 

Aunque el gc debería ser aplicado en cual-
quier tipo de empresa, los mayores avances en la 
normatividad colombiana tienen como eje central 
a los emisores de valores. A partir de diferentes 
iniciativas se ha buscado mejorar la eficiencia y 
transparencia del mercado de valores y del siste-
ma financiero en general. La normativa principal 
se encuentra en: a) la Ley 795 de 2003, en la que 
realizaron ajustes al Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero; b) la Ley 964 de 2005, en la que se re-
gulan las actividades de manejo, aprovechamiento 
e inversión de recursos captados del público que 
se efectúen mediante valores; entre otras disposi-
ciones, en la Ley 964 de 2005 se destaca la protec-
ción para los inversionistas, la obligación de contar 
con un comité de auditoría, la obligación de que 

1 	 Por espacio y objetivo de este trabajo no se presenta en 
detalle toda la normativa relacionada con la imple-
mentación de gobierno corporativo en Colombia. Para 
un mayor detalle sobre esto, consultar: https://www.
superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativa-
normativa-gobierno-corporativo-13103/ 

la junta directiva esté integrada por entre cinco y 
diez miembros principales con al menos el 25  % 
de independientes, la eliminación de los suplentes 
numéricos, la obligación de que los suplentes de 
los miembros principales independientes también 
lo sean y la prohibición para que el representan-
te legal de la empresa sea el presidente de la junta 
directiva, y c) el Decreto 2555 de 2010, en el que 
se recogen y reexpiden las normas para el sector 
financiero, asegurador y el mercado de valores. 

A lo anterior se han sumado otras iniciativas 
más específicas que regulan la divulgación de in-
formación relevante (Resolución 932 de 2001), 
normas específicas para la representación de los 
accionistas en las asambleas (Resolución 116 de 
2002), la transparencia de las transacciones para 
evitar manipulaciones en el precio, la oferta y/o de-
manda de los títulos (Resolución 157 de 2002), el 
contenido de los prospectos de información para 
emisión de valores (Resolución 2375 de 2006) y la 
elección de los miembros independientes de las 
juntas directivas (Decreto 3923 de 2006). 

En cuanto a las disposiciones de tipo Soft Law, 
Colombia ha seguido la tendencia internacional 
para garantizar los derechos y deberes de los di-
ferentes grupos de interés a través de códigos de 
gobierno corporativo de adopción voluntaria 
(Lagos et al., 2018). En este sentido, se resalta la 
existencia del Código País (con dos versiones 2007 
y 2014) para empresas listadas, y la Guía de Buenas 
Prácticas de Gobierno Corporativo para empresas 
cerradas. El Código País está regido por el princi-
pio “cumpla o explique”, así, las empresas tienen 
la obligación de reportar las recomendaciones que 
han adoptado y, en aquellos casos en que no lo han 
hecho, deben informar las razones. 

La primera versión del Código País2 se lanzó en 
2007, y estaba compuesta por 41 prácticas, dividi-
das en 82 recomendaciones específicas de gobierno 
corporativo sobre temas como: asamblea general 
de accionistas, junta directiva, revelación de infor-
mación financiera y no financiera y resolución de 

2 	 La versión completa del código de gobierno corporativo 
Código País 2007 puede ser consultada en: https://www.
icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81di-
go-Pai%CC%81s-2007.pdf

https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/13103/normativanormativa-gobierno-corporativo-13103/
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Co%CC%81digo-Pai%CC%81s-2007.pdf
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controversias. No obstante, dados los avances en la 
materia, en 2014 este fue actualizado para respon-
der a las nuevas realidades empresariales. La nueva 
versión3 está compuesta por 33 medidas que, a su 
vez, se dividen en 148 recomendaciones de gobier-
no corporativo. Estas medidas y recomendaciones 
están agrupadas en cinco temas: derechos y trato 
equitativo de accionistas, asamblea general de ac-
cionistas, junta directiva, arquitectura de control 
y transparencia e información financiera y no fi-
nanciera. A continuación, en la tabla 1 se presenta 
un comparativo entre las dos versiones del Código 
País. 

De otra parte, la Guía de Buenas Prácticas de 
Gobierno Corporativo añade a lo anterior reco-
mendaciones relacionadas con la cultura orga-
nizacional y la sostenibilidad. Además, incluye 
elementos que dan mayor profundidad y contex-
tualización para la aplicación de buen gobierno 
corporativo en tres tipos específicos de organiza-
ciones: empresas familiares, organizaciones sin 
ánimo de lucro y startups (Superintendencia de 
Sociedades et al., 2020). 

3 	 La versión completa del código de gobierno corporativo 
vigente, Código País 2014, puede ser consultada en: 
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/
Código-País-2014.pdf 

Cumplimiento de Gobierno 
corporativo: Formulación de 
Hipótesis
La desalineación de los intereses de los accionistas 
con los de los directivos (problema de agencia tipo 
1) y entre accionistas mayoritarios y minoritarios 
(problema de agencia tipo 2) (Villalonga y Amit, 
2006) y su impacto en el desempeño organizacio-
nal ha conducido a dos tipos de soluciones por par-
te de los entes reguladores, los códigos y las leyes 
de gobierno corporativo, cuya principal diferencia 
radica en la obligatoriedad de la implementación; 
los códigos son voluntarios, en tanto que las leyes 
son obligatorias. Muchos países han expedido le-
yes de gobierno corporativo, sin embargo, no hay 
evidencia positiva significativa en el impacto de 
su expedición e implementación (Dávila, 2015). 
También han creado códigos de buen gc, con el 
objetivo de proteger a los inversionistas y poder 
así fortalecer y desarrollar el mercado de capitales 
(Fauver et al., 2017; Goncharov et al., 2006), hechos 
que pueden derivar en beneficios para las empre-
sas como resultado de dicha implementación, por 
ejemplo, un mejor desempeño económico (Claes-
sens y Yurtoglu, 2013; Cuomo et al., 2016). Dados 
estos posibles beneficios, es cada vez más frecuente 
que, de forma permanente, los países actualicen 
sus códigos de gc (Islam et al., 2022), de forma tal 

Tabla 1. Comparativo versiones Código País

Versión Categorías Recomendaciones Medidas

2007

Asamblea general de accionistas 20 11

junta directiva 37 15

Revelación de información financiera y no financiera 23 13

Resolución de controversias 3 2

Total 83 41

2014

Derechos y trato equitativo de accionistas 14 7

Asamblea general de accionistas 19 5

Junta directiva 73 12

Arquitectura de control 29 5

Transparencia e información financiera y no financiera 13 4

Total 148 33

Fuente: elaboración propia.

https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Código-País-2014.pdf
https://www.icgc.com.co/wp-content/uploads/2018/01/Código-País-2014.pdf
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que estos son cada vez más importantes en el con-
texto empresarial, al ser considerados como una 
respuesta a las ineficiencias de la gobernanza (Alu-
chna y Kuszewski, 2022).

No obstante, junto a los beneficios, estos pro-
cesos de actualización suponen desafíos impor-
tantes para las empresas, ya que deben adaptar 
su estructura y funcionamiento para cumplir con 
los nuevos estándares (Biswas, 2012). El grado de 
cumplimiento, posterior a una actualización, de-
penderá de la capacidad de respuesta que tengan 
las empresas, que a su vez dependerá de múltiples 
factores (por ejemplo, el tamaño de la empresa, la 
estructura de propiedad, la presión del mercado, 
aspectos legales y culturales, entre otros) (Cuomo 
et al., 2016). Dado que estos factores, dependiendo 
de su naturaleza, pueden o no estar bajo el control 
de las empresas, se ha sugerido que la creación y/o 
actualización de un código de gc sea coherente 
con el nivel de desarrollo del contexto en el que se 
aplica (Zulkafli et al., 2017), de tal forma que no 
se conviertan solamente en dispositivos de señali-
zación que no están bien alineados con el entorno 
económico y legal nacional (Gerner-Beuerle, 2017). 

El cumplimiento de un código de gc puede 
estar justificado por razones de eficiencia y de le-
gitimidad (Aguilera y Cuervo-Cazurra, 2004). La 
eficiencia de un sistema de gc se define en térmi-
nos de la defensa de los derechos de los accionistas, 
en tanto que la legitimidad se define en términos 
de adopción/conformidad a prácticas implemen-
tadas en otros lugares y que son consideradas 
efectivas (Aguilera y Cuervo-Cazurra, 2004). In-
dependiente de la razón que motiva a las empre-
sas a implementar buenas prácticas de gc, estas 
lo hacen de acuerdo con los recursos disponibles. 
En este sentido, algunos estudios han encontrado 
que, aunque las empresas adoptan de forma gra-
dual los nuevos lineamientos, es evidente que estos 
procesos de actualización están lejos de alcanzar 
altos estándares de cumplimiento (Biswas, 2015), 
dado que las empresas tienden a adoptar aquellos 
estándares para los cuales están mejor prepara-
das, dejando de lado aquellos que les implicarían 
un mayor esfuerzo (Osemeke y Adegbite, 2016; 
Zulkafli et al., 2017). Por ejemplo, el grado de cum-
plimiento puede depender del periodo disponible 

para implementar los nuevos estándares; un perio-
do corto (es decir, con actualizaciones frecuentes) 
puede ser insuficiente para incorporar la eficien-
cia de los estándares actualizados, en tanto que un 
periodo largo puede reducir el grado de cumpli-
miento, dado que suele ir acompañado de reestruc-
turaciones profundas (Zulkafli et al., 2017).

H1: Las empresas colombianas han respondido 
de forma diferente en términos de cumplimiento 
frente al proceso de actualización del Código País, 
pudiendo depender de factores como el tipo de 
modificación, el tipo de recomendación, el tipo de 
emisor, la regulación del sector en el que operan y 
el tipo de propiedad. 

Metodología
El objetivo de este trabajo fue determinar si el cum-
plimiento de gc en Colombia está relacionado con 
el tipo de modificaciones y con el tipo de recomen-
daciones incluidas en la versión actualizada del 
Código País. En ambos casos se analizó el cumpli-
miento incorporando las variables tipo de emisor 
(acciones vs. no acciones), nivel de regulación del 
sector (regulado vs. no regulado) y carácter fami-
liar (familiar vs. no familiar). A continuación, se 
detalla la metodología usada.

Datos y muestra
Se analizaron las empresas inscritas en el Regis-
tro Nacional de Valores y Emisores de Colombia 
(rnve) que diligenciaron la encuesta Código País 
para el periodo 2015-2021. La muestra consistió en 
155 empresas para las cuales se analizaron en to-
tal 935 observaciones-año. De estas, 363 (38,8 %) 
eran empresas familiares y 572 (6,2  %) empresas 
no familiares. 562 (60,1 %) operaban en un sector 
con mayor regulación (financiero y servicios pú-
blicos), y 373 (39,9 %), en uno de menor regulación 
(agroindustria, industria, comercio, construcción 
y servicios). Finalmente, 465 (49,7 %) eran emiso-
res de acciones y 470 (50,3%) emitieron otros títu-
los valores diferentes a acciones. 

Método
Para determinar si existe relación entre el cumpli-
miento de gc y los cambios incluidos en la nueva 
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versión del Código País se usó la prueba de varian-
za no paramétrica de Kruskal-Wallis, dado que los 
datos no cumplían con el supuesto de normalidad. 
Para evaluar el supuesto de normalidad se usó la 
prueba de Shapiro-Wilk. A continuación, se des-
criben las variables de análisis. 

	◾ Cumplimiento de gc. Para medir el cumpli-
miento de gc se construyó un índice simple. 
Para cada recomendación se asignó el valor de 
uno (1) cuando la empresa afirmó adoptarla y 
cero (0) en caso contrario. El valor obtenido se 
dividió en el número total de recomendaciones 
y, finalmente, se multiplicó por 100 para obte-
ner un indicador de cumplimiento en términos 
de porcentaje. 

	◾ Tipo de modificación. Las modificaciones in-
cluidas en el Código País fueron clasificadas 
en cuatro categorías: Formalización, Inclusión, 
Modificación y Sin cambios. La categoría For-
malización hace referencia a recomendaciones 
que, si bien hacían parte de los fundamentos de 
la versión 2007, no estaban explícitas y, por lo 
tanto, no eran evaluadas. La categoría Inclusión 
hace referencia a recomendaciones que no esta-
ban presentes, ni explícitas, ni implícitamente 
en la versión 2007. La categoría Modificación 
comprende recomendaciones que se encontra-
ban formalmente en la versión 2007, pero que 
fueron ajustadas para responder de mejor for-
ma a las necesidades cambiantes de las empre-
sas. Por último, la categoría Sin Cambios hace 

referencia a recomendaciones que no fueron 
modificadas en la nueva versión. 

	◾ Tipo de recomendación. Se siguió la estructura 
del Código País, y se clasificaron las recomen-
daciones en cinco categorías: Derechos y trato 
equitativo de los accionistas, Asamblea general 
de accionistas, Junta directiva, Arquitectura de 
control, Transparencia e información financie-
ra y no financiera. 

Resultados y discusión

Cumplimento de Gobierno 
corporativo en Colombia
La evolución en la adopción de buenas prácticas 
de gc en Colombia debe ser analizada en dos eta-
pas. Como se mostró anteriormente, la primera 
versión del Código País estuvo vigente durante el 
periodo 2007-2014, desde 2015 se cuenta con una 
versión actualizada. Dado esto, en la figura 1 se 
presenta el nivel de cumplimiento de gc para los 
periodos 2007-2014 y 2015-2021. El promedio del 
cumplimiento para el primer periodo fue 61,1 %, 
en tanto que para el segundo fue 59,9 %. Cuando se 
considera el periodo completo 2007-2021, el cum-
plimiento fue 60,5 %. En el periodo 2007-2014 se 
observó una tendencia creciente en el porcentaje 
cumplimiento. Específicamente, en 2007 se obser-
vó que en promedio 52,5 % de las recomendacio-
nes fueron adoptadas por las empresas inscritas en 
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Fuente: elaboración propia.
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el rnve. Este porcentaje fue creciendo hasta 66,9 % 
y 66,7 %, en 2013 y 2014, respectivamente. 

Con la entrada en vigor de la nueva versión en 
2015, se observó que el porcentaje de cumplimien-
to se redujo a 56,8 %. Contrario a lo observado du-
rante el periodo 2007-2014, este porcentaje creció 
en menor medida durante el periodo 2015-2021, 
siendo el último año cuando alcanza su máximo 
valor, 61,5 %. La caída en la calificación que ocurre 
en 2015 se debe a que con la actualización existe 
un mayor número de recomendaciones y una ma-
yor exigencia en términos de requerimientos y no 
a un menor nivel de gc. Vale la pena mencionar 
que tanto desde la publicación de la primera ver-
sión (hasta 2014) y de la segunda versión se observa 
una tendencia positiva que se puede explicar por la 
motivación por parte de las empresas en mejorar 
su gc a través de la adopción de las recomendacio-
nes definidas.

Principales Modificaciones del 
Código País
Dentro del documento y como aparece en la ta-
bla 2 se presentan las modificaciones realizadas 
en la versión 2014, las cuales se agruparon en 
cuatro categorías: a) Formalización, b) Inclusión, 
c) Modificación y d) Sin cambios. La mayoría de 
las modificaciones corresponden a la inclusión de 
nuevas recomendaciones (81), donde se busca un 
mayor nivel de detalle en temas como la compo-
sición y funcionamiento de los comités de la junta 
directiva. En lo relacionado con cambios/modifi-
caciones se puede ver que hay 41, donde la mayo-
ría se concentran en mayor detalle en los roles y 
responsabilidades de los miembros de los órganos 
de gobierno como la alta gerencia y la junta direc-
tiva (presidente y secretario), así como el funciona-
miento del comité de riesgo y lo relacionado con la 
arquitectura de control.

Comparando las dos versiones, se destacan 
cambios importantes como la inclusión de me-
canismos de comunicación electrónica con ac-
cionistas y en los órganos de gobierno diferentes 
(asamblea y junta) a la página web, un mayor nivel 
de detalle y exigencia en lo relacionado con la com-
posición y funcionamiento de los comités de la jun-
ta directiva, como auditoría, riesgo y nominación 

y remuneración, además de profundizar y aumen-
tar la exigencia en temas como la independencia 
de la junta (por ejemplo mínimo del 25 % de in-
dependientes a dos recomendaciones: a) 25  % de 
independientes y b) 100 % de independientes. Vale 
la pena mencionar que se le da mucho énfasis a lo 
relacionado con gestión de riesgo, arquitectura y 
mecanismos de auditoría y control, lo que busca 
minimizar resultados negativos a través de una 
gestión más activa por parte de la junta directiva. 
Igualmente, se incluyeron algunas recomendacio-
nes relacionadas con la relación entre matrices y 
vinculadas, lo que es muy importante para Colom-
bia, donde un número significativo de empresas 
listadas pertenecen a grupos empresariales. 

Análisis por tipo de cambio
En la tabla 3 se presenta el cumplimiento de gc 
de acuerdo con el tipo de modificación. La ver-
sión 2014 del Código País, en su mayoría, está 
compuesta por recomendaciones nuevas o modi-
ficadas, tan solo 9 de las 148 recomendaciones se 

Tabla 2. Modificaciones al Código País implementadas 
en la versión 2014

Tipo de 
modificación Recomendaciones

Formalización 
(17)

1.1, 4.1, 13.1, 18.9, 18.23, 18.24, 18.25, 
18.26, 19.9, 19.10, 25.1, 25.2, 26.3, 26.4, 
26.6, 27.1, 27.2

Inclusión (81)

1.2, 4.3, 4.4, 5.1, 6.1, 6.2, 10.7, 10.8, 10.9, 
10.10, 10.12, 10.13, 11.1, 11.2, 12.1, 13.2, 
16.1, 16.4, 16.5, 18.1, 18.2, 18.3, 18.6, 18.8, 
18.12, 18.13, 18.14, 18.15, 18.16, 18.17, 19.1, 
19.3, 19.4, 19.7, 19.8, 21.1, 21.2, 21.4, 21.5, 
22.1, 22.2, 22.3, 23.1, 23.2, 23.3, 23.4, 23.5, 
24.1, 24.2, 24.3, 24.4, 26.1, 26.2, 26.5, 26.7, 
26.8, 27.3, 28.1, 28.2, 28.3, 28.4, 29.1, 29.2, 
29.3, 29.4, 29.5, 29.7, 29.8, 30.1, 30.2, 31.1, 
31.2, 31.3, 32.1, 32.2, 32.3, 32.4, 32.5, 33.1, 
33.2, 33.3

Modificación 
(41)

2.1, 3.1, 4.2, 4.5, 4.6, 8.1, 9.1, 10.1, 10.2, 10.3, 
10.6, 10.11, 14.1, 15.1, 16.2, 16.3, 16.6, 16.7, 
17.1, 17.2, 18.4, 18.10, 18.11, 18.18, 18.19, 
18.20, 18.21, 18.22, 18.27, 19.2, 19.5, 19.6, 
20.1, 20.2, 20.3, 21.3, 24.6, 24.7, 29.6, 29.11, 
29.12

Sin cambios (9) 7.1, 10.4, 10.5, 10.14, 18.5, 18.7, 24.5, 29.9, 
29.10

Fuente: elaboración propia.
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conservan integralmente de la versión 2007. De 
forma general, se observó que hay una alta varia-
ción en el porcentaje de cumplimiento en todas 
las categorías (la desviación estándar varía en-
tre 17,4 % y 21,6 %). Específicamente se observó 
un cumplimiento de 64,8 % en la categoría For-
malización, lo que la hace la categoría con ma-
yor cumplimiento, los valores estuvieron entre 
un mínimo de 32,4  % (recomendación 19,1) y 
un máximo de 94,2 % (recomendación 27.1). En 
tanto que en la categoría Inclusión se observó un 
cumplimiento de 60,7 % con un mínimo de 7,6 % 
(recomendación 23.2) y un máximo de 97,4  % 
(recomendación 32.4). En la categoría Modifica-
ción se observó el menor nivel de cumplimiento 
(55,6 %) con un mínimo de 26,1 % (recomenda-
ción 18.22) y un máximo de 89,1 % (recomenda-
ción 29.6). Por último, la categoría Sin Cambios 
tuvo un cumplimiento de 62,5 % con un mínimo 
de 42,5  % (recomendación 18.5) y un máximo 
91,9 % (recomendación 10.5). 

La prueba de Shapiro-Wilk para normalidad 
mostró que no todas las categorías cumplen el 
supuesto de normalidad (p-valor <0,05). Se obtu-
vieron los siguientes p-valores: Formalización = 
0,084; Inclusión = 0,028; Modificación = 0,033, y 
Sin cambios = 0,171; por lo tanto, para identificar 
si la diferencia en el porcentaje de cumplimiento 
entre categorías es estadísticamente significativa se 
aplicó la prueba no paramétrica de Kruskal-Wa-
llis. Esta prueba permite concluir que dichas di-
ferencias no son estadísticamente significativas 
(Chi-cuadrado = 3,098; p-valor = 0,377). De esta 
forma, se tiene que el porcentaje de cumplimiento 

no está relacionado con el tipo de modificación in-
cluida en la nueva versión del Código País.

La alta variabilidad y la gran dispersión de los 
resultados presentados anteriormente plantea la 
posibilidad de que existan diferencias en la adop-
ción de las recomendaciones por tipo de emisor, 
propiedad y nivel de regulación en la industria. En 
la tabla 4 se presentan los resultados para el cum-
plimiento por tipo de modificación, pero agregan-
do al análisis las variables tipo de emisor (acciones 
vs. no acciones), nivel de regulación del sector (re-
gulado vs. no regulado) y carácter familiar (fami-
liar vs. no familiar). En cuanto al tipo de emisor 
se encontró que el porcentaje de cumplimiento es 
menor en las empresas que no son emisores de ac-
ciones (59 % frente a 60,7 %). Específicamente por 
categorías, los emisores de acciones presentaron 
mayor cumplimiento en Inclusión (61,4  % frente 
a 60  %), Modificación (58,1  % frente a 53,2  %) y 
Sin cambios (62,9 % frente a 62 %). La prueba de 
Kruskal-Wallis mostró que no existe relación entre 
el porcentaje de cumplimiento y el tipo de modifi-
cación, tanto en aquellas empresas que son emiso-
res de acciones (Chi-cuadrado = 1,226 y p-valor = 
0,747) como en aquellas que no (Chi-cuadrado = 
4,777 y p-valor = 0,189). 

Para el caso de la regulación del sector, se en-
contró que las empresas con mayor regulación 
(sector financiero y servicios públicos) presentan 
mayor porcentaje de cumplimiento (65,4  % fren-
te a 51,5  %); esta misma situación se presenta en 
todas las categorías de modificaciones. La prueba 
de Kruskal-Wallis mostró que no existe relación 
entre el tipo de modificación y el porcentaje de 

Tabla 3. Nivel de cumplimiento de acuerdo con el tipo de modificación

Modificación Cantidad Cumplimiento Desv. Mín. Máx.

Formalización 17 64,8 % 21,5 % 32,4 % 94,2 %

Inclusión 81 60,7 % 21,6 % 7,6 % 97,4 %

Modificación 41 55,6 % 17,4 % 26,1 % 89,1 %

Sin cambios 9 62,5 % 18,5 % 42,5 % 91,9 %

Total 148 59,9 % 20,4 % 7,6 % 97,4 %

Chi-cuadrado 3,098

p-valor 0,377

Fuente: elaboración propia.
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cumplimiento tanto para las empresas que ope-
ran en un sector regulado (Chi-cuadrado = 4,219 
y p-valor = 0,239) como para aquellas que lo hacen 
en un sector de menor regulación (Chi-cuadrado = 
1,575 y p-valor = 0,665). 

Finalmente, cuando se analizó el carácter fami-
liar se encontró que las empresas familiares pre-
sentan menor porcentaje de cumplimiento tanto 

a nivel general (57,9 % frente a 61,1 %) como por 
categorías de modificaciones. La prueba de Krus-
kal-Wallis mostró que no existe relación entre el 
tipo de modificación y el porcentaje de cumpli-
miento tanto para las empresas familiar (Chi-cua-
drado = 3,276 y p-valor = 0,351) como para aquellas 
no familiares (Chi-cuadrado = 3,258 y p-valor = 
0,354).

Tabla 4. Cumplimiento según tipo de modificación, tipo de emisor, sector y carácter familiar

Panel A: comparación por tipo de emisor

Acciones NO Acciones

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Formalización 63,0 % 20,7 % 38,5 % 95,3 % 66,6 % 24,1 % 26,4 % 96,6 %

Inclusión 61,4 % 19,2 % 11,0 % 98,9 % 60,0 % 25,2 % 4,3 % 96,6 %

Modificación 58,1 % 16,0 % 31,6 % 89,5 % 53,2 % 19,4 % 20,6 % 91,3 %

Sin cambios 62,9 % 19,1 % 45,8 % 92,9 % 62,0 % 18,4 % 37,2 % 92,8 %

Total 60,7 % 18,5 % 11,0 % 98,9 % 59,0 % 23,4 % 4,3 % 96,6 %

Chi-cuadrado 1,226 4,777

p-valor 0,747 0,189

Panel B: comparación por sectores

Regulado NO Regulado

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Formalización 71,3 % 21,9 % 37,9 % 97,5 % 55,0 % 23,2 % 24,1 % 91,2 %

Inclusión 66,1 % 22,6 % 8,7 % 98,2 % 52,5 % 21,6 % 5,9 % 97,3 %

Modificación 60,9 % 18,8 % 28,1 % 95,4 % 47,7 % 16,1 % 23,1 % 87,1 %

Sin cambios 68,3 % 17,1 % 47,2 % 95,4 % 53,7 % 20,8 % 35,4 % 86,6 %

Total 65,4 % 21,3 % 8,7 % 98,2 % 51,5 % 20,3 % 5,9 % 97,3 %

Chi-cuadrado 4,219 1,575

p-valor 0,239 0,665

Panel C: comparación por carácter familiar

Familiar NO Familiar

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Formalización 63,4 % 22,8 % 31,1 % 93,7 % 65,7 % 20,9 % 33,2 % 94,6 %

Inclusión 59,0 % 21,7 % 5,2 % 96,7 % 61,8 % 21,8 % 9,1 % 98,3 %

Modificación 53,3 % 17,3 % 24,5 % 89,5 % 57,0 % 17,6 % 27,1 % 88,8 %

Sin cambios 58,6 % 19,1 % 39,4 % 89,3 % 64,9 % 18,1 % 44,4 % 93,5 %

Total 57,9 % 20,6 % 5,2 % 96,7 % 61,1 % 20,4 % 9,1 % 98,3 %

Chi-cuadrado 3,276 3,258

p-valor 0,351 0,354

Fuente: elaboración propia.
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Análisis por Categorías de 
Recomendaciones
El código país tanto en su versión original como 
en su primera actualización está dividido por ca-
tegorías que pueden tener diferencias importantes 
en su implementación (por ejemplo, puede haber 
compañías que dan más importancia al funciona-
miento de su asamblea de accionistas que al fun-
cionamiento de los comités de su junta directiva). 
Estas categorías son las siguientes: Derechos y trato 
equitativo de los accionistas, Asamblea general de 
accionistas, Junta Directiva, Arquitectura de con-
trol y transparencia en su información financiera y 
no financiera. Por esta razón es necesario revisar 
los resultados por categoría y por tipo de emisor. 
En la tabla 5 se presenta el cumplimiento de gc de 
acuerdo con el tipo de recomendación. De forma 
general, se encontró que existe una alta variación 
en el cumplimiento en todos los tipos de recomen-
daciones (la desviación estándar varía entre 19,2 % 
y 22,6  %). Específicamente, por categorías se ob-
servó que las categorías Derechos y trato equitati-
vo de los accionistas y Junta directiva tuvieron el 
menor cumplimiento (55,4 %), con un mínimo de 
24,7 % (recomendación 6.2) y un máximo 91,7 % 
(recomendación 1.1) y con un mínimo de 7,6 % (re-
comendación 23.2) y un máximo 95,1 % (recomen-
dación 18,15), respectivamente. 

En cuanto a la categoría Asamblea gene-
ral de accionistas se observó en promedio un 

cumplimiento de 57,5 % con un mínimo de 29,7 % 
(recomendación 10.1) y un máximo de 92,1 % (re-
comendación 11.1). Para la categoría Arquitectura 
de control se observó un cumplimiento de 72,1 %, 
siendo la categoría con mayor cumplimiento; ade-
más presentó un mínimo de 36,4 % (recomenda-
ción 29.7) y un máximo de 95,3 % (recomendación 
29.1). Por último, en la categoría Transparencia e 
información financiera y no financiera se obser-
vó un cumplimiento de 65,5  % con un mínimo 
de 39,8 % (recomendación 32.5) y un máximo de 
97,4  % (recomendación 32.4). En general, se ob-
servaron diferencias en el cumplimiento (con alta 
dispersión) en las diferentes categorías, lo que pue-
de sugerir que los emisores dan más importancia a 
unos temas que a otros.

Para analizar las diferencias entre las cate-
gorías se aplicó la prueba de Kruskal-Wallis, en 
la que se observó que existen diferencias esta-
dísticamente significativas entre estas (Chi-cua-
drado = 3,098; p-valor = 0,377). Dado esto, se 
aplicó la prueba U de Mann-Whitney para iden-
tificar cuáles categorías son diferentes entre sí. 
Se identificó que la categoría Arquitectura de 
control tiene un comportamiento diferente, es-
pecíficamente, el porcentaje de cumplimien-
to es mayor que el observado en las categorías 
Derechos y trato equitativo de los accionistas 
(z = -2,242 y p-valor = 0,024), Asamblea gene-
ral de accionistas (z = -2,277 y p-valor = 0,022) 
y Junta directiva (z = -3,587 y p-valor = 0,000).  

Tabla 5. Nivel de cumplimiento de acuerdo con la categoría de recomendaciones

Tipo de recomendación Cantidad Cumplimiento Desv. Mín. Máx.

Derechos y trato equitativo de los accionistas 14 55,4 % 22,6 % 24,7 % 91,7 %

Asamblea general de accionistas 19 57,5 % 19,2 % 29,7 % 92,1 %

Junta directiva 73 55,4 % 19,3 % 7,6 % 95,1 %

Arquitectura de control 29 72,2 % 19,3 % 36,4 % 95,3 %

Transparencia e información financiera y no financiera 13 65,5 % 18,0 % 39,8 % 97,4 %

Chi-cuadrado 14,998

p-valor 0,005

Fuente: elaboración propia.
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A continuación, en la figura 24 se puede ver este 
comportamiento del cumplimiento por tipo de 
recomendación. 

Figura 2. Cumplimiento por tipo de recomendación

Fuente: elaboración propia.

Luego de identificar que existían diferencias 
significativas entre las categorías se procedió a 
evaluar si estas diferencias se presentaban también 
de acuerdo con el tipo de emisor (de acciones o no 
de acciones), propiedad (familiar/no familiar) y ni-
vel de regulación (No reguladas/reguladas). A con-
tinuación, en la tabla 6 se presentan los resultados 
del cumplimiento por categoría de recomenda-
ción, pero agregando las variables tipo de emisor 
(acciones vs. no acciones), nivel de regulación del 
sector (regulado vs. no regulado) y carácter fami-
liar (familiar vs. no familiar). Por tipo de emisor 
se encontró que el porcentaje de cumplimiento es 
mayor en los emisores de acciones en las catego-
rías Derechos y trato equitativo de los accionistas 
(61,7 % frente a 49,2 %), Asamblea general de ac-
cionistas (60,6 % frente a 54,5 %), Junta directiva 
(55,9 % frente a 55 %) y Transparencia e informa-
ción financiera y no financiera (66,6  % frente a 
64,4 %). Esta situación es diferente en la categoría 
Arquitectura de control (70,4  % frente a 74,4  %). 
Esto es coherente en la medida que los emisores 
de acciones deben buscar proteger al accionista a 
través de mecanismos más directos, siendo estos 

4 	 En todas las gráficas se aplican las siguientes convencio-
nes: 1 = Derechos y trato equitativo de los accionistas, 2 
= Asamblea general de accionistas, 3 = Junta directiva, 4 
= Arquitectura de control y 5 = Transparencia e informa-
ción financiera y no financiera. 

por ejemplo la asamblea, la junta, la transparen-
cia en la información. La prioridad principal de los 
emisores de deuda únicamente está en mostrar que 
existe protección suficiente para los tenedores de 
deuda de la sociedad.

En cuanto a la relación entre las categorías de 
recomendaciones y el porcentaje de cumplimien-
to, la prueba de Kruskal-Wallis mostró que la re-
lación entre estas variables se mantiene tanto en 
los emisores de acciones (Chi-cuadrado = 13,236 
y p-valor = 0,010) como en los no emisores de ac-
ciones (Chi-cuadrado = 17,847 y p-valor = 0,001). 
Dado esto, se aplicó la prueba U de Mann-Whitney 
para identificar cuáles categorías son diferentes 
entre sí. Se identificó que, en el caso de los emi-
sores de acciones, el porcentaje de cumplimiento 
en la categoría Arquitectura de control es mayor 
que el observado en la categoría Junta directiva (z 
= -3,479 y p-valor = 0,000). A continuación, en la 
figura 3 se puede ver el comportamiento del cum-
plimiento por tipo de recomendación en emisores 
de acciones.

Figura 3. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
emisores de acciones 

Fuente: elaboración propia.

En tanto que en el caso de los no emisores de 
acciones se identificó que el porcentaje de cumpli-
miento en la categoría Arquitectura de control es 
mayor que el observado en las categorías Derechos 
y Trato equitativo de los accionistas (z = -3,084 y 
p-valor = 0,002), Asamblea general de accionistas 
(z = -2,836 y p-valor = 0,004) y Junta directiva (z = 
-3,602 y p-valor = 0,000). A continuación, en la fi-
gura 4 se puede ver este comportamiento del cum-
plimiento por tipo de recomendación. 
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Figura 4. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
no emisores de acciones

Fuente: elaboración propia.

Para el caso de la regulación del sector, se en-
contró que las empresas con mayor regulación 
(sector financiero y servicios públicos) presentan 
mayor porcentaje de cumplimiento en las cinco ca-
tegorías de recomendaciones. Este resultado es co-
herente, ya que las industrias reguladas son las que 
su operación afecta directamente al público, como 
son el sector financiero y las empresas de servicios 
públicos, y por esta razón los mecanismos de gc 
deben propender por una protección mayor para 
todos los participantes en la cadena de valor (gru-
pos de interés). Se observaron los siguientes valo-
res: Derechos y trato equitativo de los accionistas 
(59,3 % frente a 49,5 %), Asamblea general de ac-
cionistas (61,7 % frente a 51,3 %), Junta directiva 
(61,3 % frente a 46,6 %), Arquitectura de control 
(78,8 % frente a 62,3 %) y Transparencia e infor-
mación financiera y no financiera (70,7 % frente a 
57,6 %). La prueba de Kruskal-Wallis mostró que 
existen diferencias en el cumplimiento por tipo de 
recomendaciones en las dos categorías analizadas, 
sector regulado (Chi-cuadrado = 17,007 y p-valor 
= 0,002) y sector de menor regulación (Chi-cua-
drado = 13,544 y p-valor = 0,009). La prueba U 
de Mann-Whitney mostró que en el caso de las 
empresas que operan en sectores regulados el 
porcentaje de cumplimiento en la categoría Ar-
quitectura de control es mayor que el observado 
en las categorías Derechos y trato equitativo de los 
accionistas (z = -2,735 y p-valor = 0,005), Asam-
blea general de accionistas (z = -2,752 y p-valor 
= 0.005) y Junta directiva (z = -3,654 y p-valor = 
0,000). A continuación, en la figura 5 se puede ver 

este comportamiento del cumplimiento por tipo 
de recomendación en el sector regulado. 

Figura 5. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
sector regulado

Fuente: elaboración propia.

La prueba U de Mann-Whitney mostró que 
en el caso de las empresas que operan en secto-
res no regulados el porcentaje de cumplimiento 
en la categoría Arquitectura de control es mayor 
que el observado en las categorías Asamblea ge-
neral de accionistas (z = -1,961 y p-valor = 0,049) 
y Junta directiva (z = -3,439 y p-valor = 0,000). A 
continuación, en la figura 6 se puede ver este com-
portamiento del cumplimiento por tipo de reco-
mendación en el sector no regulado. 

Figura 6. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
sector no regulado

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, cuando se analizó el carácter fa-
miliar se encontró que las empresas familiares 
presentan menor porcentaje de cumplimiento en 
las cinco categorías de recomendaciones. Se ob-
servaron los siguientes valores: Derechos y trato 
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equitativo de los accionistas (54,5 % frente a 56 %), 
Asamblea general de accionistas (56,2  % frente a 
58,4  %), Junta directiva (52,8  % frente a 57,1  %), 
Arquitectura de control (71,1  % frente a 72,9  %) 
y Transparencia e información financiera y no fi-
nanciera (63,4 % frente a 66,8 %). Para este caso, la 
prueba de Kruskal-Wallis mostró que la relación 
entre la categoría de recomendación y el porcentaje 
de cumplimiento se mantiene tanto en las empresas 
familiar (Chi-cuadrado = 17,368 y p-valor = 0,002) 
como en las no familiares (Chi-cuadrado = 14,413 
y p-valor = 0,006). La prueba U de Mann-Whitney 
mostró que, en el caso de las empresas familiares, 
el porcentaje de cumplimiento en la categoría Ar-
quitectura de control es mayor que el observado 
en las categorías Derechos y trato equitativo de los 
accionistas (z = -2,320 y p-valor = 0,019), Asam-
blea general de accionistas (z = -2,372 y p-valor 
= 0,017) y Junta directiva (z = -3,921 y p-valor = 
0,000). Generalmente las diferencias entre el tipo 

de propiedad de los emisores cuando se habla de 
propiedad familiar o no familiar se presentan en 
temas relacionados con la arquitectura de control 
en la medida en que la propiedad familiar general-
mente busca mantener el control de la compañía 
muchas veces en perjuicio de otros accionistas. 

A continuación, en la figura 7 se puede ver este 
comportamiento del cumplimiento por tipo de re-
comendación en las empresas familiares. 

La prueba U de Mann-Whitney mostró que en 
el caso de las empresas no familiares el porcentaje 
de cumplimiento en la categoría Arquitectura de 
control es mayor que el observado en las categorías 
Derechos y trato equitativo de los accionistas (z = 
-2,229 y p-valor = 0,025), Asamblea general de ac-
cionistas (z = -2,382 y p-valor = 0,016) y Junta direc-
tiva (z = -3,498 y p-valor = 0,000). A continuación, 
en la Figura 8 se puede ver este comportamiento 
del cumplimiento por tipo de recomendación en 
las empresas familiares. 
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Figura 7. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
empresas familiares

Fuente: elaboración propia.

Figura 8. Cumplimiento por tipo de recomendación en 
empresas no familiares

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 6. Cumplimiento según categorías de recomendaciones, tipo de emisor, sector y carácter familiar

Panel A: comparación por tipo de emisor

Acciones NO Acciones

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Derechos y trato equitativo de los 
accionistas 61,7 % 21,6 % 30,3 % 95,3 % 49,2 % 24,3 % 19,1 % 88,1 %

Asamblea general de accionistas 60,6 % 19,0 % 33,5 % 97,4 % 54,5 % 19,8 % 26,0 % 92,8 %

Junta directiva 55,9 % 17,1 % 11,0 % 95,3 % 55,0 % 22,3 % 4,3 % 96,6 %

Arquitectura de control 70,0 % 16,8 % 36,6 % 94,2 % 74,4 % 23,2 % 25,3 % 96,6 %

Transparencia e información 
financiera y no financiera 66,6 % 18,2 % 45,2 % 98,9 % 64,4 % 19,7 % 30,0 % 96,0 %

Chi-cuadrado 13,236 17,847

p-valor 0,010 0,001

Panel B: comparación por sectores

Regulado NO Regulado

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Derechos y trato equitativo de los 
accionistas 59,3 % 22,6 % 28,1 % 92,0 % 49,5 % 23,7 % 19,6 % 91,2 %

Asamblea general de accionistas 61,7 % 19,7 % 29,2 % 95,4 % 51,3 % 19,1 % 27,6 % 95,2 %

Junta directiva 61,3 % 20,6 % 8,7 % 96,3 % 46,6 % 18,6 % 5,9 % 93,3 %

Arquitectura de control 78,8 % 20,2 % 36,5 % 97,5 % 62,3 % 19,7 % 28,2 % 92,2 %

Transparencia e información 
financiera y no financiera 70,7 % 16,9 % 43,6 % 98,2 % 57,6 % 21,2 % 31,6 % 97,3 %

Chi-cuadrado 17,007 13,544

p-valor 0,002 0,009

Panel C: comparación por carácter familiar

Familiar NO Familiar

Modificación Cumplimiento Desv. Mín. Máx. Cumplimiento Desv. Mín. Máx. 

Derechos y trato equitativo de los 
accionistas 54,5 % 22,2 % 25,9 % 92,6 % 56,0 % 23,0 % 24,0 % 91,4 %

Asamblea general de accionistas 56,2 % 19,3 % 28,9 % 94,5 % 58,4 % 19,3 % 30,2 % 93,5 %

Junta directiva 52,8 % 19,4 % 5,2 % 96,7 % 57,1 % 19,4 % 9,1 % 94,9 %

Arquitectura de control 71,1 % 19,3 % 33,1 % 94,5 % 72,9 % 19,4 % 38,5 % 95,8 %

Transparencia e información 
financiera y no financiera 63,4 % 18,1 % 38,8 % 96,1 % 66,8 % 18,1 % 40,4 % 98,3 %

Chi-cuadrado 17,368 14,413

p-valor 0,002 0,006

Fuente: elaboración propia.
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Conclusiones
El objetivo de este trabajo fue determinar si el 
cumplimiento de gc en Colombia está relaciona-
do con el tipo de modificaciones realizadas en la 
nueva versión del Código País que fue lanzada en 
2015. El análisis de las dos versiones mostró que la 
nueva versión del Código País incluye cambios im-
portantes que pueden contribuir al desarrollo de 
las empresas en Colombia, entre estos se destacan 
la inclusión de la participación en los órganos de 
gobierno a través de vehículos electrónicos, un ma-
yor detalle en la composición y funcionamiento de 
la junta directiva y sus respectivos comités (riesgo, 
auditoría y nominación). Igual incluye lo relacio-
nado con matrices propietarias de empresas, algo 
que es bastante común en el entorno colombiano. 

De otra parte, en cuanto al cumplimiento de 
estándares de gc se encontró que durante el perio-
do para el cual aplica la actualización del código 
de gc (2015-2021), el cumplimiento de gc presenta 
una tendencia estable, alrededor del 60 % de cum-
plimiento, hecho que contrasta con lo observado 
para el periodo con vigencia del código anterior 
(2007-2014), periodo en el que se pasó de un cum-
plimiento de 52,2 % a uno de 66,7 %. Este hallazgo 
sugiere que las empresas responden de diferen-
te forma ante estándares más exigentes como los 
planteados en la nueva versión. Lo anterior sugiere 
que aún existe mucho espacio para que las empre-
sas colombianas puedan mejorar sus estándares 
de gobierno corporativo. Los resultados son con-
gruentes con la literatura al plantear que el proce-
so de implementación de las recomendaciones es 
gradual y depende de la facilidad de implemen-
tación por parte de las compañías. En términos 
específicos, los resultados muestran que el cum-
plimiento depende del tipo de recomendación (las 
recomendaciones relacionadas con arquitectura de 
control presentan un comportamiento diferente). 
Vale la pena mencionar que esto depende del tipo 
de emisor, de la regulación del sector y de la es-
tructura de propiedad. Esto quiere decir que futu-
ras investigaciones podrían profundizar más en el 
conocimiento de los factores que influyen en dicho 
comportamiento.

No obstante, frente a la contribución presen-
tada, este estudio tiene algunas limitaciones que 
podrían ser abordadas en futuras investigaciones. 
En primer lugar, no se tiene una explicación sobre 
las razones particulares por las que las compañías 
tienen diferentes niveles de cumplimiento, por lo 
tanto, podrían abordarse otros a nivel de empresa 
o de mercado que pueden incidir. De igual forma, 
no analiza cuál es el impacto de estos cambios en el 
desempeño organizacional (calidad de la informa-
ción divulgada, desempeño económico, etc.). 
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