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Resumen

Objetivo: analizar la influencia de la independencia de junta directiva en el desempefio financiero de pymes
familiares colombianas para determinar si incorporar miembros independientes contribuye a mejorar
resultados econdémicos y asi proporcionar recomendaciones practicas adaptadas al contexto de paises en
desarrollo. Método: se emplearon modelos de regresion lineal multiple con errores robustos en 142 pymes
para evaluar cdmo la proporcion de miembros independientes en junta influye en indicadores de rendimiento
como ROA, ROE, ingresos y rentabilidad operacionales del patrimonio. Resultados: los resultados sefialan
una relacion positiva y significativa entre independencia de la junta y tres indicadores: ROE (8=0.12, p<0.05),
ingresos operacionales ($=6,663.88, p<0.01) y rentabilidad operacional del patrimonio (3=0.03, p<0.01).
La investigacidn muestra una discrepancia entre las practicas de empresarios y las recomendaciones tedricas
sobre la composicion optima de la junta. Conclusiones: la discusion de este estudio contrasta con la
literatura que sugiere una mayoria de miembros independientes, mientras los empresarios prefieren una
menor proporcion. Las conclusiones ofrecen un aporte relevante para la literatura sobre gobierno corporativo
en empresas familiares de paises en economias emergentes con evidencia empirica y recomendaciones
adaptadas al contexto colombiano.
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Objective: to analyze the influence of board independence on the financial performance of Colombian family
SMEs, in order to determine whether incorporating independent members contributes to improving economic
results and thus provide practical recommendations adapted to context of developing countries. Method:
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Infroduccion

Las empresas familiares son una parte fundamental del entramado empresarial en muchos paises y
contribuyen significativamente al producto interno bruto (PIB), asi como a la generacién de empleo (Gomez-
Betancourt et al., 2012; Superintendencia de Sociedades, 2021). Por ejemplo, en Colombia se calcula que cerca
del 86,5% de las empresas son de naturaleza familiar, evidenciando el peso dominante que tiene en la economia
nacional (Confecamaras, 2018). Sin embargo, estas afrontan retos como la toma de decisiones desde su gobierno
corporativo, lo que ha llamado la atenciéon de académicos y en la practica durante las Ultimas décadas (Chrisman
et al., 2018), razon del incremento en el volumen de estudios sobre gobernanza en empresas familiares, con
revisiones sistematicas que sintetizan los hallazgos y las agendas futuras en este campo (Sherlock y Marshall,
2019).

El rol de los miembros independientes en la Junta Directiva es uno de los factores identificados con el potencial
de influir en el desempefio econémico de este tipo de organizaciones (Zattoni et al., 2015), especialmente en las
grandes corporaciones —en las que se concentran la mayoria de los estudios a nivel mundial-, por lo que se ha
dejado un vacio para el analisis de su efecto en pequefias y medianas empresas (pymes) familiares de economias

emergentes como Colombia.

Asi mismo, otros indican que una mayor proporcion de miembros independientes en la junta directiva aumenta
el desempeiio financiero debido a que las empresas ejercen una supervision mas efectiva (Fama y Jensen, 1983;
Peng, 2004), incluso en economias emergentes que reportan un efecto positivo similar en las pymes (Abor y
Biekpe, 2007); sin embargo, los lazos familiares y el deseo de control en la empresa familiar generan mayor
resistencia a su aplicacion (Gomez-Mejia et al., 2011). Esta resistencia ha sido explicada por la prioridad que le
dan las familias a la preservacion de su rigueza socioemocional que puede llevarlas a evitar practicas de gobierno
que perciben como una amenaza al control o a la armonia familiar (Berrone et al., 2012). Asimismo, se conserva
la tendencia a preferir la informalidad y confianza en miembros de la familia para la gestion, retrasando la

profesionalizacién de las juntas (Stewart y Hitt, 2012).

El objetivo principal de esta investigacidn fue analizar la influencia de la independencia de junta directiva con
el desemperio financiero — medido a través de ROA, ROE, ingresos operacionales y rentabilidad operacional del
patrimonio - bajo la hipotesis H1: La proporcion de miembros independientes en la junta directiva esta
positivamente relacionada con el desempefio financiero de las pymes familiares colombianas. Para ello, se
aplicaron modelos de regresion lineal multiple con errores robustos en una muestra de 142 pymes familiares
colombianas, controlando variables como el tamafio de la empresa, la edad, la generacion familiar, el sector
econdmico, la ubicacion geografica y la estructura de propiedad, que han sido identificados previamente en la

literatura como factores que influyen en el desempefio organizacional.
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Este estudio se centra especificamente en pymes familiares colombianas, lo que limita la generalizacién de
estos resultados a otros contextos o economias. Ademas, el disefio transversal que fue usado restringe la
capacidad para establecer relaciones causales definitivas. A pesar de estas limitaciones, la presente investigacion
contribuye significativamente al campo de la administracion al proporcionar evidencia empirica sobre la relacion
entre gobierno corporativo y desempefio financiero en un contexto poco estudiado. También se responde al
llamado en la literatura para profundizar en las particularidades del gobierno corporativo en empresas familiares
de economias en desarrollo, ampliando el entendimiento tedrico y practico en entornos distintos a los
tradicionalmente analizados (Wright et al., 2014). Los hallazgos de esta investigacion generan aportes
importantes para la teoria y la practica del gobierno corporativo en empresas familiares debido a que ofrece
pruebas empiricas y comprension contextualizada de la importancia de la independencia en las Juntas directivas
de las pymes familiares de economias en desarrollo. Los resultados podran guiar de forma mas apropiada en la
implementacion de mejores practicas a los accionistas, gerentes y miembros de Junta; asi como, a los creadores

de politicas publicas en entornos institucionales diferentes a los tradicionalmente analizados en la literatura.

Fundamentacioén teérica
Gobierno corporativo en empresas familiares

La evolucion de las sociedades empresariales ha propiciado una separacion entre la propiedad y la gestion,
con el componente de vinculacion filial de las compafiiias familiares que puede generar tanto fortalezas como
desventajas en términos de gobernanza (Carney, 2005). Una fortaleza puede ser la reduccion de costos de
agencia debido a la alineaciéon de intereses entre propietarios y administradores (Jensen y Meckling, 2019);
mientras que, una desventaja puede observarse en el surgimiento de problemas de agencia como el altruismo
familiar y la expropiacion de accionistas minoritarios (Schulze et al., 2001). No obstante, algunos autores aducen
que la concentracion familiar puede conllevar a comportamientos de stewardship o mayordomia, atenuando los
conflictos de agencia y enfocandose en objetivos de largo plazo mas alla de lo puramente financiero (Chrisman
et al., 2004).

En el contexto de las pymes familiares, no solo es necesaria una divisién de responsabilidades entre propiedad
y gestion, sino que, desde el gobierno corporativo se deben equilibrar los intereses de la familia y la empresa,
para asegurar la competitividad y también la continuidad del legado en manos de la familia (Brenes et al., 2011).
Lo anterior, aungue se afronte el reto del temor a la pérdida de control y la percepcion de que las practicas de
gobierno corporativo solo son aplicables a grandes corporaciones (Uhlaner et al., 2007). En consecuencia, la
profesionalizacion del gobierno en la empresa familiar genera un equilibrio entre mantener la esencia familiar y

adoptar practicas formales que fortalezcan la gestion (Stewart y Hitt, 2012; Dyer 1989).
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Independencia de la Junta Directiva

En el gobierno corporativo de las empresas familiares la participacion de miembros de junta Directiva en las
decisiones es fundamental, especialmente cuando una proporcion de ellos no tiene vinculos familiares o de
negocio con la organizacion (Dalton et al., 1998). De acuerdo con la teoria de agencia, los independientes pueden
ayudar a mejorar la supervision y control para la mejora del desempefio (Fama y Jensen, 1983). Por otro lado,
pueden ayudar a equilibrar intereses familiares y empresariales, enriquecer las decisiones estratégicas con mayor
objetividad y experiencia externa (Corbetta y Salvato, 2004); asi como, aminorar la emocionalidad, intermediar
en conflictos familiares y promover la profesionalizacién de la gestion (Bammens et al., 2011). Lo anterior,
cuidando que no se elimine la participacion familiar y con ello la idiosincrasia y orientacion de largo plazo que
aportan los socios congéneres (Anderson y Reeb, 2004), lo cual ha llevado a que algunos autores hablen de un
nivel 6ptimo de independencia en conjunto con la familia (Mazzola et al., 2013).

La participacion de consejeros externos se ha asociado con mejores resultados en empresas familiares cuando
estos aportan visiones novedosas sin alterar la cultura familiar, creando valor estratégico al tomar en cuenta el
contexto institucional y cultural (Gupta y Chauhan, 2023), incluso en situaciones de choques de demanda
adversos, donde las empresas experimentan caidas en el mercado (Hu Lin y Tosun 2023). Asi, se propone que
no es preferible ni la ausencia total de independientes ni la independencia absoluta de la Junta, sino un nivel
intermedio donde conviven consejeros familiares e independientes de forma balanceada para optimizar el
desempefio y robustecer la gobernanza corporativa (Setia-Atmaja et al., 2011; Le Breton-Miller y Miller, 2018;
Madison et al., 2016; Miller y Le Breton Miller, 2006; Siebels y zu Knyphausen-AufseB, 2012) y en algunos casos
ajustandose a la estructura de gobernanza familiar (Samara y Berbegal-Mirabent, 2018). Igualmente, la
composicion de la Junta en la compafiia familiar suele representar el nivel de influencia de la familia controlante
—por ejemplo, empresas dirigidas por las generaciones fundadoras tienden a incluir menos externos—, lo que
explica en parte por qué la incorporacion de consejeros independientes fluctla entre las empresas familiares y
esta en sintonia con los objetivos empresariales (Jaskiewicz y Klein, 2007).

Desempeno financiero en Pymes familiares

Una de las medidas mas estudiadas en las empresas familiares es el desempefio econdmico diferencial en
comparacion con otras compafiias que no tienen vinculos afectivos en la propiedad y la gestion; sin embargo, su
andlisis es complejo debido a que en estas empresas se mezclan objetivos familiares y empresariales (Sharma,
2004). Las mas utilizadas son el retorno sobre activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE) (Mazzi, 2011),
pero se sugiere complementarlas con indicadores que capturen intereses no financieros, como la preservacion
del control familiar y la continuidad a lo largo de las generaciones (Zellweger y Nason, 2008). De hecho, meta-
analisis internacionales no han hallado una diferencia consistente entre el desempefio financiero de empresas
familiares y no familiares, lo que indica que la evaluacion del éxito debe considerar objetivos familiares intangibles
ademas de los financieros convencionales (O'Boyle et al., 2012; van Essen et al., 2015). Para el contexto
colombiano, es probable que existan factores adicionales a considerar como el acceso restringido a
financiamiento, la informalidad y las condiciones macroecondmicas volatiles (Cortés y Botero, 2016), por lo que
este estudio debe contemplar multiples medidas que permitan una mayor comprension.
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Relacidn entre Independencia de la Junta y desempefio financiero

La evidencia empirica sobre el impacto de la independencia de junta directiva en el desempefio organizacional
ha arrojado resultados mixtos. Por un lado, se ha identificado una relacién positiva (Rosenstein y Wyatt, 1990;
Pearce y Zahra, 1992; Lefort y Urz(a, 2008; Jackling y Johl, 2009), mientras que otros han encontrado una
relacidén negativa o no significativa (Bhagat y Black, 2001). Asimismo, se ha propuesto que la efectividad de los
consejeros independientes depende de la disponibilidad de informacion interna de la empresa (Duchin et al.,
2010). En lo que se refiere a las empresas familiares, el resultado es similar, con estudios como el de Arosa et al.
(2010), Garcia-Ramos y Garcia-Olalla (2011), o Basco y Voordeckers (2015) que muestran que una mayor
independencia de la junta esta asociada con un mejor desempefio financiero; pero contrastan con otros que han
encontrado una relacion negativa o no lineal (Mazzola et al., 2013; Sciascia et al., 2014). Es asi que hallazgos
recientes en empresas familiares cotizadas en Asia indican que los consejeros independientes efectivamente
aportan a la mejora de indicadores financieros, confirmando un efecto positivo directo en entornos con buen
gobierno (Tai, 2025). En ciertos entornos emergentes se ha reportado un impacto negativo: En algunos casos su
relevancia es insignificante dado que existen otros factores mas significativos (Mashele et al., 2024). En otros
contextos como en algunas empresas familiares pakistanies se ha observado, que una mayor independencia en
la junta se encontré vinculada con un menor rendimiento, posiblemente debido a que los externos en realidad
mantienen lazos personales y financieros con los propietarios dominantes, disminuyendo su rol de control (Khan
et al., 2024). Asi mismo, se ha visibilizado que los consejeros independientes pueden, de manera inadvertida,
limitar la innovacion —un factor de desempefio de largo plazo— y este impacto negativo es alin mas marcado en

empresas familiares (Gonzales-Bustos et al., 2020).

La variabilidad de resultados hace que los investigadores deban hacer mayor énfasis en variables contextuales
del entorno, las empresas o las caracteristicas diferenciales de la familia propietaria; sin mencionar otros como el
tamano de la empresa, la etapa del ciclo de vida o el grado de involucramiento familiar en la gestion (Bammens
et al., 2011). Por lo tanto, la influencia positiva de una junta independiente podria ser mas evidente en empresas
familiares globalizadas o de mayor tamafio, mientras que en negocios de tamafio reducido y altamente
controlados por la familia su impacto suele ser neutro o incluso perjudicial, dependiendo de la alineacién de los
consejeros con la vision familiar (Wright et al., 2014). Estas condiciones institucionales débiles suelen disminuir
la eficacia de los mecanismos de buen gobierno: en naciones con proteccién limitada a inversores minoritarios y
escasos marcos regulatorios, la independencia del directorio por si sola no garantiza mejoras en el desempefio

(La Porta et al., 1998).
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En realidad, estudios en Colombia indican que el papel de los directores externos puede diferir
considerablemente con el de economias desarrolladas; en algunos grupos empresariales colombianos, el
involucramiento de consejeros externos conectados (es decir, que pertenecen a redes inter-empresariales)
mostraron una correlacion positiva con el desempefio, pero bajo esquemas de propiedad concentrada que
promueven la coordinacion entre familia y externos (Pombo y Gutiérrez, 2011). No obstante, evidencia reciente
muestra que incluso en contextos de alta concentracion accionaria, una mayor independencia del directorio se
vincula con un rendimiento empresarial superior (Liu et al., 2015). Con respecto a las pymes familiares
colombianas, el nexo entre la independencia de la junta y el desempefio financiero puede ser influenciado por
otros factores como la debilidad institucional, la alta concentracion de la propiedad y la informalidad en las
estructuras de gobierno (Bernal et al., 2012). Lo anterior solo pone en evidencia la imperiosa necesidad de contar
con resultados empiricos en contextos especificos, para que las practicas de gobierno corporativo se adapten
eficazmente a las necesidades y circunstancias de las pymes familiares del pais. Incluso estudios recientes
corroboran que el impacto de la independencia de la junta sobre el desempefio depende en gran parte del
contexto, donde se evidencia que la eficacia de las practicas de gobierno corporativo, como la independencia del
consejo, depende de la solidez de las instituciones locales (Solarino y Boyd, 2023). Esto refuerza la nocién de que
los hallazgos internacionales deben interpretarse con cautela al trasladarlos a realidades locales. En suma,
comprender la dinamica entre las juntas independientes y el desempefio en empresas familiares requiere
incorporar las particularidades nacionales y culturales en el analisis, aspecto que el presente estudio aborda
focalizandose en el caso colombiano.

Método
Disefno de la investigacion

En este estudio se usd un enfoque cuantitativo con un disefo transversal para analizar la relacion entre la
independencia de la junta y el desempefio financiero de las pymes familiares colombianas. A partir de los hallazgos
en la revision documental, se disefié un instrumento que permitié caracterizar el estado actual del gobierno
corporativo y se complementd con datos financieros secundarios obtenidos de la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia.

Muestra y recoleccién de datos

La poblacion estudiada en esta investigacion comprendio las pequefias y medianas empresas colombianas
registradas en la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, correspondiente al afio 2022. El tamano
de la muestra de estudio se determiné de manera estadistica utilizando la férmula para una poblacidn finita, con
un registro total de 25.797 pymes, de las cuales 86.5 % de las pymes serian familiares segun estudio presentado
por Confecamaras (citado en Castilla, 2018), lo cual arrojé una poblacion estimada de 22.314 pymes familiares.
En el calculo, se asumid un valor de p = 0.5, con un margen de error del 7 % y un nivel de confianza del 90 %.
De esta manera, se determind que un tamano de muestra de 138 pymes familiares representa adecuadamente
a la poblacion de este tipo de empresas en Colombia. Para ello, se aplicaron dos criterios de inclusion:

1. Que la estructura de propiedad de la pyme tuviera la participacién de una o mas familias.
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2. Que la pyme familiar contara con informacion financiera para calcular cuatro aproximaciones del
desempeno organizacional: ROA (rentabilidad del activo), ROE (rentabilidad del patrimonio), ingresos
operacionales y rentabilidad operacional del patrimonio.

Se enviaron cuestionarios por correo electronico a todas las pymes registradas en la base de datos. Luego de
un proceso de monitoreo y recordatorios, se obtuvieron 241 respuestas, de las cuales 142 correspondian a pymes
familiares que cumplian con los criterios de inclusién. Esta muestra final de 142 pymes familiares constituye la
base de analisis del presente estudio.

Variables y medicion
En la tabla 1 se presentan las variables usadas en los modelos de regresion

Tabla 1. Operacionalizacion de las variables comunes a todos los modelos de regresion

Variable Descripcion
Variable independiente
jd_independencia
Variables dependientes
Roa Cociente entre la utilidad neta después de impuestos y el activo total.
Roe Cociente entre la utilidad neta después de impuestos y el patrimonio total.
ingresos_operacionales Ingresos operacionales de la empresa.
Rentabilidad operacional del patrimonio, calculada como el cociente entre la utilidad operacional y el
total del patrimonio.

Porcentaje de miembros independientes de la junta directiva o consejo asesor.

rentabilidad_operacional_patrimo

Variables de control
porcentaje_propiedad_familiar Porcentaje de propiedad familiar.
jd_ca_tamafio Numero de miembros que conforman la Junta Directiva o Consejo Asesor.

Variable dummy que identifica si el presidente de la Junta Directiva o Consejo Asesor es el mismo CEO
de la empresa.

jd_ca_familiares_tamafio Cantidad de miembros del Consejo Asesor o Junta Directiva que son familiares
jd_ca_mujeres_tamafo Cantidad de miembros del Consejo Asesor o Junta Directiva que son mujeres
jd_ca_independientes_tamario Cantidad de miembros del Consejo Asesor o Junta Directiva que son independientes

ceo_dualidad

tamafio_ingresos

Tamaio de la empresa, medido como el logaritmo natural de los activos totales.

edad_empresa

Antigliedad de la empresa

generacion_jd Generacién familiar que participa en la Junta Directiva de la empresa.
jd_ca_existencia Variable dummy gue indica la existencia de Junta Directiva o Consejo Asesor
ceo_familiar Participacion de un miembro de la familia como CEO.

Sas Variable dummy que identifica si la empresa es SAS

Ltda Variable dummy que identifica si la empresa es Ltda

Sa Variable dummy que identifica si la empresa es SA

Comercio Variable dummy que identifica el sector comercio

construccion Variable dummy que identifica el sector construccion

manufactura Variable dummy que identifica el sector manufactura

educacion Variable dummy que identifica el sector educacion

Servicios Variable dummy que identifica el sector servicios

Valle Variable dummy que identifica la empresa en Valle

Bogota Variable dummy que identifica la empresa en Bogota

Antioguia Variable dummy que identifica la empresa en Antioquia
cundinamarca Variable dummy que identifica la empresa en Cundinamarca
Otrosdep Variable dummy que identifica la empresa en otros departamentos

apalancamiento

Cociente entre el activo y el patrimonio totales.

revisorfiscal_firma

Variable dummy que identifica la existencia de un revisor fiscal

Desarrollo Gerencial 17(2): 1-19. Enero-junio, 2025. DOI: 10.17081/dege.17.1.18153


10.17081/dege.17.1.18153

Camilo Correal Cuervo - José Bernardo Betancourt Ramirez

Limitaciones metodolégicas

Este estudio presenta algunas limitaciones que deben tenerse en cuenta al interpretar sus resultados. En
primer lugar, la dificultad que implica la generalizacion de sus hallazgos, debido a que se ofrece informacion
valiosa sobre el contexto especifico de las pymes familiares en Colombia. En segundo lugar, la dependencia de
datos autoinformados para algunas variables puede introducir sesgos de respuesta. Finalmente, las limitaciones
inherentes a los modelos de regresion utilizados, dado que pueden existir otras variables no consideradas en el

estudio que influyan en los resultados.

Resultados

Estadisticas descriptivas

La tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de las principales variables del analisis. La muestra conformada
por 142 pymes familiares con una edad promedio de 20.36 afos (DE = 12.41). El porcentaje promedio de
propiedad familiar fue del 94.00% (DE = 15.30%), lo que indica una alta concentracion de propiedad en manos
de las familias. La existencia de junta directiva o consejo asesor se presentd en 2 de cada 3 empresas. En cuanto
a la independencia de la junta directiva o consejo asesor, se observd un promedio de 0.35 miembros
independientes (DE = 0.74), lo que sugiere una baja proporcion de directores independientes en estos drganos
de gobierno, aunque con una fuerte participacion en la gerencia, pues 91% de los casos tenia un familiar como
CEO, y 44% tenian dualidad como CEO y presidente de Junta o Consejo; el amplio control e influencia familiar

explica la baja presencia de un revisor fiscal en las empresas con un 16%.

En cuanto al tamafio de la junta directiva o consejo asesor, se observo que estan compuestos, en promedio,
por 2.63 miembros (DE = 2.22), con un tamafno que variaba desde un minimo de 0 hasta un maximo de 9
miembros. Los datos obtenidos sobre la participacion de miembros familiares en la junta directiva o el consejo
asesor muestran un promedio de 1.79 miembros familiares (DE = 1.81), con un rango de 0 hasta 6 integrantes
de la familia, lo cual refleja la presencia baja de la familia en la toma de decisiones. La presencia de mujeres en
la junta directiva o el consejo asesor fue, en promedio, moderada, con una media de 1.16 mujeres (DE = 1.29),

con un rango de 0 hasta 6 mujeres.
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Tabla 2. Estadisticas descriptivas

Variable Media Desv. E. Minimo Maximo
Roa -3,8% 110,7% -1285,0% 64,3%
Roe 24,4% 73,4% -174,9% 662,4%
ingresos_operacionales 19.098,08 38.265,93 116,58 318.207,40
rentabilidad_operacional_patrimo 56,0% 262,7% -237,6% 3096,5%
porcentaje_propiedad_familiar 94,0% 15,3% 4,0% 100,0%
jd_ca_tamano 2,63 2,22 9
ceo_dualidad 0,44 0,50 0 1
jd_ca_familiares_tamaiio 1,79 1,81 0 6
jd_ca_mujeres_tamano 1,16 1,29 0 6
jd_ca_independientes_tamario 0,35 0,74 0 4
tamafio_ingresos 8,77 1,60 4,76 12,67
edad_empresa 20,36 12,41 2 78
generacion_jd 1,49 0,50 1 2
jd_ca_existencia 0,67 0,47 0 1
ceo_familiar 0,91 0,29 0 1
Sas 0,81 0,39 0 1
Ltda 0,11 0,31 0 1
Sa 0,08 0,28 0 1
Comercio 0,36 0,48 0 1
construccion 0,06 0,24 0 1
Manufactura 0,15 0,36 0 1
educacion 0,04 0,18 0 1
Servicios 0,39 0,49 0 1
Valle 0,04 0,18 0 1
Bogota 0,75 0,43 0 1
Antioquia 0,06 0,23 0 1
Cundinamarca 0,04 0,20 0 1
Otrosdep 0,11 0,32 1
Apalancamiento 2,35 6,95 - 54,66 34,83
revisorfiscal_firma 0,1619718 0,3697291 0 1

Nota. Ingresos operacionales esta expresado en millones de pesos. roa, roe, rentabilidad operacional
patrimo y porcentaje_propiedad_familiar son expresados en porcentaje. Las demas variables son expre-

sadas en unidades.
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Andlisis de regresion

La tabla 3 presenta los resultados de los modelos de regresion para las cuatro medidas de desempeio

Camilo Correal Cuervo - José Bernardo Betancourt Ramirez

financiero.
Tabla 3. Resultados de los modelos de regresion
Variable ROA RO operacionies operacional. patrimo
porcentaje_propiedad_familiar 0,00 0,00 -84,01 0,01
(0,00) (0,00) (156,08) (0,01)
jd_ca_tamano -0,04 -0,05 -4972,69 -0,26
(0,10) (0,08) (4170,22) (0,33)
ceo_dualidad -0,32 0,00 8.894,15 0,27
(0,32) (0,21) (6902,49) (0,28)
jd_ca_familiares_tamano -0,05 0,07 1.203,16 -0,06
(0,07) (0,07) (2356,21) (0,09)
jd_ca_mujeres_tamafo 0,03 -0,11 2.622,11 0,12
(0,08) (0,07) (3635,38) (0,24)
jd_ca_independientes_tamafio -0,20 0,12 6.663,88 0,03
(0,17) (0,10) (4817,83) (0,13)
tamafio_ingresos 0,16 -0,02 15793,89*** 0,18
(0,16) (0,09) (3434,20) (0,14)
edad_empresa 0,01 -0,02%* -437,53 -0,01*
(0,01) (0,01) (366,47) (0,01)
generacion_jd -0,07 0,40* 3.275,46 -0,20
(0,16) (0,21) (6690,74) (0,47)
jd_ca_existencia 0,36 0,53 2.596,84 0,97
(0,39) (0,41) (11370,29) (0,96)
ceo_familiar -0,54 0,22 4.068,16 0,14
(0,44) (0,24) (9486,57) (0,20)
Sas -0,19 0,23 5.000,05 0,28
(0,23) 0,17) (7924,38) (0,33)
Ltda 0,00 0,05 19.243,48 -0,23
(0,19) (0,19) (12864,65) (0,59)
Sa 0,00 0,00 - -
(omitted)
Comercio -1,06 -0,68 -134767,50%** -2,30
(1,29) (0,87) (42544,89) (1,42)
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Continuacion Tabla 3. Resultados de los modelos de regresion

Variable ROA RO operacionies operacional. patrimo

construccion -0,81 -0,89 -136314,00%** -3,05
(1,16) (0,86) (44984,13) (1,89)

Manufactura -1,04 -0,74 -134825,50*** -2,85
1,27) (0,87) (43362,14) (1,83)

educacién -0,50 -0,09 -148282,20*** -3,05
(0,92) (0,81) (50805,37) (2,14)

Servicios -0,60 -0,95 -126459,70%** -2,89
(0,97) (0,77) (41511,65) (1,80)

Valle -0,18 0,49% 32724,19% 0,58
(0,33) (0,28) (18160,61) (0,43)

Bogota -0,19 0,41* 9.346,98 0,70
(0,32) (0,22) (8553,86) (0,44)

Antioquia 0,04 0,25 8.890,87 0,53
(0,31) (0,26) (10600,59) (0,53)

Cundinamarca 0,00 0,00 - -
(omitted)

Otrosdep -0,15 0,13 20628,95* 0,41
(0,29) (0,25) (10596,32) (0,39)

Apalancamiento 0,02 -0,01 -64,75 0,02**
(0,02) (0,02) (252,83) (0,01)

revisorfiscal_firma -1,15 0,52 24.177,32 -0,38
(0,98) (0,50) (16024,86) (0,64)

R2 0,16 0,29%* 0,60%** 0,11%**
F 0,32 2,29 8,41 2,17

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. La variable dependiente para
cada modelo se indica en la parte superior de cada columna. Se omitieron las variables SA y Cundinamarca por
colinealidad.

En conjunto, los resultados evidencian que la relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio en las
pymes familiares colombianas es compleja y puede cambiar de acuerdo con la medida de desempefio utilizada.
Los ingresos operacionales parecen ser la variable mas susceptible a las caracteristicas organizacionales y
contextuales, mientras que las medidas de rentabilidad tienen relaciones mas débiles con las variables de gobierno

corporativo analizadas:
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¢ No se identificaron relaciones estadisticamente significativas para el ROA, lo que sugiere que la estructura
de gobierno corporativo no tiene un impacto significativo en la rentabilidad de los activos de las pymes

familiares analizadas.

e Por otro lado, los hallazgos muestran una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la
independencia de la junta directiva y el ROE (R2 = 0.30; F = 2.29; p < 0.05). Se encontrd relacion
significativa de la edad de la empresa (B = -0.02, p < 0.05), de la generacién que controla la
junta (B = 0.40, p < 0.10) y de la ubicacion geografica (Valle, B = 0.49, p < 0.10, y Bogota, B = 0.41, p
< 0.10).

e En el caso de los ingresos operacionales, los hallazgos indican una relacién positiva y estadisticamente
significativa con la independencia de la junta directiva (R2 = 0.60; F = 8.41; p < 0.01). Se encontro relacion
significativa del tamafio de la empresa (B = 15,793.89, p < 0.01); también diferencias significativas con
todos los sectores mostrando coeficientes negativos y significativos (p < 0.01) en comparacion con el sector

base; y la ubicacion geografica en Valle y otros departamentos (p < 0.10).

¢ Finalmente, con la Rentabilidad Operacional del Patrimonio, los hallazgos revelan un poder explicativo bajo
pero significativo (R2 = 0.11; F = 2.17; p < 0.01). Se encontro relacion negativa significativa de la edad
de la empresa (B = -0.01, p < 0.10), relacién positiva significativa con el apalancamiento (B = 0.02, p <
0.05).

Discusion

Los resultados de esta investigacion mostraron evidencia que respalda la hipotesis principal. Se identificd una
relacién positiva y significativa entre la independencia de la junta y tres medidas de desempefio: ROE, ingresos
operacionales y Rentabilidad Operacional del Patrimonio. Hallazgo que indica que la existencia de directores
independientes puede ayudar a incrementar la competitividad y la eficiencia en el uso de los recursos de los
accionistas de las pymes familiares colombianas. Lo anterior, se alinea con investigaciones anteriores que han
hallado una relacién positiva entre la independencia de la junta con el desempefio financiero en empresas

familiares (Arosa et al., 2010; Garcia-Ramos y Garcia-Olalla, 2011).

Sin embargo, la falta de significancia estadistica para el ROA, refleja una mayor complejidad en la relacién
entre independencia de la junta y el desempefio financiero, lo cual invita a considerar en futuros estudios la
incorporacion de otros elementos no incluidos en el presente modelo, lo cual es consistente con lo encontrado
por Bhagat y Black (2001), y Mazzola et al. (2013).
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Implicaciones teédricas y practicas

Desde una perspectiva tedrica, estos hallazgos resaltan la relevancia de tener en cuenta el contexto particular
al analizar las practicas de gobierno corporativo en pymes familiares. La conexion entre la independencia de la
junta y el desempefio financiero parece ser mas detallada de lo que sugieren algunos modelos tedricos. Por un
lado, nuestros resultados respaldan los modelos basados en la teoria de agencia propuestos por Fama y Jensen
(1983) y Peng (2004), que sostienen que una mayor proporcion de directores independientes mejora el control
y la supervision, reduciendo los costos de agencia y, por ende, incrementando el desempefio financiero. Sin
embargo, no contradicen completamente los argumentos de Anderson y Reeb (2004) y Gomez-Mejia et al. (2011),
quienes enfatizan sobre la importancia de mantener cierto nivel de control e influencia familiar para poder
preservar la orientacion a largo plazo y los valores que diferencian a la empresa familiar. Esta dualidad apoya los
argumentos a favor de un enfoque contingente en la investigacién sobre gobierno corporativo (Aguilera et al.,
2008) donde el balance éptimo entre la independencia y el control familiar pueden variar seguin el contexto

institucional, cultural y econémico.

Desde un punto de vista pragmatico, los descubrimientos sugieren que las pymes familiares colombianas
podrian aprovechar una mayor independencia en sus juntas directivas, especialmente en lo que respecta a
incrementar su ROE, ingresos operacionales y Rentabilidad Operacional del Patrimonio. Sin embargo, la
resistencia de los empresarios a incrementar significativamente la proporcion de directores independientes sugiere
que este proceso debe ser progresivo y requiere tener especial cuidado en las preocupaciones y preferencias de

los propietarios familiares.
Limitaciones y futuras lineas de investigaciéon

Este analisis presenta varias limitaciones que deben ser consideradas. En primer lugar, el disefio transversal
restringe la capacidad para establecer relaciones causales. Futuros estudios podrian aprovechar un enfoque
longitudinal para analizar como las modificaciones en la independencia de la junta afectan el desempeno

financiero a través del tiempo.

En segundo lugar, la evaluacién de independencia de la junta se fundamenta exclusivamente en la proporcion
de directores independientes. Futuras investigaciones podrian tomar en cuenta medidas mas especificas de

independencia, como la experiencia y las conexiones de los directores independientes.

Finalmente, pese a que el presente analisis se enfoca en pymes familiares colombianas, futuras investigaciones
podrian examinar la comparabilidad de estos hallazgos en otros contextos institucionales y culturales, tanto en

América Latina como en otras economias en desarrollo.
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Conclusiones

El gobierno corporativo es un mecanismo que puede ayudar a la sostenibilidad de las empresas familiares, y
su carencia puede conducir a problemas relacionados con su eficiencia y rentabilidad. Este estudio analizo la
relacién entre la independencia de la junta directiva y el desempeio financiero de las pymes familiares
colombianas, con el fin de brindar una perspectiva util sobre la implementacion de practicas de gobierno

corporativo en un contexto particular.

Los principales hallazgos muestran una relacion positiva entre la independencia de la junta y variables como
el ROE, los ingresos operacionales y la Rentabilidad Operacional del Patrimonio. No obstante, esta relaciéon no se
confirméd en el caso del ROA. Es probable que la participacién de miembros de Junta Directiva independientes
pueda favorecer un mejor rendimiento econdmico, y que su impacto sélo sea evidente con el andlisis de aspectos
adicionales que para efectos de esta investigacién no fueron incorporados.

En cuanto al gobierno de la empresa, se destaca la presencia de la junta directiva en un porcentaje amplio de
empresas. Estas juntas desempefian roles importantes en la aprobacién de politicas y en el seguimiento del plan
estratégico. También se evidencidé una participacion reducida de miembros de Junta Directiva, lo que podria
indicar inquietudes respecto al mantenimiento del control familiar y la conservacion de la cultura corporativa
familiar.

Estos hallazgos ofrecen una perspectiva detallada de las practicas de gobierno corporativo en las pymes
familiares colombianas, con implicaciones importantes tanto para la teoria como para la practica. Desde la teoria,
los hallazgos respaldan la necesidad de un enfoque que considere las caracteristicas Unicas de las pymes
familiares y su contexto. Mientras que, desde la practica, se sustenta la implementacion de practicas de gobierno
corporativo para mejorar su retorno econdémico, aunque bajo un proceso gradual que equilibre los beneficios
potenciales de una mayor independencia en la junta con las preocupaciones y preferencias de los propietarios

familiares.

Las limitaciones de este estudio se centran en la dificultad para generalizar sus hallazgos. Es necesario realizar
investigaciones longitudinales para establecer vinculos causales mas sdlidos, ademds de realizar estudios
comparativos para analizar como estos descubrimientos se implementan en diversos contextos institucionales y

culturales.

En conclusion, este estudio contribuye a un entendimiento mas detallado de como las practicas de gobierno
corporativo, en particular la independencia de la junta directiva, estan vinculadas con el desempefio financiero
en pymes familiares de Colombia como un ejemplo de economia emergente. También se subraya la importancia
de adaptar las recomendaciones de gobierno corporativo a las realidades especificas de estas empresas,
considerando tanto los beneficios potenciales como las resistencias y retos para su puesta en marcha en la
pesquisa de mejorar su desempefio.
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