
18 Academia, revista latinoamericana de administración, 47, 2011

Revisión de la literatura de empresas familiares: 
una perspectiva financiera

Family Firms Literature Review: 
A Financial Perspective

Maximiliano González Ferrero
Universidad de los Andes, Bogotá, Colombia

mgf@adm.uniandes.edu.co

Alexander Guzmán Vásquez 
Universidad de los Andes, Bogotá, Colombia

Colegio de Estudios Superiores de Administración (CESA), Bogotá, Colombia
alexander.guzman@cesa.edu.co

Carlos Pombo Vejarano
Universidad de los Andes, Bogotá, Colombia

cpv@adm.uniandes.edu.co

María Andrea Trujillo Dávila
Universidad de los Andes, Bogotá, Colombia

Colegio de Estudios Superiores de Administración (CESA), Bogotá, Colombia
maria.trujillo@cesa.edu.co

R e su m e n

Las empresas familiares son la estructura organiza-
cional más difundida en el mundo inclusive en las 
economías más desarrolladas. Por ello, siempre han 
sido un objeto de estudio interesante para las distin-
tas áreas de la administración. Sin embargo, muchas 
de ellas trabajan de forma aislada y el conocimiento 
no se ha integrado suficientemente. En este artículo 
facilitamos esa integración mediante una revisión de 
la literatura de empresas familiares desde la perspec-
tiva financiera, ordenando más de 30 años de avances 
y presentando una agenda de investigación compre-
hensiva desde esta perspectiva.
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ciero, estructura de capital, gobierno corporativo.
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A b st r ac t

Family firms are the most common organizational 
structure in the world, even in developed economies. 
Therefore, they have been an interesting object of 
study within the different areas related to business 
research. Most of the work in these areas, however, 
has occurred independently and the resulting knowl-
edge has not been fully integrated. The aim of this 
paper is to contribute towards this integration by 
undertaking a thorough review of existing litera-
ture on family business from a financial perspective; 
organizing more than 30 years of research within the 
field, and offering a comprehensive research agenda 
from this perspective.
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1. Introducción

El estudio de las familias y sus negocios, las 
empresas familiares, fue abordado inicial-
mente por la historia económica y empresarial, 
la psicología, la sociología y la teoría organi-
zacional. Sin embargo, a partir de la década 
de los ochenta las empresas familiares cobran 
importancia en la literatura financiera. Lo 
anterior sucede cuando los académicos en el 
área reconocen la importancia del estudio de 
los problemas de agencia y, en consecuencia, de 
las diferentes estructuras de propiedad y con-
trol en las empresas desde una perspectiva de 
gobierno corporativo.

Los problemas de agencia empiezan a men-
cionarse en la literatura hace un par de siglos. 
De acuerdo con Smith (1776) el propietario es 
el administrador más idóneo, pues presta aten-
ción a detalles que para un administrador sin 
participación en la propiedad pueden ser insig-
nificantes. Posteriormente, Berle y Means (1932) 
resaltan un riesgo de la propiedad dispersa en 
las corporaciones al afirmar que bajo esta los 
gerentes pueden actuar de manera oportunista 
a favor de sus intereses, ignorando los de los 
accionistas. Con estos antecedentes, Jensen y 
Meckling (1976), apoyados principalmente en 
el trabajo de Coase (1937) y Alchian y Demsetz 
(1972), presentan la teoría de los costos de agen-
cia de la firma. 

A Jensen y Meckling (1976) se les atribuye 
la hipótesis de convergencia de intereses. De 
acuerdo con estos autores, cuando un gerente 
fundador posee una baja participación en el 
capital de la firma y, en consecuencia, una baja 
participación sobre las utilidades de la misma, 
tiene incentivos para actuar de manera oportu-
nista buscando obtener prebendas y beneficios 
privados que afectan la utilidad de la empresa, 
pero que son aprovechados directa y total-
mente por él mismo. Por tanto, en la medida 
en que aumente la participación del gerente en 
la propiedad de la firma, y en consecuencia, su 
participación sobre la utilidad, se genera una 
convergencia entre los intereses del gerente y 
los intereses de los accionistas, disminuyén-
dose así la probabilidad de un comportamiento 
oportunista por parte de la gerencia.

Fama (1980) propuso que estos costos de 
agencia pueden desaparecer totalmente en un 
escenario específico en el que el proceso de 
revisión de salarios impuesto por el mercado 
de trabajo gerencial equivalga a un arreglo de 
cuentas ex post con el gerente por su desem-
peño pasado. Por tanto, si el mercado puede 
castigar los salarios futuros de los gerentes con 
resultados pobres, estos tienen los incentivos 
necesarios para actuar correctamente. En su 
modelo, la disciplina a los gerentes proviene 
del mercado laboral gerencial con asistencia de 
mecanismos de supervisión internos y externos 
que logren estimular la eficiencia de la empresa. 
Sin embargo, debido a las asimetrías de infor-
mación, en la práctica los mercados no logran 
realizar este arreglo de cuentas ex post de 
manera perfecta y los gerentes pueden asumir 
un comportamiento oportunista conscientes 
de la posibilidad de evitar el castigo sobre los 
salarios futuros por su manera de actuar.

Fama y Jensen (1983) realizan una propuesta 
diferente. Para ellos, en una organización exis-
ten funciones gerenciales (formulación e imple-
mentación de proyectos), funciones de control 
(aprobación y supervisión de proyectos), y la 
función de toma de riesgo o propiedad. Según 
estos autores, si las funciones gerenciales son 
tomadas por individuos que no asumen las 
consecuencias de las mismas en su riqueza per-
sonal (que no son propietarios), lo óptimo es 
que las funciones de control sean ejercidas por 
individuos diferentes. Así, las tres funciones 
(propiedad, gerencia y control) pueden estar 
concentradas en los mismos individuos, o debe 
haber una separación entre gerencia y control 
si se presenta una separación entre propiedad 
y gerencia.

De acuerdo con Fama y Jensen (1983), en las 
organizaciones no complejas, es decir, en las 
que el conocimiento para la toma de decisiones 
está concentrado en pocos agentes, se concen-
tran naturalmente en los mismos individuos 
la propiedad, las decisiones de gerencia y las 
de control. De esta manera, en estas empresas 
se reducen los costos de agencia pero se gene-
ran otros costos, como una toma ineficiente de 
riesgo por miedo a las pérdidas o una diversi-
ficación ineficiente de la riqueza de los propie-
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tarios, lo cual puede afectar la supervivencia de 
la firma. Por otra parte, en las organizaciones 
complejas el conocimiento específico para la 
toma de decisiones está disperso en toda la orga-
nización y se hace necesario separar las funcio-
nes de gerencia de la propiedad. Sin embargo, 
los costos de agencia que genera esta delegación 
pueden mitigarse separando las funciones de 
gerencia de las funciones de control.

Debido a que en las empresas familiares 
hay una concentración de la propiedad, y en 
ocasiones los miembros familiares ejercen las 
funciones de gerencia y control, los plantea-
mientos realizados por diversos autores hasta 
1983 sobre los costos de agencia entre gerente 
y accionistas, dan origen a diversas preguntas 
en relación con las familias y sus empresas. 
¿Las familias ejercen funciones de propiedad, 
gerencia y control porque sus empresas no son 
complejas? ¿Lo hacen aún cuando sus empre-
sas sean complejas? ¿Las empresas familiares 
afrontan los mismos problemas de agencia que 
las no familiares? y si es así, ¿los problemas son 
más o menos críticos en este tipo de empresas? 
¿Las familias realizan una toma ineficiente del 
riesgo? ¿Si se presenta una toma ineficiente del 
riesgo en las empresas familiares, esta se ve 
compensada por la reducción en los costos de 
agencia? ¿Cómo impacta la propiedad familiar 
en el desempeño de la firma? ¿La estructura de 
la familia tiene implicaciones sobre el desem-
peño de la firma? ¿La generación de la familia 
que ejerce funciones de propiedad, gerencia o 
control tiene implicaciones diferentes sobre la 
empresa?

Lo anterior resalta las razones por las cua-
les desde la década de los ochenta las empresas 
familiares cobran importancia en la literatura 
financiera. En las últimas tres décadas, diferen-
tes revistas académicas en el área de las finan-
zas han publicado trabajos relacionados con las 
empresas familiares que se han hecho cada vez 
más rigurosos y estructurados, y que han dado 
surgimiento a nuevas preguntas en relación 
con este tipo de organizaciones. 

Este trabajo pretende poner en evidencia la 
evolución de la literatura financiera relacio-
nada con las empresas familiares. Con el fin de 
cumplir este objetivo, se realiza una revisión de 
la literatura financiera de las últimas tres déca-

das, y de manera cronológica se exponen los 
diferentes temas que han sido tratados hasta el 
momento. Aunque la mayoría de los artículos 
presentados en esta revisión han sido publi-
cados en revistas económicas y financieras, se 
consideraron otros estudios que han sido abor-
dados desde la perspectiva financiera, pero que 
están publicados en revistas del área organiza-
cional. Esta revisión contribuye al estudio de 
las empresas familiares desde una perspectiva 
financiera clarificando de manera sistemática 
y cronológica los diferentes aportes realiza-
dos por los académicos del área, resaltando la 
evolución de los temas y cuestionamientos de 
investigación abordados, y presentando un 
compendio de lo existente para alentar el desa-
rrollo de nuevas hipótesis, estudios de caso, 
modelos y contrastaciones empíricas. Otro 
aporte fundamental de esta revisión es el poner 
al alcance de los académicos de diferentes dis-
ciplinas dedicados al estudio de las empresas 
familiares, la discusión y hallazgos obtenidos 
desde una perspectiva financiera. Lo anterior 
puede alentar una discusión interdisciplinar y 
enriquecer los futuros trabajos de investigación 
que se realicen sobre este tipo de propiedad 
particular.

Este artículo se estructura de la siguiente 
manera: primero, se revisan los artículos que 
abordan la relación entre la propiedad familiar 
y el desempeño financiero. Segundo, se pro-
fundiza en aquellos que se centran en el estu-
dio del papel de los herederos en las empresas 
familiares. Tercero, se revisan los estudios que 
buscan determinar el impacto de la propie-
dad familiar en la estructura de capital de la 
empresa. Cuarto, se abordan los artículos que 
evidencian el deseo de las familias por retener 
el control de sus empresas y las razones relacio-
nadas. Finalmente, se resaltan los estudios que 
analizan diferentes mecanismos de gobierno 
corporativo y su funcionamiento en las empre-
sas familiares. 

2. Estudios pioneros sobre el desempeño 
financiero de las empresas familiares

Partiendo de los planteamientos teóricos de 
Jensen y Meckling (1976), las contrastaciones 
empíricas del impacto de la propiedad geren-
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cial sobre el desempeño surgen con el trabajo 
de Morck, Shleifer y Vishny (1988). Los autores 
buscaban soporte empírico para la hipótesis de 
convergencia de intereses o para la hipótesis 
de atrincheramiento propuesta por Demsetz 
(1983), quien asegura que con una alta parti-
cipación gerencial los gerentes se atrincheran, 
utilizan su poder para aferrarse al cargo, deven-
gando altos salarios e impidiendo la activación 
de los mecanismos de disciplina de mercado. 
Morck et al. (1988) descartan la hipótesis de 
atrincheramiento, encuentran evidencia para 
la hipótesis de convergencia de intereses y des-
cubren una relación no monotónica entre la 
propiedad gerencial y el desempeño financiero. 
Adicionalmente, los autores afirman que el 
decrecimiento del desempeño financiero para 
determinado rango de propiedad gerencial se 
debe a características de la firma que alien-
tan el atrincheramiento, como la presencia de 
la familia fundadora, y no necesariamente al 
porcentaje de participación del gerente en la 
propiedad de la empresa. Además, los autores 
encuentran que la presencia de la familia fun-
dadora afecta de manera adversa el desempeño 
en las firmas más antiguas, donde el talento del 
fundador puede ser menos valioso. Posible-
mente esto suceda porque la organización se 
hace más compleja, siguiendo los planteamien-
tos de Fama y Jensen (1983). Las variables de 
control utilizadas por estos autores en el primer 
estudio son los gastos en investigación y desa-
rrollo y en publicidad, la estructura financiera, 
el tamaño de la firma y el sector industrial al 
que pertenece. 

Denis y Denis (1994) desestiman la relación 
entre concentración de la propiedad y desem-
peño financiero. Estos autores construyen una 
base de datos con empresas que experimentan 
una concentración de la propiedad superior 
al 50% y definen un grupo de control, con-
formado por pares con propiedad difusa para 
cada empresa de la muestra, ubicados en el 
mismo sector industrial y con un tamaño simi-
lar medido por el valor en libros de los activos. 
Denis y Denis (1994) no encuentran diferencias 
significativas entre las firmas de la muestra y las 
firmas del grupo de control respecto al tamaño, 
varianza de los retornos de las acciones o gastos 
en investigación y desarrollo. 

Para Denis y Denis (1994) la escogencia de 
propiedad concentrada puede estar cercana-
mente relacionada con los atributos específi-
cos del propietario antes que con los atributos 
específicos de la firma. Aproximadamente, el 
80% de las firmas de la muestra con propiedad 
concentrada están caracterizadas por involu-
cramiento familiar o son gerenciadas por el 
fundador de la firma. Una vez este involucra-
miento por parte de la familia o el fundador 
disminuye, es menos probable que la firma esté 
controlada por accionistas mayoritarios. Los 
autores soportan sus conclusiones en la estima-
ción de regresiones relacionando cambios en 
la propiedad con cambios en el desempeño sin 
encontrar relaciones significativas. Además, 
estiman regresiones relacionando cambios en la 
propiedad gerencial como variable dependiente 
e indicadores del estatus de propiedad, cam-
bios en la gerencia, características de la firma 
y características del propietario como variables 
independientes.

Un trabajo crítico en el estudio de las empre-
sas familiares fue el realizado por McConaughy, 
Walker, Henderson y Mishra (1998). Estos 
autores conforman una muestra de empresas 
familiares estadounidenses gerenciadas por el 
fundador o sus herederos y establecen dos tipos 
de pares para las mismas: pares de propiedad, 
empresas con similar porcentaje de propiedad 
gerencial, tamaño e industria; y pares difusos, 
empresas con iguales características pero pro-
piedad gerencial inferior. McConaughy et al. 
(1998) encuentran que las empresas familiares 
son más valiosas que los dos grupos de control. 
Sus resultados señalan que la propiedad geren-
cial tiene poca relación con el valor de la firma, 
lo cual es consistente con el punto de vista de 
Demsetz y Lehn (1985) respecto a que la pro-
piedad gerencial es endógena a la firma. Sin 
embargo, el control familiar tiene un impacto 
positivo sobre el valor y la eficiencia. El tipo de 
gerente parece ser mucho más importante que 
el nivel de propiedad gerencial. Esto es consis-
tente con Fama y Jensen (1983) sugiriendo que 
las relaciones de la familia proveen un mejo-
ramiento en la supervisión. Además, McCon-
aughy et al. (1998) encuentran que las firmas 
controladas por los descendientes del fundador 
operan la firma de manera más eficiente gene-
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rando altos crecimientos en ventas y mayores 
ventas y flujo de caja por empleado. Este es el 
primer trabajo que resalta el papel de los here-
deros en la gerencia y abre una nueva línea de 
investigación diferenciando el papel del funda-
dor al papel de los herederos en las empresas 
familiares.

James (1999) desestima el planteamiento de 
Fama y Jensen (1983) respecto a que las empre-
sas donde la propiedad, la gerencia y el control 
están concentrados en los mismos individuos 
pueden tomar posiciones de riesgo ineficientes 
por miedo a perder la riqueza. James (1999) pre-
senta un modelo de dos períodos para mostrar 
cómo los vínculos familiares incrementan los 
horizontes de los gerentes familiares a través de 
las generaciones, mejorando las decisiones de 
inversión en comparación con las empresas no 
familiares. El modelo lleva a que si el propieta-
rio opera la empresa familiar buscando trans-
ferir el negocio a su descendiente en el segundo 
período y está preocupado por el bienestar de 
este, las inversiones en la firma serán más altas 
que en el caso de las empresas no familiares. 
En general, los gerentes familiares tienen en 
cuenta las implicaciones de largo plazo de sus 
decisiones de consumo e inversión sobre el bie-
nestar familiar.

Las contrastaciones empíricas relacionadas 
con el desempeño financiero de las empresas 
familiares se incrementaron sustancialmente 
en la última década. El siguiente aparte del 
artículo profundiza en las investigaciones y 
planteamientos teóricos que analizan el desem-
peño financiero de las empresas familiares. Sin 
embargo, estas investigaciones presentan dife-
rentes formas de medir el desempeño financiero 
y la mayoría de estas dan un énfasis especial al 
papel que cumplen los herederos en este tipo de 
organizaciones.

3. Empresas familiares, desempeño 
financiero y el papel de los herederos

Como se dijo anteriormente, McConaughy 
et al. (1998) resaltan el papel de los herederos 
en la gerencia y dan inicio a una nueva línea 
de investigación. A partir de este trabajo, casi 
todas las contrastaciones empíricas tendientes 
a evaluar el impacto de la propiedad familiar 

sobre el desempeño financiero, tienen en cuenta 
si el involucramiento familiar en la empresa 
es ejercido por el fundador o sus herederos. 
La mayoría de los artículos que se reseñan en 
esta sección siguen relacionados con el desem-
peño financiero pero diferencian el impacto 
de los herederos del impacto del fundador en 
los resultados obtenidos por la firma. Además, 
debido a las diversas maneras utilizadas para 
medir el desempeño financiero, a continuación 
se reseñan estos trabajos clasificados según la 
metodología implementada.

3.1. Desempeño financiero y estudio 		
de eventos
En los estudios que se reseñan a continuación, 
los autores miden el desempeño de las empre-
sas familiares en un período de análisis previo 
y posterior a la sucesión gerencial, tomando 
medidas de mercado o contables y controlando 
por el tipo de gerente nombrado como sucesor. 

Smith y Amoako-Adu (1999) realizan un 
estudio de eventos utilizando 124 sucesiones 
gerenciales en Canadá. Este trabajo analiza 
aspectos relacionados con la decisión de la fami-
lia de nombrar como sucesor a un miembro de 
la familia o a un gerente interno o externo no 
familiar. Los autores encuentran que firmas 
con alto involucramiento familiar y sin bloques 
controlantes externos tienen mayor probabi-
lidad de nombrar a un miembro de la familia 
como sucesor. El mercado accionario reacciona 
de manera negativa al nombramiento de un 
gerente familiar, debido a que estos tienden a 
ser más jóvenes y carecen de reputación. Ade-
más, los autores encuentran que un desempeño 
financiero bajo en años previos lleva al nom-
bramiento de un interno o un externo no fami-
liar. En estos casos, el desempeño de la firma 
mejora luego de la sucesión. Otro hallazgo 
relevante está en que el desempeño previo de 
las firmas con sucesores familiares es similar 
al desempeño promedio de la industria pero 
decrece después de la sucesión. Lo anterior 
contradice los resultados de McConaughy et al. 
(1998) en cuanto a los herederos, pero Smith y 
Amoako-Adu (1999) sostienen que estas dife-
rencias pueden presentarse debido a la diferen-
cia en el período de análisis utilizado en los dos 
estudios.
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Tratando de evidenciar la influencia de un 
nepotismo inapropiado para las empresas fami-
liares, Pérez-González (2006) realiza un estudio 
de eventos sobre más de trescientas sucesio-
nes gerenciales en empresas estadounidenses 
y encuentra soporte empírico para la idea de 
algunas firmas en la muestra que promueven 
gerentes basados en los vínculos familiares 
antes que en el mérito. Los gerentes familia-
res son, en promedio, ocho años más jóvenes 
que los gerentes no familiares en el momento 
de su nombramiento y las firmas que nombran 
gerentes familiares tienen un desempeño infe-
rior a las que nombran un gerente no familiar. 
Además, controlando por el tipo de institución 
académica al que asistió el heredero, encuen-
tra que los gerentes familiares que no asistie-
ron a universidades de alto prestigio, tienen un 
desempeño dramáticamente inferior. 

En una extensión al trabajo de Pérez-Gon-
zález (2006), Bennedsen¸ Meisner, Pérez-Gon-
zález y Wolfenzon (2007) utilizan una base de 
datos de Dinamarca. El principal hallazgo de 
este estudio de eventos es que las sucesiones 
familiares, entendiendo estas como el nombra-
miento de un miembro familiar como gerente, 
están negativamente correlacionadas con el 
desempeño de la firma alrededor de las suce-
siones gerenciales. Los resultados descritos 
pueden explicarse por diferencias en desem-
peño reportadas pero no reales. Los gerentes 
familiares pueden ser más propensos a des-
viar flujos de caja hacia la familia controlante 
en comparación con los gerentes externos, aun 
cuando el desempeño operativo de los dos gru-
pos de firmas sea idéntico. Según este estudio, 
los gerentes familiares tienen a ser más costosos 
en industrias de alto crecimiento, con salarios 
relativamente altos o fuerza laboral altamente 
capacitada.

Cucculelli y Micucci (2008) llevan a cabo 
otro estudio de eventos para empresas italianas 
y encuentran que el desempeño financiero des-
pués de la sucesión presenta un decrecimiento 
mayor para las firmas gerenciadas por los here-
deros en comparación con las gerenciadas por 
externos. Lo anterior implica que la gerencia 
heredada afecta negativamente el desempeño de 
la firma. Además, el decrecimiento del desem-
peño es mucho mayor en sectores competitivos, 

en donde es probable que el talento del funda-
dor sea mucho más valioso. Hasta el momento, 
todos los estudios de eventos relacionados con 
sucesiones sugieren un impacto negativo de los 
herederos.

3.2. Desempeño financiero, medidas 
contables y de mercado
En los estudios reseñados en esta sección, los 
autores miden el desempeño de las empresas 
familiares a través de medidas de mercado, 
como la Q de Tobin, o medidas contables, como 
la rentabilidad sobre el patrimonio o sobre los 
activos. 

Ang, Cole y Lin (2000) realizan una contras-
tación a los planteamientos de Jensen y Mec-
kling (1976) tomando una muestra de empresas 
estadounidenses pequeñas, no listadas en bolsa. 
Los autores utilizan indicadores para medir los 
costos de agencia, como la diferencia de los 
gastos normalizados por ventas de una compa-
ñía con más de un accionista en comparación 
con los de una empresa con un único propie-
tario –sin costos de agencia–. Ang et al. (2000) 
encuentran que estos son significativamente 
más altos cuando un externo, antes que un 
interno, gerencia la firma; están inversamente 
relacionados con la participación accionaria 
del gerente y se incrementan con el número de 
accionistas no gerentes. Estos hallazgos favore-
cen el involucramiento familiar en la empresa.

Anderson y Reeb (2003a) exploran la relación 
entre la propiedad de la familia fundadora y el 
desempeño de la firma en las grandes empresas 
listadas de los Estados Unidos. Además de tener 
en cuenta variables tradicionales en los análi-
sis de desempeño financiero (como tamaño, 
oportunidades de crecimiento, riesgo, endeu-
damiento y edad de la firma), incluyen en sus 
regresiones variables de gobierno corporativo 
(como tamaño y composición de la junta direc-
tiva, la compensación del gerente y la presencia 
de otros accionistas controlantes). Los autores 
encuentran que el desempeño financiero es 
mejor en las empresas familiares. Además, evi-
dencian que la relación entre la participación 
de la familia fundadora y el desempeño de la 
firma no es monotónica; el desempeño primero 
incrementa en la medida en que la propiedad 
familiar incrementa, pero luego decrece con 
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una propiedad familiar creciente. Finalmente, 
Anderson y Reeb (2003a) muestran que cuando 
los miembros de la familia sirven como geren-
tes, el desempeño es mejor que con gerentes 
externos.

Chen, Cheung, Stouraitis y Wong (2005) 
estudian empresas familiares en Hong Kong y 
sus resultados no muestran una relación posi-
tiva entre la propiedad familiar y el desempeño 
financiero. Por tanto, estos resultados respaldan 
los planteamientos de Demsetz y Lehn (1985), 
para quienes la propiedad concentrada no está 
asociada con un mejor desempeño operativo o 
una alta valoración de la empresa. Debido a que 
este estudio es relevante respecto al análisis de 
los mecanismos de gobierno corporativo en las 
empresas familiares, será retomado posterior-
mente. 

Luo y Chung (2005), estudian el papel de las 
relaciones interpersonales en los grupos econó-
micos en Taiwan. Los autores encuentran que 
los vínculos familiares entre los gerentes de las 
empresas en un mismo grupo económico tie-
nen un efecto positivo sobre el desempeño de 
las firmas. También afirman que tal efecto posi-
tivo se debe a un fortalecimiento de las relacio-
nes comerciales entre las empresas gracias a los 
vínculos familiares existentes entre los toma-
dores de decisiones.

El estudio de Villalonga y Amit (2006) por 
primera vez tiene en cuenta los efectos de la pro-
piedad familiar, la gerencia y la utilización de 
los mecanismos que incrementan los derechos 
de control en relación con los derechos sobre 
los flujos de caja de la empresa. Su estudio, rea-
lizado con empresas estadounidenses, utiliza 
variables para propiedad y una dummy para la 
utilización de mecanismos que incrementan 
el control (como dos clases de acciones comu-
nes, pirámides, propiedad cruzada o acuerdos 
de voto), evalúa la presencia de la familia en la 
gerencia, y tiene en cuenta diferencias entre el 
porcentaje de los derechos de propiedad y los 
derechos de control, la independencia de la 
junta directiva, un índice de gobierno corpora-
tivo, entre otros.

Estos autores encuentran que las empresas 
familiares pueden ser más o menos valiosas 
que las empresas no familiares. La propiedad 
familiar crea valor para todos los accionis-

tas solamente cuando el fundador permanece 
activo en la firma, sea como gerente o como 
presidente de junta directiva con un gerente 
no familiar contratado. Cuando las empre-
sas familiares son gerenciadas por los herede-
ros del fundador, los accionistas minoritarios 
están peor que lo que estarían en las empresas 
no familiares en las cuales estos podrían estar 
expuestos al problema de agencia clásico con 
los gerentes. Los fundadores crean valor aun 
cuando utilizan mecanismos de mejoramiento 
del control, los cuales facilitan la expropiación 
de los accionistas no familiares. Finalmente, los 
autores encuentran que el efecto negativo de los 
descendientes del fundador como gerentes es 
totalmente atribuible a las empresas familiares 
de segunda generación. La contribución incre-
mental al valor de la firma en la tercera genera-
ción es positiva y significativa, lo que puntualiza 
un efecto no monotónico de la generación sobre 
el valor de la firma. Este último resultado pone 
en evidencia la necesidad de continuar con las 
investigaciones sobre el papel de los herederos 
en las empresas familiares.

Maury (2006) realiza un estudio similar con 
empresas de trece países de Europa occiden-
tal, sin discriminar entre gerente fundador y 
herederos. Maury (2006) encuentra que la pro-
piedad familiar está asociada con mayores valo-
raciones y mayor rentabilidad medida como el 
retorno sobre activos. Además, encuentra que 
el involucramiento familiar activo, definido 
como presencia familiar en las dos posiciones 
gerenciales más importantes en la empresa, 
incrementa fuertemente la rentabilidad, mien-
tras que el involucramiento familiar pasivo está 
asociado con tasas de rentabilidad similares al 
de las empresas no familiares. Estos efectos 
positivos tienden a disminuir cuando la protec-
ción legal a los inversionistas es baja. De igual 
manera, Barontini y Caprio (2006) realizan un 
estudio con empresas de once países de Europa 
continental y encuentra un impacto positivo 
de la propiedad y el control familiar sobre el 
desempeño financiero. Sin embargo, este efecto 
se diluye cuando un descendiente toma la posi-
ción de gerente, ya que en esta situación, las 
empresas familiares no son significativamente 
diferentes de las empresas no familiares en tér-
minos de valoración y desempeño.
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Sraer y Thesmar (2007) conforman una 
muestra de empresas francesas listadas en 
bolsa y encuentran que las empresas familia-
res tienen un desempeño ampliamente supe-
rior al de las empresas de propiedad dispersa. 
Estos resultados se mantienen para empresas 
dirigidas por el fundador, por gerentes exter-
nos o por los herederos. Los autores ofrecen 
explicaciones para el buen desempeño de las 
empresas familiares. Los herederos son incluso 
marginalmente mejores que los gerentes exter-
nos debido a un uso más eficiente de la fuerza 
de trabajo. Estas empresas pagan salarios bajos, 
aun contando con trabajadores capacitados y 
experimentados. También encuentran que los 
herederos suavizan los choques de la industria 
y administran para honrar los contratos labora-
les implícitos. Es necesario resaltar que Sraer y 
Thesmar (2007) no tienen en cuenta diferencias 
entre los derechos de control y de propiedad.

Debido a la falta de consenso entre los dis-
tintos estudios analizados, Miller, Le Breton-
Miller, Lester y Cannella Jr. (2007) utilizan una 
base de datos de empresas estadounidenses, 
buscando entender porqué los diferentes estu-
dios previos en empresas familiares no llegan 
a los mismos resultados. Los autores realizan 
una distinción hasta entonces ignorada entre 
empresas de un solo fundador, en las cuales 
ningún pariente del fundador está involucrado, 
y otros verdaderos negocios de familia, que 
incluyen múltiples miembros familiares como 
los principales propietarios o gerentes. Miller 
et al. (2007) concluyen que los resultados de las 
empresas de un solo fundador combinados con 
los obtenidos por verdaderas empresas fami-
liares son comparables con los obtenidos por 
Anderson y Reeb (2003a) y Villalonga y Amit 
(2006). El desempeño superior sólo se mantiene 
para el grupo de empresas de un solo fundador 
al separar los dos grupos y, por tanto, el desem-
peño superior de las empresas familiares resulta 
de acuerdo con la manera en que se defina este 
tipo de empresas. 

En una muestra de empresas alemanas, 
Andres (2008) encuentra que aquellas con 
bloques controlantes familiares superan a las 
empresas con otro tipo de bloques controlantes, 
así como a las firmas con propiedad dispersa. 
Lo anterior implica que la identidad del bloque 

controlante es importante sobre el desempeño 
financiero. El desempeño de la firma es mayor 
en aquellas empresas familiares en las cuales el 
fundador se encuentra activo como gerente, y 
los gerentes herederos o los gerentes externos 
no tienen un impacto significativo sobre el 
desempeño de la firma. El autor tiene en cuenta 
la utilización de acciones comunes de dos cla-
ses diferentes por parte de las empresas de la 
muestra, como un mecanismo para incremen-
tar el control. 

Bertrand, Johnson, Samphantharak y 
Schoar (2008) construyen una base de datos de 
árboles familiares y de grupos de negocios para 
noventa y tres de las familias de negocios más 
grandes en Tailandia. Los autores encuentran 
una asociación positiva fuerte entre el tamaño 
de la familia y el involucramiento de la fami-
lia en la propiedad y el control de las empresas 
familiares. Los hijos del fundador desempeñan 
un papel central tanto en la propiedad como en 
la junta directiva y un mayor involucramiento 
de los mismos está asociado con un bajo des-
empeño, especialmente cuando el fundador ha 
muerto. Una hipótesis que emerge del análisis 
es que parte de la decadencia de los grupos diri-
gidos por la familia en el tiempo, es debida a la 
dilución de la propiedad y el control entre un 
conjunto de descendientes del fundador igual-
mente poderosos, los cuales crean una carrera 
hacia el fracaso extrayendo la riqueza fuera de 
las empresas del grupo.

Tratando de resolver las discrepancias en 
relación con el impacto de los herederos en las 
empresas familiares, Saito (2008) examina el 
desempeño de firmas controladas por las fami-
lias fundadoras en Japón. El autor encuentra 
empíricamente que las empresas familiares 
gerenciadas por los fundadores son transadas 
con un premio. Después del retiro de los fun-
dadores, los resultados son mixtos. El desem-
peño de las empresas familiares, de propiedad 
y a la vez gerenciadas por los descendientes 
del fundador, es inferior al de las empresas no 
familiares (propiedad y gerencia a la vez). En 
contraste, el desempeño de empresas familiares 
de propiedad o gerenciadas por los descendien-
tes del fundador es superior al de las empresas 
no familiares (o propiedad o gerencia). Lo ante-
rior sugiere que los herederos deben conservar 
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la propiedad sin involucrarse en la gerencia, o 
trabajar en la empresa sin conservar la propie-
dad de la misma.

Un estudio reciente que ratifica el impacto 
positivo del fundador en la empresa fue reali-
zado por Adams, Almeida y Ferreira (2009). 
Estos autores utilizan una muestra de empresas 
estadounidenses y encuentran que un desem-
peño operativo inusualmente bajo en la empresa 
hace que el fundador se retire, sugiriendo que 
los fundadores no están inexorablemente atrin-
cherados. De igual manera, períodos de alto 
desempeño financiero aumentan la probabili-
dad de retiro de los fundadores, lo cual puede 
indicar que un fundador que busca transferir 
el control a sus herederos puede lograrlo más 
fácilmente siguiendo un buen desempeño, o 
puede deberse al hecho de que los fundado-
res dejan sus compañías solo cuando estas se 
encuentran en buen estado. En general, los 
resultados en este artículo son consistentes con 
la visión positiva del control del fundador en 
las grandes corporaciones.

Fahlenbrach (2009) presenta resultados 
similares al estudiar el papel del fundador 
como gerente en las empresas estadouniden-
ses. El autor muestra que las firmas dirigidas 
por su fundador invierten más en investiga-
ción y desarrollo, realizan mayores inversiones 
en activos fijos y realizan mejores fusiones y 
adquisiciones. Además, el autor muestra que un 
portafolio de inversiones en empresas dirigidas 
por el fundador durante el período 1993-2002, 
con igual ponderación, podría haber obtenido 
un exceso de retorno del 8,3% anual. 

Los estudios de esta sección muestran dis-
crepancia en los resultados encontrados en dife-
rentes países, con diversos contextos legales y 
diferentes definiciones de lo que se considera 
una empresa familiar. Además, resalta la impor-
tancia y discusión en relación con el papel de los 
herederos en las empresas familiares.

3.3. Desempeño financiero y productividad
En los estudios que se abordarán a continua-
ción, se evalúan las empresas familiares a 
través de su productividad. Los indicadores 
utilizados para medir la productividad de este 
tipo de firmas están relacionadas con las ven-
tas o con márgenes de contribución. Además, 

se tiene en cuenta la intensidad de estas firmas 
en los factores productivos, como el trabajo y la 
inversión en activos.

Para Barth, Gulbrandsen y Schøne (2005), 
utilizar un factor de productividad medido por 
una función de producción Cobb-Douglas, es 
una medida más confiable de desempeño que 
las financieras. Los autores encuentran que las 
empresas familiares noruegas son menos pro-
ductivas que las no familiares con una dife-
rencia en productividad de aproximadamente 
10%. Sin embargo, esta diferencia de produc-
tividad es explicada por el régimen gerencial. 
Es decir, las empresas familiares que son geren-
ciadas por un gerente externo son igualmente 
productivas a las empresas no familiares; pero, 
si el gerente es miembro de la familia propie-
taria, la empresa es significativamente menos 
productiva que las no familiares.

Estos resultados parecen estar en contravía 
a los reportados por Anderson y Reeb (2003a), 
quienes afirman que las empresas familiares se 
desempeñan mejor que las no familiares. Sin 
embargo, ellos encontraron una relación cón-
cava entre propiedad familiar y desempeño en 
donde después del 30% la propiedad familiar 
tiene un efecto negativo sobre el desempeño, 
y a partir del 60%, las empresas familiares se 
desempeñan peor que las no familiares. En la 
muestra de Barth et al. (2005) la mayoría de las 
empresas familiares tienen una participación 
de parte de la familia de más del 50%, y el 74% 
de la muestra está conformado por empresas 
100% familiares. Por último, Anderson y Reeb 
(2003a) concluyen que los externos son peo-
res gerentes, pero según Barth et al. (2005) la 
diferencia en los resultados puede deberse a las 
medidas de desempeño utilizadas.

Al igual que Barth et al. (2005) Martikainen, 
Nikkinen y Vähämaa (2009) buscan medir la 
productividad de las empresas familiares con 
un modelo que incluye en una función Cobb-
Douglas un factor que reflejaría la productivi-
dad de este tipo de empresas. La muestra está 
conformada por las empresas utilizadas por 
Anderson y Reeb (2003a; 2003b) y los resul-
tados señalan que las empresas familiares son 
más productivas que las no familiares. Las tec-
nologías de producción de las empresas fami-
liares y no familiares no difieren per se, lo que 
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implica que las diferencias en los niveles de 
producción son causadas por la alta eficiencia 
de producción de las empresas familiares. Los 
autores afirman que desde que la riqueza de la 
familia propietaria esta cercanamente relacio-
nada con la eficiencia en la producción, la fami-
lia propietaria tiene mayores incentivos para 
mejorar la eficiencia. Debido a los horizontes 
de largo plazo de la familia, es más probable 
que la presencia de esta en la empresa permita 
invertir en proyectos que maximicen el valor 
en el largo plazo.

3.4. Desempeño financiero y modelos 
teóricos
Los trabajos que se presentan en esta sección 
representan modelos y planteamientos teóricos 
desarrollados en la última década en relación 
con la empresa familiar. 

Burkart, Panunzi y Shleifer (2003) presentan 
un modelo en donde suponen que un gerente 
externo es un mejor gerente que un heredero 
y se enfocan en el trade off entre nombrar un 
gerente heredero con un supuesto desempeño 
financiero inferior, o nombrar el externo y 
afrontarse a una posible expropiación por parte 
del gerente. El modelo predice que en entornos 
con alta protección legal se genera separación 
entre propiedad, gerencia y control; en entor-
nos con protección intermedia la familia debe 
permanecer como gran accionista para vigilar 
las acciones del gerente; y entornos con débil 
protección legal los problemas de agencia son 
tan severos que no permiten la separación entre 
propiedad y gerencia. Lo cuestionable en este 
modelo está en el supuesto de base que descarta 
que un heredero pueda ser mejor gerente que 
un externo.

Bertrand y Schoar (2006) ofrecen una expli-
cación alternativa a la predominancia de las 
empresas familiares en el mundo. Para ellos, 
en contraste con las explicaciones de eficien-
cia, bajo las cuales las empresas familiares 
tienen un desempeño financiero superior por 
diversas razones (como enfoque de largo plazo, 
confianza entre los miembros de la familia, 
capital humano y beneficios de las conexiones 
políticas), las teorías culturales proponen que 
la organización de negocios alrededor de las 

familias no necesariamente es una adaptación 
óptima al entorno económico sino un resultado 
de un conjunto de normas culturales predeter-
minadas. Tales valores culturales llevan a que el 
fundador renuncie a retornos financieros para 
maximizar su utilidad, la cual incluye el res-
peto a los valores y obligaciones familiares. Los 
valores culturales pueden crear distorsiones de 
eficiencia si se introducen objetivos no mone-
tarios dentro de la maximización de la utili-
dad del fundador. Estas distorsiones pueden 
surgir por: primero, nepotismo, debido a que 
los fundadores prefieren a sus herederos antes 
que a gerentes bien capacitados trabajando en 
la empresa. Segundo, legado familiar, ya que 
los valores pueden llevar a construir un legado 
familiar y al deseo de asegurar la superviven-
cia y el control familiar a todo costo, lo cual no 
siempre está alineado con los objetivos de largo 
plazo de la empresa. Y tercero, las normas bajo 
las cuales se rige la sucesión o herencia de la 
riqueza familiar. Normas rígidas, como favore-
cer al primogénito, puede imponer costos a las 
empresas familiares.

Para concluir esta sección, es importante 
resaltar que aunque algunos estudios no han 
encontrado una relación significativa entre 
propiedad familiar y desempeño financiero, e 
incluso, unos pocos encuentran una relación 
negativa, la mayoría de estudios afirman que la 
propiedad familiar agrega valor al desempeño 
de las empresas. Sin embargo, es importante 
tratar de entender si las diferencias en los resul-
tados se deben al contexto en el cual son reali-
zados los estudios, a la definición de empresa 
familiar utilizada o al método utilizado. Por 
ejemplo, todos los estudios de eventos sobre 
sucesiones familiares revisados reportan efec-
tos negativos en el desempeño ante las suce-
siones realizadas a los herederos del fundador. 
Por otra parte, parece existir un acuerdo en la 
literatura financiera respecto a las ventajas de 
contar con el fundador como gerente en las 
empresas familiares. Sin embargo, la discusión 
más álgida se encuentra en el papel que desem-
peñan los herederos en las empresas familiares. 
Se puede considerar esta discusión como la más 
importante en relación con la propiedad fami-
liar y el desempeño financiero.
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4. Empresas familiares y estructura de 
capital
Los antecedentes de esta línea de investigación 
se encuentran en los planteamientos de Jensen 
y Meckling (1976) y Myers (1977) respecto a 
los costos de agencia de la deuda, Jensen (1986) 
respecto a la hipótesis del flujo de caja libre y 
Kim y Sorensen (1986) respecto al impacto de 
los costos de agencia de la deuda y el capital en 
la política de endeudamiento. Según Jensen y 
Meckling (1976) el uso de deuda reduce los cos-
tos de agencia del capital porque implica una 
menor emisión de acciones para suplir las nece-
sidades de financiación de la empresa y porque 
limita el consumo de prebendas por parte de los 
gerentes. A través de la deuda el gerente se com-
promete a dirigir eficientemente la empresa, o 
de lo contrario corre el riesgo de perderla. Adi-
cionalmente, Jensen (1986) asegura que una 
empresa con altos excedentes de liquidez debe 
experimentar altos costos de agencia del capi-
tal, pues el gerente cuenta con un mayor nivel 
de efectivo para el consumo de prebendas. 
Por lo tanto, la deuda puede reducir el exceso 
de liquidez y controlar el comportamiento del 
gerente. Sin embargo, la deuda tiene asociados 
unos costos de agencia para los tenedores de 
la misma. De acuerdo con Jensen y Meckling 
(1976), si la empresa usa excesivamente deuda 
y se encuentra en estrés financiero, el gerente 
en representación de los accionistas, puede 
escoger proyectos de alto riesgo buscando uti-
lidades elevadas que permitan cumplir con las 
obligaciones derivadas de la deuda y mantener 
la propiedad para los accionistas, arriesgando el 
dinero de los tenedores de deuda. Lo anterior se 
conoce como el problema de sustitución. Ade-
más, Myers (1977) asegura que si la empresa 
requiere de altas inversiones por parte de los 
accionistas en momentos de estrés financiero 
para asumir proyectos rentables y responder a 
los tenedores de deuda, es posible que los accio-
nistas decidan no invertir el dinero, debido a 
que los beneficios percibidos por la inversión 
serán principalmente obtenidos por los acree-
dores de la empresa. Lo anterior se conoce 
como el problema de subinversión.

Kim y Sorensen (1986) contrastan empírica-
mente la relación entre los costos de agencia y 
la política de endeudamiento de las empresas. 

Buscando examinar estos asuntos los auto-
res clasifican las firmas en dos grupos, de alta 
y de baja participación sobre el capital por 
parte de los insiders (internos como gerentes 
y miembros de junta directiva). Kim y Soren-
sen (1986) encuentran que las empresas con 
alta participación en la propiedad por parte de 
los internos tienen razones de endeudamiento 
más altas que las empresas con baja participa-
ción en la propiedad por parte de los mismos. 
Este hallazgo puede evidenciar impacto de los 
costos de agencia sobre la estructura de endeu-
damiento. Las empresas con una alta participa-
ción en la propiedad por parte de los internos 
pueden emitir más deuda buscando evitar los 
costos de la financiación con capital externo. 
Estos costos surgen por el impacto negativo que 
tienen sobre el precio de las acciones los costos 
de agencia de capital esperados por los nuevos 
accionistas, generados por la reducción de la 
participación del accionista mayoritario. 

Wiwattanakantang (1999) desarrolla un 
estudio empírico sobre los determinantes de la 
deuda en empresas tailandesas, en donde son 
comunes las empresas familiares. La autora, 
además de incluir variables explicativas comu-
nes como indicadores para los escudos tribu-
tarios diferentes a los impuestos (non debt tax 
shields), tangibilidad, rentabilidad, riesgo del 
negocio y tamaño, incluye variables de agen-
cia como dummies para el tipo de accionista 
controlante (familia, gobierno, inversionista 
institucional o extranjero), edad de la firma, 
tamaño de la junta directiva, propiedad geren-
cial y grado de concentración de la propiedad. 
Wiwattanakantang (1999) encuentra que las 
empresas de propiedad familiar en las que los 
accionistas están involucrados en la gerencia 
tienen altos niveles de deuda. Según el autor, 
los propietarios gerentes de este tipo de firmas 
usan deuda para proteger su poder de voto o 
como una señal de su compromiso a limitar los 
costos de agencia.

Desde una perspectiva de la teoría de agen-
cia, Short, Keasey y Duxbury (2002) realizan 
un estudio con empresas del Reino Unido y 
encuentran que la razón de deuda está positi-
vamente relacionada con la propiedad geren-
cial. Lo anterior es consistente con la teoría en 
relación con los costos de agencia de la deuda, 
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pues mayor propiedad gerencial implica una 
alineación de intereses entre los tenedores de 
deuda y el gerente, debido a que este último se 
hace más adverso al riesgo y evita acciones que 
terminen generando el problema de sustitución 
de activos. 

Sin embargo, el estudio empírico de Ugurlu 
(2000) realizado con empresas de Turquía, 
muestra que la propiedad gerencial en sí misma 
no implica mayores niveles de deuda y encuen-
tra que las firmas controladas gerencialmente 
tienen más baja tasa de deuda que las firmas 
controladas por accionistas institucionales o 
por familias, soportando la hipótesis de atrin-
cheramiento. Por tanto, se puede inferir que 
para la deuda importa el tipo de gerente y, si 
este es familiar, mitiga el problema de agencia 
entre tenedores de deuda y el gerente.

Este atributo de las empresas familiares 
fue demostrado por Anderson, Mansi y Reeb 
(2003), quienes exploran si la presencia de 
grandes accionistas no diversificados, como las 
familias, mitiga los incentivos de los accionis-
tas diversificados a expropiar la riqueza de los 
tenedores de deuda. Los autores realizan regre-
siones tomando como variable endógena el 
margen de la deuda, como variable explicativa 
la propiedad familiar, y como variables de con-
trol, indicadores para el desempeño financiero, 
el riesgo, el nivel de endeudamiento, el tamaño 
de la empresa, y la duración, la calificación de 
riesgo y la liquidez de la deuda. Anderson et 
al. (2003) encuentran que la propiedad fami-
liar está asociada con un bajo costo de agencia 
de la deuda, lo que se ve reflejado en menores 
costos de financiación para las empresas fami-
liares. Los mejores resultados se obtienen para 
determinado nivel de propiedad familiar (12%), 
y cuando la empresa familiar es administrada 
por un fundador o por un externo. En térmi-
nos generales, la investigación sugiere que los 
inversionistas en bonos ven la propiedad de la 
familia fundadora como una estructura de pro-
piedad que protege mejor sus intereses.

Schulze, Lubatkin y Dino (2003) presentan un 
argumento teórico bajo el cual el nivel de deuda 
que toma una empresa familiar está mediado 
por la dispersión de la propiedad entre diferen-

tes miembros de la familia y el efecto que esto 
tiene sobre las posiciones de riesgo que decide 
asumir el gerente familiar. En términos gene-
rales, los autores afirman que cuando la propie-
dad está muy concentrada (gerente fundador) o 
muy dispersa (familias de gran tamaño), la toma 
de riesgo es eficiente, las decisiones gerenciales 
basadas en las reglas de mercado y los geren-
tes familiares tendrán incentivos fuertes para 
utilizar deuda. Sin embargo, cuando la propie-
dad está concentrada en unos pocos familiares 
(hermanos o hijos del fundador), el interés del 
gerente familiar por favorecer primero a sus 
hijos antes que a los hijos de los otros propie-
tarios y la presión de los demás accionistas por 
mantener altas tasas de reparto de dividen-
dos, entre otras razones, generarán una toma 
ineficiente del riesgo y disminuirán el uso de 
la deuda. Los autores logran demostrar empíri-
camente, utilizando una muestra de empresas 
estadounidenses, que la relación entre el uso de 
la deuda en una empresa familiar y la disper-
sión de su propiedad se puede representar en 
forma de U. 

Hasta donde los autores de esta reseña tienen 
conocimiento, desde los artículos de Anderson 
et al. (2003) y Schulze et al. (2003), se han pre-
sentado muy pocas publicaciones relacionadas 
con la estructura de capital en las empresas 
familiares. Por ejemplo, King y Santor (2008) 
muestran que las empresas familiares pre-
sentan niveles superiores de deuda, siempre y 
cuando sus derechos de propiedad sean iguales 
a sus derechos de control. Estos resultados son 
consistentes con los de Anderson et al. (2003). 
La poca evidencia y discusión presentada hasta 
el momento no permite concluir si las empresas 
familiares asumen mayores o menores niveles 
de deuda, si esto está relacionado con el nivel 
de protección legal ofrecido en cada país, con 
los costos de agencia de la deuda, con el deseo 
de retener el control, con los costos de agencia 
del capital, y si realmente los costos de financia-
ción para este tipo de empresas son menores, 
tal como lo afirman Anderson et al. (2003). Se 
requiere un mayor nivel de investigación para 
esclarecer el impacto de la propiedad familiar 
sobre la estructura de capital y el costo asociado 
a la misma en las empresas familiares.
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5. Empresas familiares y el deseo de las 
familias por retener el control

La literatura financiera ha reseñado a través de 
diversos estudios el deseo de las familias funda-
doras por conservar el control de sus empresas. 
En esta sección se abordarán estos trabajos y 
aquellos que buscan ofrecer explicaciones rela-
cionadas con este comportamiento adoptado 
por los fundadores de las empresas familiares.

Allen y Panian (1982) analizan los efectos 
del control y el desempeño corporativo sobre la 
duración del gerente en su cargo y la probabi-
lidad de una sucesión gerencial. Para ello, uti-
lizan una muestra conformada por las grandes 
corporaciones en los Estados Unidos. Los auto-
res señalan que el poder de un gerente o alto 
directivo en la firma está definido en función de 
la relación que tenga con la familia fundadora. 
Los autores encuentran que la rentabilidad no 
es el único objetivo de la gran corporación. En 
el caso de las empresas controladas por fami-
lias, el control directo de la firma por parte 
de un miembro familiar, incluyendo el poder 
que le confiere el cargo sobre otros miembros 
de la familia, puede llegar a ser un objetivo en 
sí mismo. De hecho, las familias controlan-
tes pueden estar dispuestas a sacrificar algún 
grado de rentabilidad corporativa en orden de 
retener el control de la firma.

DeAngelo y DeAngelo (1985) realizan un 
estudio sobre los derechos a voto y la parti-
cipación accionaria gerencial. Aunque este 
estudio no es principalmente sobre empresas 
familiares, las conclusiones obtenidas están 
totalmente relacionadas con las mismas. Los 
autores encuentran que para las familias la 
propiedad del voto per se es importante y en su 
muestra, las familias tienen aproximadamente 
el 57% de los derechos a voto aunque tan solo el 
24% de los derechos sobre los flujos de caja de la 
empresa. El mecanismo estudiado por los auto-
res y utilizado por las familias para generar esta 
brecha, es la emisión de acciones comunes de 
dos clases, en donde una otorga mayores dere-
chos a voto en comparación con la otra. 

La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999) 
encuentran que en economías que no ofre-
cen una buena protección a los inversionistas 
existen pocas firmas con propiedad dispersa, 

en contraste con la imagen de propiedad de la 
corporación moderna de Berle y Means (1932). 
En los países con una protección pobre a los 
inversionistas, incluso las grandes firmas tie-
nen accionistas controlantes, los cuales son 
frecuentemente las familias. Los derechos de 
control de las familias superan en exceso los 
derechos sobre los flujos de caja y esto sucede en 
parte por el uso de pirámides y acciones comu-
nes de dos clases, y en parte porque las firmas 
son gerenciadas por las mismas familias. Para 
los autores, en estas empresas se genera el pro-
blema de gerentes accionistas con poder para 
expropiar a los accionistas minoritarios e inte-
reses para hacerlo. Quizás una de las principa-
les contribuciones realizadas por La Porta et al. 
(1999) es la metodología utilizada. Los autores 
buscan determinar la identidad de los últimos 
propietarios de capital y derechos de voto en las 
empresas. 

Otro trabajo con conclusiones similares es el 
de Claessens, Djankov y Lang (2000), quienes 
encuentran que en todos los países del este asiá-
tico, el control se aumenta por medio de estruc-
turas piramidales y propiedad cruzada (cruce 
de participaciones) entre las empresas. Según 
los resultados de este trabajo, la separación 
entre propiedad y control es más pronunciada 
en las firmas controladas por familias, en las 
cuales, mientras que sí existe separación entre 
propiedad y gerencia, no existe una separa-
ción entre control y gerencia. Adicionalmente, 
en estos países las firmas más antiguas tienen 
mayor probabilidad de ser controladas por 
una familia, lo cual contradice que la disper-
sión de la propiedad es solo cuestión de tiempo. 
Claessens et al. (2000) además encuentran que 
entre los países del este asiático incluidos en su 
estudio, la concentración de control a nivel de 
firma generalmente disminuye con el nivel de 
desarrollo. Estos hallazgos se relacionan con 
los planteamientos teóricos de Bhattacharya y 
Ravikumar (2001), quienes diseñan un modelo 
formal en la literatura de la economía finan-
ciera para analizar la evolución de los negocios 
de familia. Este modelo predice que los nego-
cios de familia son más grandes, más duraderos 
y tienen tasas de inversión más bajas en eco-
nomías con mercados de capitales primarios 
menos desarrollados.
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Faccio y Lang (2002) desarrollan un tra-
bajo muy similar al de Claessens et al. (2000), 
tomando como muestra empresas de trece 
países de Europa occidental. Los autores 
encuentran que un porcentaje importante de 
las empresas (44,29%) son controladas por las 
familias fundadoras, y que las familias son más 
importantes para las firmas no financieras y 
para las pequeñas. Además, reportan el uso de 
múltiples clases de acciones, estructuras pira-
midales y propiedad cruzada, todos los cuales 
son mecanismos que dan a los accionistas con-
trolantes derechos a voto en exceso en relación 
con sus derechos de flujo de caja.

Otros autores, como Kim y Sorensen (1986) 
y Wiwattanakantang (1999) afirman que un 
mecanismo alternativo posiblemente utilizado 
por las familias como grandes accionistas para 
mantener su participación sobre el capital y en 
consecuencia el control de la firma, es la emi-
sión de deuda. La pregunta que surge ante los 
planteamientos expuestos hasta el momento es 
¿por qué a las familias les interesa conservar los 
derechos de voto y el control sobre la empresa?

De acuerdo con Volpin (2002), desde un 
punto de vista teórico, la presencia de un gran 
accionista reduce la discreción gerencial pero 
incrementa la probabilidad del conflicto poten-
cial entre el accionista controlante y los mino-
ritarios. Según algunos teóricos, el balance 
entre las dos fuerzas se resuelve a favor de la 
segunda, llevando a magnificar los conflictos 
de agencia por la expropiación de la riqueza de 
los minoritarios por parte del controlante. Este 
autor realiza un estudio que provee evidencia 
directa sobre los costos potenciales de los gru-
pos piramidales y las acciones sin derecho a 
voto, analizando el cambio de los ejecutivos y 
la valoración de mercado en las compañías ita-
lianas listadas en la bolsa de valores. Su estu-
dio empírico, realizado con una base de datos 
de empresas italianas, sugiere que existe un 
gobierno corporativo pobre, medido como una 
baja sensibilidad al cambio de los ejecutivos por 
desempeño, cuando los accionistas controlan-
tes son también altos ejecutivos, el control está 
totalmente en manos de un solo accionista o los 
accionistas controlantes poseen menos del 50% 
de los derechos de flujo de caja de una firma.

Resultados similares a los presentados por 
Volpin (2002), son los expuestos por Claessens, 
Djankov, Fan y Lang (2002), los cuales, utili-
zando su muestra de empresas de países del 
este asiático, encuentran que el valor de la firma 
se incrementa con la propiedad sobre los flujos 
de caja de la firma por parte del accionista más 
grande, consistente con un efecto de incentivos 
positivo. Sin embargo, el valor de la firma cae 
cuando los derechos de control del principal 
accionista exceden los derechos de propiedad 
sobre el flujo de caja, consistente con un efecto 
de atrincheramiento.

Cronqvist y Nilsson (2003) realizan un 
intento de valorar el costo de agencia generado 
por la brecha entre los derechos de control y los 
derechos de propiedad, y estudian diferentes 
tipos de accionistas controlantes de empresas 
suecas, como las familias fundadoras. Los auto-
res encuentran que las familias, en compara-
ción con otras categorías de propietarios como 
las instituciones financieras o las corporacio-
nes, tienen mayor probabilidad de emplear las 
estructuras de propiedad que generan este tipo 
de brecha. Además, encuentran una relación 
negativa y significativa entre los derechos a 
voto de los accionistas controlantes y el valor 
de la firma. Aunque en la firma promedio estos 
costos de agencia oscilan entre el 6% y el 25% 
del valor de la empresa, las familias tienen aso-
ciado el descuento más alto sobre el valor.

Anderson y Reeb (2003b) exploran la seve-
ridad de los conflictos de riesgo moral entre 
los grandes accionistas no diversificados y los 
accionistas minoritarios revisando la influencia 
de la familia fundadora sobre la diversificación 
de la empresa y las decisiones de financiación. 
Los autores encuentran que las firmas de fami-
lia experimentan menos diversificación y uti-
lizan niveles similares de deuda respecto a las 
empresas no familiares. Por tanto, los resulta-
dos no soportan la hipótesis de que la propiedad 
de la familia fundadora en las firmas listadas en 
bolsa conduce a la expropiación de la riqueza 
de los accionistas minoritarios y, por el contra-
rio, muestran que los accionistas minoritarios 
en las grandes firmas de los Estados Unidos se 
benefician de la presencia de las familias fun-
dadoras. 
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Lo anterior implica, según Anderson y Reeb 
(2003b) que, en mercados de capitales transpa-
rentes y bien regulados, la propiedad familiar 
parece mitigar los conflictos de riesgo moral y 
es una estructura organizacional efectiva. Esta 
afirmación podría explicar las diferencias de 
los resultados encontrados entre estos autores 
y los de Cronqvist y Nilsson (2003). De acuerdo 
con La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny 
(1998), la protección legal a los accionistas es 
mejor en los Estados Unidos que en Suecia. 

Hauser y Lauterbach (2004) estudian el valor 
del voto de un accionista controlante al consi-
derarlo una medida de los beneficios privados 
que puede extraer gracias al control. En este 
estudio utilizan una base de datos de empresas 
transadas en bolsa en Israel. Los autores toman 
el caso de Israel ya que en 1989 el 40% de las 
empresas transadas en la bolsa de valores de Tel 
Aviv tenían dos clases de acciones comunes. En 
1990 la autoridad en emisión de valores pro-
hibió este tipo de acciones, lo que suscitó una 
serie de unificaciones durante la década de los 
noventa. Los autores encuentran que el precio 
del voto en las unificaciones incrementa con el 
porcentaje de voto perdido por los accionistas 
mayoritarios y es más alto en las firmas contro-
ladas por familias. 

Posteriormente, Cronqvist y Nilsson (2005), 
utilizando nuevamente una base de datos de 
empresas suecas, examinan si las familias con-
trolantes evitan usar métodos de emisión de 
capital, tal como la colocación privada a un 
nuevo inversionista, que puede amenazar o 
desafiar el control familiar creando un nuevo 
gran accionista. Los autores encuentran que las 
empresas familiares evitan métodos de emisión 
que diluyan sus beneficios o los exponga a más 
supervisión, especialmente cuando el margen 
de control familiar es pequeño y la brecha entre 
votos y capital es amplia.

Almeida y Wolfenzon (2006) presentan un 
modelo teórico que permite entender las razo-
nes por las que los grupos de empresas familia-
res utilizan las pirámides como estructuras de 
propiedad. Los autores suponen en su modelo 
que las familias pueden extraer beneficios pri-
vados de las empresas que controlan y que en 
el tiempo los grupos familiares fundan nuevas 
empresas. La utilización de una estructura de 

propiedad piramidal en las nuevas empresas 
que se adhieren al grupo familiar le permite a 
la familia utilizar todas las utilidades retenidas 
de la empresa original, aun cuando estas sean 
compartidas con otros accionistas, y aumentar 
el control que tiene sobre recursos financieros 
y empresas, lo que lleva a un incremento en los 
beneficios privados del control ejercido. 

El impacto de la diferencia entre los dere-
chos de control y los derechos sobre el flujo de 
caja en el desempeño financiero de las empre-
sas familiares es estudiado por varios autores. 
Maury (2006) realiza un estudio utilizando 
una base de datos conformada por empresas de 
trece países de Europa occidental. Principal-
mente, el autor busca establecer si la propiedad 
y la gerencia familiar tienen un impacto sobre 
el desempeño financiero. Sin embargo, no des-
conoce la diferencia entre derechos de control 
y derechos de flujo de caja, al utilizarla como 
variable explicativa en sus regresiones. Maury 
(2006) establece que, aunque el impacto de esta 
brecha de derechos de control sobre derechos 
de flujo de caja no es positivo sobre el desem-
peño, tampoco es lo suficientemente negativo 
como para contrarrestar las bondades de la 
propiedad familiar.

Barontini y Caprio (2006) realizan un 
estudio muy similar en Europa continental y 
encuentran que el control familiar está clara-
mente asociado con los mecanismos que mejo-
ran el control y les permiten la separación entre 
control y flujos de caja. Sin embargo, al igual 
que los resultados de Maury (2006), los análisis 
muestran que, a pesar del efecto negativo de los 
más frecuentes mecanismos de mejoramiento 
del control, el control familiar es positivo en las 
corporaciones europeas. Es importante resaltar 
que estos autores utilizan la metodología pro-
puesta por La Porta et al. (1999), y utilizada por 
Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang (2002), 
para determinar la brecha entre propiedad y 
control.

Resultados diferentes presentan King y 
Santor (2008) para su muestra de firmas cana-
dienses. Los autores encuentran que las empre-
sas familiares, con una sola clase de acciones 
comunes, tiene un desempeño similar al del 
mercado medido en términos de valoración y 
un desempeño contable superior. En contraste, 
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las empresas familiares que usan dos tipos de 
acciones comunes, como un mecanismo para 
retener el control, tienen valoraciones que son 
inferiores en un 17% en promedio en relación 
con las empresas de propiedad dispersa, a pesar 
de tener un desempeño contable similar. La 
conclusión de los autores es que la propiedad 
familiar no es negativa para el desempeño de 
las firmas canadienses per se; en cambio, sí lo es 
el uso de mecanismos que incrementan el con-
trol y reducen el valor de la firma. 

Caprio y Croci (2008) investigan de manera 
extensa cómo el tipo de los accionistas mayo-
ritarios afecta el diferencial de precio entre 
las acciones con y sin derecho a voto, y tam-
bién revisan cómo la interacción entre el tipo 
de accionista mayoritario y su porcentaje de 
capital con derecho a voto impacta la prima de 
voto. Los autores encuentran que las firmas ita-
lianas controladas por familias tienen mayores 
primas de voto, especialmente cuando la fami-
lia apropia una alta participación en el capital 
con derecho a voto en la empresa y el fundador 
es el gerente o preside la junta directiva. Los 
autores explican este resultado mostrando que 
las familias le dan una mayor importancia al 
control y son más propensas que otros tipos de 
accionistas controlantes a expropiar a los accio-
nistas sin derecho a voto.

El estudio más reciente en cuanto al deseo de 
las familias por retener el control y el impacto 
sobre el valor, es el realizado por Villalonga 
y Amit (2009). Estos autores conforman una 
muestra de empresas familiares estadouni-
denses que se encuentren por lo menos en la 
segunda generación y en las que las familias 
fundadoras son los únicos bloques controlan-
tes, cuyos derechos de control exceden en pro-
medio sus derechos de flujos de caja. Al analizar 
cómo las familias crean estas brechas, se iden-
tifican mecanismos como las acciones comunes 
de dos clases y los acuerdos de voto. Además, 
el control familiar se amplía frecuentemente 
a través de una representación en exceso en la 
junta directiva y con la presencia de un miem-
bro familiar como gerente de la empresa o pre-
sidente de la junta directiva. Sin embargo, no 
todos los mecanismos tienen el mismo impacto 
sobre el valor de la empresa. Los resultados 
indican que las acciones comunes de dos cla-

ses y una representación desproporcional en 
la junta directiva tienen un impacto negativo, 
mientras que las pirámides y los acuerdos de 
voto tienen el efecto opuesto.

Adicionalmente, Basu, Dimitrova y Pae-
glis (2009) estudian fusiones estadounidenses 
y determinan que los adquirientes con bajos 
niveles de propiedad familiar tienen una mayor 
probabilidad de escoger el efectivo como medio 
de intercambio, evitando así cualquier dilución 
de su propiedad y protegiendo sus beneficios 
de control. Además, los autores encuentran 
una relación negativa entre los retornos de la 
empresa adquiriente y la propiedad familiar en 
dicha empresa, si esta última es baja. En con-
junto, los resultados son consistentes con el 
atrincheramiento de la familia a bajos niveles 
de propiedad y a una mejor alineación de los 
intereses de la familia con los de los minorita-
rios en altos niveles de propiedad familiar.

Helwege y Packer (2009) buscan determinar 
por qué las familias permanecen con propiedad 
privada y evitan emitir acciones en la bolsa. Los 
autores no encuentran que la relativa escasez o 
abundancia de oportunidades de crecimiento 
sea una determinante principal para que las 
firmas permanezcan privadas o se vuelvan 
públicas en los Estados Unidos. Para ellos, en 
cambio, mantener los beneficios privados del 
control es el factor más importante detrás del 
sorprendente número de empresas grandes 
privadas. Además, las empresas familiares tie-
nen mayor posibilidad de permanecer privadas 
en la medida en que son firmas en las que las 
juntas directivas otorgan más autonomía a la 
gerencia. Sin embargo, las empresas dirigidas 
por las familias muestran que no son menos 
rentables y tienen una menor probabilidad 
de fracasar en comparación con otras firmas. 
Además, los autores tampoco encuentran que 
estructuras de juntas directivas que otorgan 
más autoridad a la gerencia estén asociadas con 
un desempeño pobre, lo cual es consistente con 
el punto de vista en el que las compañías pue-
den frecuentemente beneficiarse de la autono-
mía de la gerencia cuando los puntos de vista de 
la gerencia difieren de los de otros accionistas.

Las investigaciones antes reseñadas resaltan 
el deseo de las familias por mantener el control 
de sus empresas. De acuerdo con algunos auto-



R e v i sión de la  l i t era  t ura   de empresas      fam  i l i ares    :  u na perspec    t i va f i na nc i era 

Academia, revista latinoamericana de administración, 47, 201134

res, esto se debe a los beneficios privados que 
pueden extraer de las empresas. Sin embargo, 
no hay un acuerdo en relación con el bienes-
tar de los accionistas minoritarios en estas 
firmas. Algunos autores aseguran que a pesar 
del impacto negativo del exceso de control ejer-
cido por las familias, los accionistas minorita-
rios están mejor en este tipo de empresas que 
invirtiendo su dinero en empresas de propie-
dad dispersa. Se hace necesario profundizar 
en el bienestar que perciben los accionistas 
minoritarios al relacionarse con las empresas 
familiares.

6. Empresas familiares y diversos 
mecanismos de gobierno corporativo

Las investigaciones relacionadas con los meca-
nismos de gobierno corporativo en las empresas 
familiares están ampliamente justificadas en el 
trabajo de Schulze, Lubatkin, Dino y Buchholtz 
(2001). Estos autores parten de las implicacio-
nes teóricas del modelo de Jensen y Meckling 
(1976) y afirman que el hecho de reconocer la 
existencia de preferencias no económicas en la 
función de utilidad de los gerentes familiares 
permite entender la existencia de otros proble-
mas de agencia no contemplados originalmente 
en este modelo. Específicamente, el altruismo 
que los fundadores tienen con sus hijos, otor-
gándoles importantes beneficios económicos, 
permitiéndoles ocupar cargos directivos en 
las empresas, aun si no son idóneos para los 
mismos, y garantizándoles la propiedad futura 
de la empresa, pueden generar un comporta-
miento oportunista por parte de los herederos. 
De esta manera los gerentes familiares, motiva-
dos por sus preferencias no económicas, actúan 
en contra de sus intereses económicos y los de 
los demás accionistas. Los autores encuentran 
que las buenas prácticas de gobierno corpora-
tivo son tan necesarias en las empresas familia-
res como lo son en las empresas de propiedad 
dispersa, y que el desempeño de las empresas 
familiares con buenas prácticas de gobierno 
corporativo es mejor en comparación con el 
de aquellas que no tienen bien definidos estos 
mecanismos.

Ugurlu (2000) realizó un estudio sobre los 
mecanismos de control corporativo y los cos-

tos de agencia de empresas de Turquía, país 
en el que la concentración de la propiedad es 
elevada. El estudio revela que la proporción de 
internos en la junta directiva está positivamente 
relacionada con el porcentaje de participación 
accionaria de las familias y negativamente rela-
cionada con el de accionistas institucionales 
externos. 

Gomez-Mejia, Nuñez-Nickel y Gutierrez 
(2001), analizan la industria de la prensa escrita 
en España en el período comprendido entre 
1966 y 1993 y encuentran que la permanencia 
en el cargo del gerente está más relacionada con 
el desempeño financiero y la toma de riesgo 
cuando este no tiene vínculos familiares con 
los propietarios de la empresa. Los resulta-
dos reportados por los autores indican que los 
mecanismos de supervisión operan de manera 
diferente en las relaciones contractuales cuando 
existe presencia de la familia en dichas relacio-
nes. Lo anterior parece indicar que los meca-
nismos de gobierno corporativo operan de 
manera débil en las empresas familiares.

Teniendo en cuenta que la compensación 
gerencial es utilizada como un mecanismo de 
gobierno corporativo para mejorar el desem-
peño del gerente y reducir los costos de agen-
cia, Gomez-Mejia, Larraza-Kintana y Makri 
(2003) estudian los determinantes de la com-
pensación gerencial en las empresas familiares. 
Los autores señalan que en la medida en que 
la propiedad está más concentrada, los geren-
tes familiares reciben una protección frente al 
riesgo. Es decir, el gerente familiar recibe un 
pago fijo y no se ve expuesto al riesgo que gene-
ran los bonos relacionados con el desempeño 
de la firma sobre la compensación que percibe. 
Sin embargo, al gerente externo se le diseña 
un esquema de compensación diferente. Así, 
de acuerdo con los autores, la familia adopta 
un comportamiento altruista con los gerentes 
familiares.

Anderson y Reeb (2004) examinan el posi-
ble papel de la junta directiva para mitigar los 
conflictos entre la familia, como accionista 
controlante, y los demás accionistas. Los auto-
res realizan regresiones tomando el desempeño 
de la firma como variable dependiente y la 
independencia de la junta, la participación de 
la familia en la misma, el porcentaje de propie-
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dad familiar y el control familiar como varia-
bles explicativas, además de otras variables de 
control. Los autores encuentran que en firmas 
con propiedad de la familia fundadora existe 
una relación positiva entre el desempeño de la 
firma y el grado de independencia de la junta 
directiva, sugiriendo que existen primas de 
desempeño para las empresas familiares con 
mayores niveles de independencia en la junta 
directiva respecto a las empresas no familiares 
o respecto a firmas familiares con predominio 
de miembros internos en la junta directiva. 
Además, en empresas en donde el control fami-
liar de la junta excede el control de los miem-
bros independientes, el desempeño de la firma 
es significativamente más pobre. Finalmente, el 
análisis empírico indica una relación negativa 
y significativa entre la presencia de miembros 
de la junta directiva afiliados a la familia y el 
desempeño de la firma.

Posteriormente, Baek, Kang y Suh Park 
(2004) realizan un estudio de eventos relacio-
nado con la crisis coreana de 1997 buscando 
relaciones entre el gobierno corporativo y el 
desempeño de la empresa. Los autores encuen-
tran que las firmas con alta concentración de la 
propiedad por parte de inversionistas extran-
jeros y aquellas con altos estándares de reve-
lación de la información experimentaron una 
pequeña reducción en el valor de sus acciones. 
En contraste, las firmas chaebol, con propie-
dad concentrada por parte de los accionistas 
familiares, experimentaron una gran caída en 
el valor de su capital. Las firmas en las cuales 
los derechos a voto de los accionistas contro-
lantes excedían los derechos sobre el flujo de 
caja también presentaron bajos retornos. Los 
resultados sugieren que el gobierno corpora-
tivo tiene influencia significativa en el desem-
peño de la firma en una crisis y además que el 
impacto negativo es mayor sobre las firmas en 
las cuales los accionistas controlantes tienen 
fuertes incentivos y medios para expropiar los 
recursos de la empresa.

Klein, Shapiro y Young (2005) analizan la 
relación entre el valor de la firma y varios índi-
ces desarrollados sobre el gobierno corporativo 
para empresas canadienses. Estos índices des-
criben medidas de composición y efectividad 
de la junta directiva, políticas de compensación 

a los ejecutivos, derechos de los accionistas y 
prácticas de revelación de la información. Los 
hallazgos señalan que derechos fuertes a los 
accionistas, políticas de compensación que 
alinean los intereses del gerente y los accio-
nistas, y mecanismos abiertos y transparentes 
de revelación de información, son altamente 
valorados por los accionistas. Sin embargo, los 
aspectos específicos del gobierno corporativo 
más valiosos pueden variar dependiendo de la 
propiedad de la firma. Por ejemplo, los autores 
encuentran que la independencia de la junta 
directiva está negativamente correlacionada 
con el desempeño en las empresas familiares. 
Para ellos, este hallazgo soporta la reclamación 
de varias empresas familiares para las cuales 
una alta independencia de la junta directiva 
no lleva automáticamente a un mejor desem-
peño. Klein et al. (2005) argumentan que en la 
empresa familiar el control y la propiedad están 
concentrados en la familia, lo cual hace innece-
sario los miembros independientes en las jun-
tas. Más aún, estos pueden distraer a la gerencia 
y enfocarla en objetivos de corto plazo.

Chen et al. (2005), en su estudio de empresas 
familiares en Hong Kong, encuentran una rela-
ción negativa entre desempeño y la dualidad del 
gerente (cuando este se desempeña como direc-
tor de la junta directiva), lo cual es consistente 
con el atrincheramiento gerencial. Además, 
encuentran una relación positiva entre una 
propiedad familiar del 10% al 35% y el dividend 
yield de la empresa para firmas pequeñas. Estas 
firmas también muestran baja sensibilidad del 
pago de dividendos al desempeño. Esta eviden-
cia sugiere que los controlantes ven los divi-
dendos como una manera de extraer recursos 
de la firma que controlan, haciéndolos despro-
porcionadamente altos. Además, los resultados 
muestran que la composición de la junta direc-
tiva no tiene impacto sobre el desempeño de la 
firma o la política de dividendos, lo que sugiere 
que esta es un mecanismo débil de gobierno 
corporativo en las empresas familiares.

En su estudio sobre control familiar y 
desempeño financiero, Barontini y Caprio 
(2006) rescatan el papel de la junta directiva en 
las empresas familiares y encuentran que para 
las empresas familiares de Europa continental, 
solamente cuando la familia no está represen-
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tada en la junta directiva, las empresas fami-
liares parecen desempeñarse peor que las no 
familiares.

Un mecanismo de gobierno diferente es 
estudiado por Jara-Bertin, López-Iturriaga y 
López de Foronda (2008), quienes exploran un 
aspecto poco investigado en los conflictos de 
agencia. Los autores estudian la capacidad de 
otros accionistas de desafiar el control ejercido 
por la familia como accionista controlante, en 
empresas familiares de once países europeos. 
Los autores encuentran que un incremento en 
dicha capacidad agrega valor a las empresas 
familiares. Además, muestran que la forma-
ción de una coalición controlante de accio-
nistas puede exacerbar la expropiación a los 
accionistas minoritarios si estos accionistas 
controlantes son familias o individuos que se 
ponen de acuerdo para extraer beneficios pri-
vados a costa de la riqueza de los minoritarios. 
De manera contraria, la participación de accio-
nistas no familias en la coalición controlante 
de la empresa familiar puede incrementar el 
valor de la empresa. Finalmente, sugieren que 
una fuerte protección legal a los accionistas que 
no están incluidos en la coalición dominante 
mejora el valor de las empresas familiares.

En la misma línea de trabajo, Attig, Gued-
hami y Mishra (2008) revisan si la presencia de 
múltiples accionistas mayoritarios, en empre-
sas de países del este asiático y Europa occiden-
tal, alivia los costos de agencia de la firma y las 
asimetrías de información manifestadas en el 
costo de financiación con capital. Los autores 
encuentran evidencia de que el costo del capital 
decrece con la presencia, el número y el tamaño 
del voto de aquellos accionistas que pueden ejer-
cer contrapeso al poder del propietario contro-
lante. Además, encuentran que la identidad del 
segundo accionista mayoritario es importante 
para determinar el riesgo de expropiación cor-
porativa en las firmas controladas por familias. 
El mercado asigna una prima de riesgo positiva 
cuando el segundo gran accionista es una fami-
lia y una prima de riesgo negativa cuando este 
es el Estado. 

Bauguess y Stegemoller (2008) utilizan una 
base de datos de empresas estadounidenses y 
estudian diferentes estructuras de gobierno 
protectoras, como la propiedad familiar, ya que 

son vistas frecuentemente como costosas para 
los accionistas minoritarios, quienes asumen los 
costos del oportunismo de gerentes atrinchera-
dos. Los autores encuentran características de 
atrincheramiento en las empresas familiares, 
mostrando que tienen un 52% menos de pro-
babilidad de ser objetivo de un takeover exitoso 
en relación con las empresas no familiares y 
realizan inversiones relativamente malas; se 
presenta en promedio una reducción de 143 
millones de dólares en el valor de la empresa 
por cada adquisición realizada. La magnitud de 
las pérdidas es mayor cuando el fundador actúa 
como gerente de la empresa. Los malos resulta-
dos financieros están relacionados con la acti-
vidad de adquisiciones y no con el desempeño 
financiero como tal.

Un estudio reciente sobre juntas directivas en 
empresas familiares mexicanas, es el realizado 
por Machuga y Teitel (2009). Para los autores, 
la estructura de propiedad familiar controlante 
que domina en México, unida a una débil pro-
tección legal a los inversionistas minoritarios, 
crea un problema de agencia importante para 
los inversionistas externos. Las juntas directi-
vas mexicanas son controladas por las familias, 
las cuales desempeñan un papel importante en 
la gerencia de sus propias empresas. Además de 
que las familias controlan y gerencian sus pro-
pias firmas, existe frecuente sobreposición o 
interlokings entre juntas con propiedad familiar 
concentrada en México. Los hallazgos indican 
que los miembros de junta compartidos tienen 
un impacto negativo sobre la calidad de las uti-
lidades de las empresas.

Anderson, Duru y Reeb (2009) realizan un 
estudio sobre la transparencia o calidad de 
revelación de la información en empresas esta-
dounidenses. Los análisis indican que existe 
mayor opacidad o falta de claridad en la infor-
mación de la empresa en aquellas que son con-
troladas por el fundador o por sus herederos. 
Con el fin de determinar el nivel de opacidad 
de cada firma los autores desarrollan un índice 
en el que ponderan diferentes variables, como 
el error en los pronósticos que realizan los ana-
listas de mercado sobre la empresa. En relación 
con el desempeño, los autores encuentran una 
relación negativa entre el valor de la firma y el 
control del fundador o del heredero entre las 
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firmas menos transparentes. Estos resultados 
sugieren que los inversionistas externos sola-
mente valoran la presencia del fundador o un 
heredero cuando esta se encuentra acompa-
ñada de un alto nivel de transparencia finan-
ciera. En términos generales, el análisis de los 
autores sugiere que los fundadores y sus here-
deros en las grandes firmas transadas pública-
mente explotan la falta de claridad para extraer 
beneficios privados a expensas de los accionis-
tas minoritarios.

Después de revisar estos artículos relaciona-
dos con los mecanismos de gobierno corpora-
tivo en las empresas familiares es evidente que 
no existe un acuerdo en relación con la com-
posición adecuada de la junta directiva para 
favorecer el desempeño financiero de este tipo 
de empresas. Además, surgen preguntas rela-
cionadas con la capacidad de otros accionistas 
para desafiar el control ejercido por el accio-
nista controlante y el papel de otros accionistas 
mayoritarios. Finalmente, se hace evidente la 
necesidad de regulación que lleve a estas empre-
sas a una mayor transparencia en relación con 
la información que entregan al mercado. 

7. Empresas familiares en América 
Latina

La investigación relacionada con el gobierno 
corporativo en las empresas familiares en 
América Latina representa todavía un campo 
en desarrollo. Las investigaciones que se han 
adelantado hasta el momento conforman una 
base de estudios preliminares que han permi-
tido formarse una idea del estado del gobierno 
corporativo en los países de la región. Chong 
y Lopez-de-Silanes (2006) encuentran una baja 
protección al inversionista en Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México y Venezuela, acompa-
ñada de poco interés por parte de los gobiernos 
en la implementación de reformas legales que 
hagan los mercados regionales más atractivos. 
Según los autores, la concentración de propie-
dad es más alta en países con una pobre pro-
tección al inversionista por lo menos por dos 
razones. Primera, los problemas de agencia 
pueden requerir que los grandes accionistas 
supervisen para prevenir o minimizar la expro-
piación. Segunda, los accionistas minoritarios 

pueden no estar dispuestos a pagar altos pre-
cios por acciones en países con una protección 
legal débil. Al mismo tiempo, los emprendedo-
res van a ser más renuentes a ofrecer acciones 
a precios con descuento, resultando todo esto 
en alta concentración de la propiedad, así como 
en mercados pequeños y poco profundos para 
capital externo. Estos planteamientos encuen-
tran validez empírica en la alta concentración 
en los países de la región, exceptuando a Chile.

Chong, Izquierdo, Micco y Panizza (2003) 
reconocen la importancia del gobierno corpora-
tivo para el desarrollo económico de la región. 
Estos autores encuentran que el gobierno 
corporativo es un determinante crucial de la 
inversión extranjera directa y afirman que la 
volatilidad de la misma en los países de Amé-
rica Latina puede ser reducida implementando 
mejores prácticas de gobierno corporativo. 
Esto ayudaría a estabilizar el comportamiento 
económico de los países latinoamericanos.

Gutierrez y Pombo (2007) analizan 108 
empresas colombianas listadas en bolsa y 
encuentran que la concentración de la propie-
dad en las mismas es alta. Además, resaltan una 
influencia positiva por parte de los accionistas 
controlantes sobre el valor de la firma, siempre 
y cuando no se presente separación entre los 
derechos de control y los derechos sobre flujos 
de caja. Esto podría indicar que los accionistas 
controlantes ejercen un papel de supervisión 
y sustituyen la labor de una reglamentación 
fuerte en materia de protección legal a los inver-
sionistas. Los resultados de estos autores mues-
tran además que la implementación de buenas 
prácticas de gobierno corporativo en Colombia 
ha sido lenta, acompañada de un mercado de 
capitales poco desarrollado.

Tomando una base de datos de empresas 
venezolanas, Garay y González (2005) encuen-
tran que Venezuela exhibe bajos estándares de 
gobierno corporativo. Los autores mencionan 
prácticas que deben ser mejoradas. Sus hallaz-
gos señalan que las juntas directivas cumplen 
un papel de asesoramiento y no de supervisión, 
la elección de los auditores externos no es lle-
vada a cabo por un comité de auditoría, estos 
son contratados como consultores o asesores, 
solo pocas firmas tienen un comité de gobierno 
corporativo, falta transparencia en la revelación 
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de los propietarios de las empresas, hay una 
baja protección legal a los inversionistas mino-
ritarios y existe poca revelación de los paquetes 
de compensación gerencial. 

Chong y Lopez-de-Silanes (2006) utilizan 
una muestra de empresas mexicanas y encuen-
tran que mejores prácticas de gobierno corpo-
rativo implementadas a nivel de las empresas 
están relacionadas con altas valoraciones, un 
mejor desempeño financiero y una mayor 
cantidad de dividendos distribuidos entre los 
accionistas. Sin embargo, en términos gene-
rales el entorno legal mexicano constituye una 
barrera de acceso a capital para las empresas 
del país. 

Como puede verse, estos estudios exploran 
el gobierno corporativo en general y sus efectos 
en la economía del país, la profundidad de los 
mercados de capitales y el desempeño y valora-
ción de las empresas. Sin embargo, es evidente 
el vacío en la literatura financiera relacionado 
con el estudio de las empresas familiares lati-
noamericanas. 

8. Comentario final

El recorrido cronológico por los diferentes 
estudios y propuestas teóricas en relación con 
las empresas familiares desde una perspectiva 
financiera ponen en evidencia diferentes líneas 
de investigación. La controversia más álgida 
está relacionada con el papel de los herederos 
en las empresas familiares, pero no menos 
importante resulta esclarecer el impacto de la 
propiedad familiar sobre la estructura de capi-
tal de las empresas, entender cómo el deseo de 
mantener el control impacta el desempeño de la 
firma y la riqueza de los accionistas minorita-
rios. Además, es clara la necesidad de estudiar 
cómo funcionan los diferentes mecanismos de 
gobierno corporativo en las empresas fami-
liares, predominantes en el mundo entero, 
en países con alta y baja protección legal a los 
inversionistas.

Aparte de algunos artículos seminales en 
gobierno corporativo, en esta revisión se abor-
dan cincuenta y cinco artículos relaciona-
dos con el estudio de las empresas familiares 
y escritos durante las últimas tres décadas, 

período en el cual se ha desarrollado esta lite-
ratura en el área de las finanzas. Sin embargo, 
es importante resaltar que hasta 1999 se había 
escrito una baja cantidad de estos trabajos. El 
auge del estudio de estas empresas, desde una 
perspectiva financiera, se presenta desde el año 
2000, incentivados por las conclusiones obteni-
das por La Porta et al. (1999), quienes resaltan 
la predominancia de la concentración de la pro-
piedad alrededor del mundo y la necesidad de 
estudiar las diferentes estructuras de propiedad. 
El creciente interés de la comunidad académica 
financiera en este tipo de organizaciones está 
sustentado en el constante desafío que afrontan 
las empresas familiares por trascender a través 
de las diferentes generaciones de la familia fun-
dadora y responder a los intereses de las contra-
partes con las que se relacionan.
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