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EF minoritarias (>10% y <50% de propiedad de familia)
se encontrd mayor rentabilidad y endeudamiento de
las mayoritarias, y (3) entre las EF con juntas directivas
con menos del 50% de familiares, y aquellas con mayor
presencia de la familia en este 6rgano de gobierno no
hubo diferencias significativas. Este trabajo valida el
desempeno sobresaliente de las empresas familiares que
cotizan en bolsa en un pais emergente como Colombia.

RESUMEN

Esta investigacion presenta una comparaciéon entre el
desempefio de 84 empresas familiares (EF) y no familiares
(ENF) que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
Los datos de desempefo corresponden a los afios 2003
al 2009. Se aplicé un disefio experimental unifactorial
de anilisis de varianza (ANOVA) y una representacién
grafica del intervalo de confianza de los valores obtenidos
de la muestra. La investigacion se centra en la teoria de
los recursos y capacidades y se basa en el concepto de PALABRAS CLAVE
“familiness”. Los resultados sugieren que (1) entre las EF

y ENF no hubo diferencias en el desempefio, (2) entre ~Desempefio, empresa familiar, Bolsa de Valores, junta
las EF mayoritarias (>50% de propiedad de familia) y las ~ directiva.
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ABSTRACT

The current study presents a comparison between the
performance of 84 family business (FB) and non-family
business (NFB) traded in the Colombia Stock Exchange.
Data for company performance was collected between
2003 and 2009. One-way ANOVAs were used to analyze
the data and a graphical representation of the confidence
interval of the values obtained from the sample. The
research focuses on the Resource Based View Theory of
the Firm and is based on the concept of “familiness”. The
results suggest that (1) between the FB and NFB were
no differences in performance, (2) between the majority
FB (> 50% family owned) and minority FB (>10% and
<50% owned by family) was found higher profitability
and indebtedness of the majority FB, and (3) between
the FB with boards with less than 50% of relatives and
those with higher family presence on the board were no
significant differences. This work validates the outstanding
performance of family businesses publicly traded in an
emerging country like Colombia.

KEYWORDS

Performance, family business, stock exchange, board of
directors.

Introducciéon

En el area de empresa familiar (EF) es ampliamente
aceptado que la unidad y el compromiso de la familia
con sus empresas constituyen la ventaja competitiva
de las que son exitosas (Gallo, 1995), al igual que la
confianza reinante en la familia (Ward y Aronoff, 1991),
y el denominado “Familiness” que es el conjunto de
recursos distintivos de una empresa como resultado de
la participacion de la familia (Habbershon y Williams,
1999). Pearson, Carr y Shaw (2008) senalan que a partir
de dimensiones estructurales, cognitivas y relacionales
pueden conducir a ventajas competitivas basadas en
el desarrollo de procesos organizativos y capacidades
respecto al acceso y uso de la informacién.

Otros estudios relacionan los efectos de la teoria de la
agencia con la maximizacién de valor de las EF, debido a
lasrelaciones a largo plazo entre la familia y los directivos
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REsuMoO

Esta pesquisa apresenta uma comparacao entre o
desempenho de 84 empresas familiares (EF) e nao
familiares (ENF) negociadas na Bolsa de Valores da
Colémbia. Os dados de desempenho correspondem aos
anos 2003 a 2009. foi aplicado um projeto experimental
univariado de analise de varidncia (ANOVA) e uma
representacao grafica do intervalo de confianca dos
valores obtidos a partir da mostra. A pesquisa enfoca a
teoria dos recursos e capacidades e é baseada no conceito
de “familiness”. Os resultados sugerem que (1) entre as
EF e as ENF nao existiram diferencas no desempenho, (2)
entre as EF maioritdrias (>50% de propriedade familiar) e
as EF minoritarias (>10% e <50% de propriedade familiar)
foi encontrada uma maior rentabilidade e capacidade de
endividamento nas maioritdrias, e (3) entre as EF com
corpos diretivos com menos de 50% de familiares e as
que possuem maior presenca da familia nesse corpo
diretivo nado existiram diferencas significativas. Este
trabalho confirma o desempenho marcante das empresas
familiares negociadas na bolsa em um pais emergente
como a Colémbia.

PALAVRAS-CHAVE

Desempenho, empresa familiar, Bolsa de valores, Corpo
Diretivo.

(Anderson y Reeb, 2003; DeAngelo y DeAngelo,
1985; Fama y Jensen, 1983; Jensen y Meckling, 1976;
McConaughy, Walker, Henderson y Mishra, 1998) y a
su estructura de propiedad que disminuye los conflictos
entre directivos y accionistas (Agrawal y Mandelker,
1987; Charreaux, 1991; Demsetz, 1983; Jensen vy
Meckling, 1976). Por ejemplo, Demsetz y Lehn (1985)
sefialan que la concentracién de inversionistas, como es
el caso de las familias propietarias, generan iniciativas
para supervisar de cerca a los administradores, lo cual
reduce los conflictos de agencia y maximiza el valor de
la firma. También se ha encontrado que las EF invierten
mas eficientemente que las ENF por su deseo de
hacerla trascender y pasar a las generaciones venideras
(Casson, 1999; Chami, 1999). Por estos contundentes
hallazgos, incluso, se ha llegado a sugerir que las
empresas familiares son un modelo para la prosperidad
socioeconomica en economias en desarrollo (Pistrui,
Welsch, Wintermantel, Liao y Pohl, 2000).

Estudio sobre el desempefio de las empresas familiares colombianas que cotizan en la bolsa de valores, frente a las empresas no familiares
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Esta investigacion se centra en la teoria de los recursos
y capacidades (Resource Based View Theory of the Firm,
abreviado RBV) (Barney, 1991; Lippman y Rumelt, 1982;
Wernerfelt, 1984), en la cual se identifican los recursos
de la empresa, se analiza cémo se combinan para
generar capacidades y cémo a través de estas ultimas
se consiguen ventajas sostenibles y duraderas sobre
el resto de organizaciones. A partir de esta teoria se
diseid el concepto “familiness”, que es probablemente
el mas apropiado para explicar el desempeino como
consecuencia de los grados de interaccion entre la
familia, la empresa y la gestion (Habbershon y Williams,
1999; Chrisman, Chua y Sharma, 2005), y porque cada
vez es mas utilizado en el area de EF como un concepto
holistico (Rutherford, Kuratko y Holt, 2008). Por ejemplo,
Sirmon y Hitt (2003) han identificado caracteristicas
destacadas sobre el capital humano, el capital social,
el capital de supervivencia, el capital paciente y la
estructura de gobierno.

Aunque el “Familiness” es considerado una ventaja
competitiva de las EF, atin no esta claro en qué condiciones
representa una verdadera ventaja y cuando deja de serlo
(Astrachan, 2010; Frank, Lueger, Nosé y Suchy, 2010),
especialmente en paises en desarrollo como Colombia
donde apenas se estan desarrollando estudios (Gomez-
Betancourt, 2004; Gémez, Lopez y Betancourt, 2009)
que permitan determinar si el desempeiio de las EF es
distinto de las ENF.

Por esta razon el presente trabajo se ha disenado
con tres objetivos que permitirdin entender si las
diferencias observadas en paises industrializados se
pueden generalizar en otros contextos de economias en
desarrollo como el caso de Colombia: 1.) Comparar el
desempeiio de las EF y ENF que cotizan en la bolsa de
valores colombiana, 2.) Comparar el desempeiio entre EF
con diferentes porcentajes de acciones que pertenecen
a las familias principales y 3.) Comparar el desempeiio
entre EF con diversos porcentajes de participacion de la
familia en la junta directiva.

1. Desempeno de la empresa
familiar

Los altimos estudios que se han llevado a cabo se enfocan
mas en comparar el desempeio de las EF frente a las ENF
(Anderson, Mansi y Reeb, 2003; Villalonga y Amit, 2006;

30 |

Vol. 8 No. 1, 2012 (Enero - Junio)

Zellweger, Fueglistaller y Meister, 2007), asi como en
identificar las razones por las cuales las EF tienen un buen
desempeiio, dentro de las que se encuentran la cultura
organizacional (Corbetta y Salvato, 2004), el manejo
del recurso humano (Sraer y Thesmar, 2007), la lealtad
de los empleados (Ward, 1988), la toma de decisiones
(Poza, Alfred y Maheshwari, 1997), los costos (Schulze,
Lubatkin, Dino y Buchholtz, 2001), la continuidad del
negocio y la vision a largo plazo (Zellweger, Fueglistaller
y Meister, 2007).

Algunos resultados indican que los accionistas familiares
influyen en las decisiones financieras y estratégicas que
finalmente tendran su impacto en las acciones y en el
endeudamiento de la firma (Gallo y Vilaseca, 1996;
Poutziouris y Sihar, 2001; Romano, Tanewski y Smyrnios,
2000) y que posteriormente se reflejaran en el valor de
esa empresa (Lyagoubi, 2006).

Una investigacion realizada con 8.000 empresas
espaiolas medianas y grandes, demuestra que las EF
tienen un mejor desempeiio en términos de ROE que las
ENF de ese tamaiio y de esa misma industria (Menéndez-
Requejo, 2006). Estas empresas espanolas muestran el
beneficio potencial tedrico que la propiedad en manos
de la familia tiene en el desempeiio de la firma.

En la dltima década, los estudios muestran que el
desempeiio de estas compaiiias familiares es mejor que el
de las compaiiias publicas no familiares (Martinez, Stohr
y Quiroga, 2007). El estudio mas influyente que analizé
las EF que cotizan en bolsa es el de Anderson y Reeb
(2003), en el cual tomaron los datos de las compaiiias del
S&P 500 durante el periodo de 1992 a 1999, analiz6 el
efecto de la propiedad de la familia sobre los resultados
empresariales. Contrario a sus suposiciones, los resultados
indicaron que las EF superan significativamente a las
ENF, destruyendo asi dos argumentos en contra de
las EF: en primer lugar, que la propiedad de la familia
y su participacién influyen negativamente sobre los
resultados empresariales y, por otra, que los accionistas
minoritarios se vean afectados por la propiedad de la
familia. Por ejemplo, las EF representan una tercera parte
del S&P 500, tienen el 18% del total del patrimonio de las
mismas y un mejor desempeino que las no familiares, el
cual se potencia cuando un miembro de la familia preside
la compaiiia. Autores como La Porta, Lopez de Silanes y
Shleifer (1999) identificaron que en 27 paises, las EF son
mas del 50% de las empresas mas ricas (>USD$500m de
capital) lo cual otorga gran relevancia al estudio de este
tipo de compaiias en la economia de cualquier pais.

© Unilibre Cali
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2. El entorno colombiano

La mayoria de la literatura sobre el desempeiio de las
EF se ha concentrado en Estados Unidos (Anderson
y Reeb, 2003; Villalonga y Amit, 2006) y en Canada
(Morck, Strangeland y Yeung, 1998), donde las EF
crecen, en promedio, mas rapido que las ENF debido
a la contribucion de la familia en la direccion. Estos
crecimientos se reflejan en indicadores como el ROE y
el ROA (Sraer y Thesmar, 2007).

Se han realizado estudios en Colombia sobre el gobierno
corporativo de las empresas inscritas en bolsa (Bolsa de
Valores de Colombia, 2006), los cuales arrojan mayor
necesidad de profesionalizaciéon y formacion a los
miembros de las juntas directivas de estas empresas.
Sin embargo, en Colombia, las investigaciones
comparativas entre EF y ENF han sido muy limitadas, en
especial cuando se trata de compararlas en lo referente
a mecanismos de gobierno corporativo, concentracion
de la propiedad, caracteristicas de la junta directiva, de
la empresa, desempeio y valor.

En Colombia, se han presentado cambios durante los
dltimos afos en cuanto al mercado de capitales. Autores
(Chong y Lépez-de-Silanes, 2004; Dyck, 2001), hablan
sobre la importancia de las practicas de gobierno
corporativo, donde consideran que un buen gobierno
permite un mejor y mas facil acceso a los mercados
de capital, lo cual se traduce en menores costos de
capital y un aumento del valor. En general, las empresas
que cotizan en la bolsa de valores de América Latina
contindan caracterizandose por un alto grado de
concentracion de la propiedad (Fuenzalida, Mongrunt,
Nash y Benavides, 2008; Lefort, 2003), especialmente
las EF que ademds ejercen un alto grado de control
sobre su organizacion.

Sin embargo, no todas las EF son iguales, cada una de
ellas cuenta con caracteristicas diferentes que provienen
de las singulares dinamicas familiares (Gomez-
Betancourt, 2004), y en mayor medida de la diferencia
cultural que se presenta en cada pais, y que requiere de
mayor investigacion. Por lo tanto, el valor agregado de
este estudio se enfoca en los resultados provenientes de
una region, Latinoamérica, que estd siendo observada
con interés, y en especial de un pais como Colombia,
que ingresé al grupo selecto de los CIVETS (Colombia,
Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudafrica). Se
espera que las conclusiones de esta investigacion sean de
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gran interés para la comunidad académica internacional
y para los empresarios familiares de la region.

3. Revision de la literatura

Es muy poco usual pensar en EF cuando se analiza el
mercado bursdtil. Sin embargo, se han adelantado
estudios e indices que pueden medir el desempeiio de
estas EF frente a las ENF, como por ejemplo el Family
Business Stock Index (FBSI) y el Loyola University
Chicago Family Firm Stock Index (LUCFFSI) (Nelton,
1996). En la revision de la literatura sobre las EF se
han observado dos vertientes diferentes respecto al
desempeiio de este tipo de organizaciones. Mientras
algunos autores (Jaskiewicz, Gonzdlez, Menéndez y
Schiereck, 2005) han encontrado que el bajo desempeiio
de algunas EF frente a las ENF cuando salen a bolsa no
es significativo, otros, que han aplicado la escala F-PEC
para medir el caracter familiar en compaiias listadas
en bolsa, han demostrado que se obtiene una fuerte
influencia positiva en su desempefio (Lopez-Gracia y
Sanchez-Anddjar, 2007).

Esta divergencia en los hallazgos es apenas comprensible,
debido a las diferentes dinamicas de las EF (Gomez,
2004) generadas por su complejidad (Neubauer y Lank,
1998) y por las contradicciones existentes entre los
sistemas de familia y empresa (Ward, 1987).

Desde el punto de vista teérico, la literatura econémica
ha revelado que la propiedad de una empresa en manos
de la familia tiene efectos positivos en el desempeio de
la firma debido a las ventajas que conlleva el que sus
miembros participen en la estrategia de la empresa, por
la lealtad presente en ellos y su flexibilidad (Shleifer y
Vishny, 1997). La propiedad en manos de la familia puede
proporcionar incentivos para invertir en una empresa de
acuerdo acon las reglas del mercado (Anderson y Reeb,
2003) y llevaria a reducir los costes de financiacién de
la deuda, en comparacién con las ENF.

La evidencia empirica entre la propiedad familiar y el
valor de la compaiiia todavia no es concluyente, pero si
se han presentado diferentes estudios que reportan una
relacion positiva, por ejemplo en el mercado espaiol
(Camisén, 2001; Santana Martin y Cabrera Suarez,
2001). En el mercado americano (Anderson y Reeb,
2003a; Mc Conaughy, Walker, Henderson y Mishra,
1998) encuentran que las EF tienen mejor desempeiio
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que las ENF y que la propiedad en manos de la familia
crea valor cuando los fundadores trabajan como CEO en
sus compaiias (Villalonga y Amit, 2006).

Sin embargo, también hay estudios que sugieren que
las EF son menos eficientes que las no familiares, ya
que la concentracion de la propiedad en manos de la
familia reduce la diversificacion de riesgo financiero,
incrementa el riesgo y el costo de capital (Demsetz y
Lehn, 1985). También surgen conflictos derivados de la
teoria de la agencia, conflictos que pueden presentarse
entre los miembros de la familia (Schulze, Lubatkin, Dino
y Buchholtz, 2001)

Otros estudios reportan que, en primer lugar, no hay
diferencias en el desempeiio entre las empresas familiares
y las no familiares (Alcalde, Galve y Salas, 2001), v,
en segundo lugar, que las empresas controladas por
miembros de la familia son menos rentables que las que
no en la misma industria (Morck, Strangeland y Yeung,
1998), y que las compaiiias familiares, ademas de ser
menos productivas, presentan un indicador Q Tobin mas
bajo que las no familiares (Holderness y Sheehan, 1988;
Barth, Gulbrandsen y Schone, 2005).

Es importante resaltar que la mayoria de estos estudios
utilizan indicadores como ROA, ROE y Q Tobin como
medida de desempeiio de la compaiiia, sin anotar que
mientras los indicadores ROA y ROE son ratios basados
en la contabilidad de la empresa, el Q Tobin esta basado
en el valor del mercado, por lo tanto los resultados no
podrian ser comparables (Demsetz y Villalonga, 2002, p
213).
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Se puede analizar entonces, que el presente tema se ha
investigado en paises como EEUU (Morck, Strangeland y
Yeung, 1998, Smith y Amoako-Adu, 1999), Espaiia (Gallo
y Estapé, 1993), Taiwan (Filatotcheyv, Piesse y Yung-Chih,
2005), Polonia (Kowalewski, Talavera y Stetsyuk, 2010),
Chile (Martinez, Stohr y Quiroga, 2007); investigaciones
que arrojan diferentes puntos de vista sobre el desempeio
econdémico de las EF frente a las ENF.

Con base en los resultados hallados en la revision de
la literatura, estudiaremos las diferencias estadisticas
significativas entre (1) las EF y ENF, (2) entre las EF
mayoritarias (>50% de propiedad de familia) y las EF
minoritarias (>10% y <50% de propiedad de familia)
y (3) entre las EF con juntas directivas con menos del
50% de familiares y aquellas con mayor presencia de
la familia en este 6rgano de gobierno, respecto a los
siguientes indicadores promedio de desempeiio: ROE,
endeudamiento y crecimiento en ventas.

4. Modelo de investigacion

El presente estudio busca responder la pregunta de
investigacion: ;es mejor el desempeiio econémico de
las EF que cotizan en la bolsa de valores de Colombia
que el de las ENF? Con base en la revision bibliografica
y la experiencia previa de los autores en el tema (Zahra
y Sharma, 2004), se establecio y se prioriz6 una lista de
factores considerados influyentes en el desempeio, los
cuales se presentan en la llustracion 1.

‘ Factores explicativos

Tlustracion 1.
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Tipo de
Empresa
ROE
. RDE
05 il Endeudamiento
EF Promedio %
. . . | o
Minoritaria % de Flia en crec. ventas
EF Junta Directiva .
P DESEMPENO
Mayoritaria ECONOMICO

Modelo de investigacion

Factores a explicar
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4.1 FACTORES A EXPLICAR

4.1.1. ROE - RENTABILIDAD

Algunos autores contintian resaltando la necesidad de
profundizar en el andlisis de las caracteristicas distintivas
de las EF, en cuanto a sus particularidades econémicas
y financieras se refiere (Lee, 2006; Sharma y Nordqvist,
2007), realizando una comparacion con las ENF, para
comprender las particularidades distintivas de estos
dos tipos de organizaciones (Schulze, Lubatkin, Dino y
Buchholtz, 2001; Garcia Borbolla, Herrera, Sanchez y
Suarez, 2006).

Es importante anotar que, a través de esta investigacion,
cuando utilizamos el término desempeno nos referimos
al desempeino econémico medido por la variable
rentabilidad, que es la capacidad de la empresa para
generar resultados a partir de la adecuada aplicacion
en la actividad empresarial de una serie de recursos
(Gonzilez, Correa, Acosta y Herrera, 2001). La
rentabilidad, asi definida, se constituye como una
variable esencial para la supervivencia a largo plazo de
la organizacion, que determina de manera directa su
propia capacidad competitiva.

El indicador usado para medir la rentabilidad fue el
promedio del ROE (Utilidad neta / patrimonio) de los
anos 2003 al 2009, tanto para las EF como para las ENF,
para evidenciar las diferencias entre estos dos tipos de
empresas. (Sanchez, Larran, Garcia-Borbolla y Herrera
2009).

4.1.2. PCV - PROMEDIO PORCENTUAL DE
CRECIMIENTO EN VENTAS

El crecimiento es una de las etapas que hace parte natural
de la evolucion de cualquier empresa, razén por la cual
ha sido objeto de estudio en el mundo académico.

Debido a que el crecimiento empresarial no cuenta con
una teoria general ni con una definicion conceptual
generalmente aceptada, se ha generado controversia
pues dicho concepto se ajusta a la perspectiva que
lo aborde, ya sea la socioldgica, la organizativa, la
econdmica, la financiera, entre otras, que imposibilitan
concretar su extension, parametros de medida y factores
determinantes (Correa, Acosta y Gonzalez, 2001).

Gomez-Betancourt, et al.
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En este estudio se usara el crecimiento en ventas como
otro indicador de desempeiio, debido a que ha sido
uno de los mds comtinmente utilizados (Murphy, Trailer
y Hill, 1996) y adicionalmente, en el caso de las EF
colombianas, refleja una realidad que no esta sesgada
por gastos de la familia, por la eficiencia operativa de la
empresa o por movimientos financieros para disminuir el
pago de los impuestos, como es el caso de las utilidades.

4.1.3. RDE - ENDEUDAMIENTO

Diversos autores (Gallo y Vilaseca, 1996, Poutziouris
y Sihar, 2001; Romano, Tanewski y Smyrnios, 2000)
han trabajado sobre la influencia de los accionistas
familiares en las decisiones financieras y estratégicas
de las EF, incluso se ha identificado su impacto en las
acciones, el endeudamiento y el valor de la firma. Segtin
Lyagoubi (2006) las EF son mas adversas al riesgo y a la
deuda que las ENF, por la cual este estudio incorporé
al andlisis del desempeiio la razén de endeudamiento
(Total pasivo / Total activo) promedio de los afios 2003
al 2009.

4.2. FACTORES EXPLICATIVOS

4.2.1. TiPO DE EMPRESA

En esta investigacion es necesario realizar Ia
diferenciacion entre EF y ENF, que incluyen las
compaiiias publicas. Para identificar las familiares se
uso el criterio de Gallo y Estapé (1993) en un estudio
que contemplaba las 1.000 empresas mas grandes de
Espaiia, alli se seleccionaron compaiiias con uno o dos
familias propietarias de mas del 10% de las acciones, y
al menos un miembro de la familia estuviera trabajando
en un cargo directivo o de gobierno de la empresa. A
continuacion se plantean las hipétesis que se analizaran
entre las EF y ENF:

H1: Existen diferencias significativas entre el
promedio del ROE y el tipo de empresa (EF y ENF).

H2: Existen diferencias significativas entre el
promedio del endeudamiento y el tipo de empresa
(EF y ENF).

H3: Existen diferencias significativas entre el
promedio del crecimiento en ventas y el tipo de
empresa (EF y ENF).

Estudio sobre el desempefio de las empresas familiares colombianas que cotizan en la bolsa de valores, frente a las empresas no familiares



Entramado

Debido a que en Latinoamérica algunos autores
(Benavides, Mongrut y Gonzalez, 2008) han observado
una relaciéon no lineal entre la concentracién de Ila
propiedad (familiar y no familiar) y el valor de mercado
de las EF peruanas, decidimos hacer un andlisis de las EF
dividiéndolas en dos grupos: aquellas con 10% o hasta
el 50% de las acciones en manos de una o dos familias
se denominaron EF minoritarias, y aquellas con 50% o
mas de las acciones en manos de una o dos familias se
consideraron EF mayoritarias. A continuacién se plantean
las hipétesis que se analizardn entre las EF mayoritarias y
las EF minoritarias:

H4: Existen diferencias significativas entre el promedio
del ROE de las EF mayoritarias y las EF minoritarias.

H5: Existen diferencias significativas entre el promedio
del endeudamiento de las EF mayoritarias y las EF
minoritarias.

Hé6: Existen diferencias significativas entre el promedio
del crecimiento en ventas de las EF mayoritarias y las
EF minoritarias.

4.2.2 PORCENTAJE DE MIEMBROS FAMILIARES EN
LA JUNTA DIRECTIVA

El porcentaje de miembros familiares en la junta
directiva, es una variable que se analizara en la presente
investigacion por su potencial influencia, positiva o
negativa ,en el desempeiio de las EF que cotizan en la
bolsa de valores colombiana.

La creacion y destruccion de valor para una organizacion
depende del sistema de gobierno corporativo que aplique
(Carney y Gedajlovic, 2003). Especificamente en las EF, la
composicion de la junta directiva y su gobernabilidad son
cruciales para el desempeiio de estas empresas (Caselli,
Di Giuli y Gatti, 2008).

El desempeiio de las EF sélo es superior en empresas en las
que la familia fundadora ain tiene un papel activo en la
gerencia o la junta directiva. Si las familias accionistas no
cuentan con participacion en la gerencia o participacion
en la junta directiva, el desempeiio financiero no es
diferenciable de las demas firmas (Gonzilez, Guzman,
Pombo y Trujillo, 2010). Se anota que esto no ha sido
un planteamiento compartido dentro de la literatura.
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Morck, Shleifer y Vishny (1988) sugieren que la propiedad
familiar y su participacion en la direccién, pueden tener
un impacto negativo en el desempeiio de firmas con mas
de cincuenta aios de funcionamiento.

La participacion de los miembros independientes en la
junta directiva de las empresas incrementa la reputacién
y el valor de la accién de la empresa, asi mismo un alto
nimero de miembros familiares en la Junta limita la
contribucién de los miembros independientes (Corbetta
y Minichilli, 2006).

Estudios realizados en Taiwan analizan los efectos de
la estructura de la propiedad y las caracteristicas de la
junta directiva en el desempeiio de 228 firmas familiares
(Filatotchev, Piesse y Yung-Chih, 2005), en las cuales no
se encontr6 que el control de la empresa por parte de la
familia esté relacionado con el desempeio de la firma en
términos de ratios financieros, participacion de mercado
y valor de la firma, aunque se identificé que en esa region
la independencia de los miembros de junta directiva de la
EF tiene un impacto positivo en el desempeiio econémico
de la firma.

Algunas investigaciones, particularmente en
Norteamérica (Morck, Shleifer y Vishny, 1988, Smith
y Amoako-Adu, 1999) proveen evidencias del efecto
negativo del control de la empresa por parte de la familia
en el desempeiio de la organizacion.

Se han hallado evidencias de estudios realizados en
Polonia sobre la influencia moderada de la participacion
de la familia en la propiedad sobre el desempeio
financiero, desde el punto de vista de indicadores como
ROA y ROE (Kowalewski, Talavera y Stetsyuk, 2010). Por
su parte, Martinez, Stohr y Quiroga (2007) encontraron
una influencia positiva entre la participacion de la
familia en la propiedad y el desempeiio financiero de las
empresas familiares en Chile.

Por el contrario, otra parte de la literatura ha demostrado
ausencia de una conexion e incluso una relacién negativa
entre la participaciéon de la familia en la propiedad y
el desempeiio financiero de las EF (Miller, Le, Lester y
Cannella, 2007; Pollack, 1985).

A su vez, Anderson y Reeb (2004) observan que las
firmas con mayor desempeiio son aquellas en donde se
ha logrado un balance y sinergia entre los miembros
de junta directiva independientes y los miembros de la
familia dentro de la junta directiva.
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Sin embargo, Klein, Shapiro y Young (2005) encuentran
que la independencia de la junta esta negativamente
correlacionada con el desempeiio en las EF. Para
los autores, en la EF el control y la propiedad estdn
concentrados, razén por la cual los miembros
independientes en las juntas son innecesarios y su
presencia puede distraer a la gerencia y enfocarla en
objetivos cortoplacistas.

A continuacion se plantean las hipétesis que se
analizaran con base en este factor explicativo:

H7: Existen diferencias significativas entre el
promedio del ROE y el porcentaje de familiares en la
junta directiva.

H8: Existen diferencias significativas entre el
promedio del endeudamiento y el porcentaje de
familiares en la junta directiva.

H9: Existen diferencias significativas entre el
promedio del crecimiento en ventas y el porcentaje
de familiares en la junta directiva.

5. Metodologia

La presente investigacién cuenta con una muestra de 84
empresas de tamano grande, que cotizan actualmente
en la bolsa de valores con datos del 2003 al 2009 y son
en su mayoria de tradicién en el pais, pertenecientes
principalmente al sector financiero (26 %), agroindustria
(20%), industria (14%), servicios publicos (14%), entre
otros (26%). De estas empresas el 56% (47) son de
propiedad de una o dos familias que ostentan mas del
10% de las acciones y al menos hay un miembro de la
familia que trabaja en un cargo directivo o de gobierno
de la empresa y el 44% restante son ENF.
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De las 47 EF se identificé que el 57% (27) eran EF
minoritarias (una o dos familias poseen entre el 10% vy el
50% de las acciones) y el 43% (20) eran EF mayoritarias
(una o dos familias poseen mas del 50% de las acciones).

La informacion de las empresas fue extraida de BPR
Benchmark y del Sistema Integral de Informacion
del Mercado de Valores - SIMEV, administrado por la
Superfinanciera y que retne la totalidad de contenidos
publicados por los ‘emisores’” y la informacion
relacionada con el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores. A partir de la informacién puablica
y de las bases de datos mencionadas se identifico la
participacion de las familias en la propiedad de las
empresas de la muestra.

Los objetivos de este estudio son: 1.) Comparar el
desempeiio de las EF y ENF en la bolsa de valores
colombiana, 2.) Comparar el desempeiio entre EF con
diferentes porcentajes de acciones que pertenecen a
la familia principal (EF minoritarias y EF mayoritarias)
y 3.) Comparar el desempeiio entre EF con diferentes
porcentajes de representantes de la familia en la junta
directiva.

Para analizar la informacion se aplico un disefio
experimental unifactorial de andlisis de varianza
(ANOVA) (Rutherford, 2001), debido a que Ila
variable de respuesta o dependiente es una variable
de tipo numérico, observada a través de dos factores
experimentales independientes, y una representacion
grafica del intervalo de confianza de los valores
obtenidos de la muestra, el cual surge de la sumatoria
del promedio de los datos y un error de estimacion.
También se aplicé la prueba de Tukey para la detecciéon
de valores atipicos en cada variable de estudio. Los
analisis realizados se pueden observar en la Tabla 1.

S Variable de respuesta o Factor experimental o
Hipotesis | Base de datos . . . .
dependiente variable independiente
H1 CompEl[e\Jt?: EFy ROE Tipo de empresa
H2 CompEIeNtIa;: EFy RDE - Raz6n de Endeudamiento Tipo de empresa
Completa: EF y PCV - Promedio del porcentaje de )
H3 ENF crecimientos en Ventas Tipo de empresa
Ha S6lo EF ROE Porcentaje d.e acciones dp la.far.nllla (EF
mayoritaria y EF minoritaria)
H5 Sélo EF RDE - Razén de Endeudamiento Porcentaje d.e acciones d.e la.far.nllla (EF
mayoritaria y EF minoritaria)
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. L Variable de respuesta o Factor experimental o
Hipotesis | Base de datos . . . .
dependiente variable independiente
. PCV - Promedio del porcentaje de Porcentaje de acciones de la familia (EF
H6 Sélo EF . o R
crecimientos en Ventas mayoritaria y EF minoritaria)
H7 Sélo EF ROE Porcentaje de Junta directiva de la familia
H8 Sélo EF RDE - Razén de Endeudamiento Porcentaje de Junta directiva de la familia
H9 Sélo EF PCV- Promgdlo del porcentaje de Porcentaje de Junta directiva de la familia
crecimientos en Ventas

En cada una de las variables se aplicé la prueba de Tukey
para la deteccion de atipicos y en ningtin caso se observo

Tabla 1. Andlisis de la informacion ANOVA

6. Resultados

la presencia de outliers. Por otro lado, de los nueve
andlisis propuestos sélo en dos casos hubo diferencias
significativas, como se observa en la Tabla 2.

Hipotesis ANOVA Conclusiones
ROE promedio EF = 7.7%, Desviaciones Estandar = 0.080 No hay diferencias significativas
H1 ROE promedio ENF = 9.7%, Desviaciones Estandar = 0.094 Seyrechaza I hi %tesis 1 '
F(1,81) = .96, p > .05. P
RDE promedio EF = 36.47%, Desviaciones Estandar = 0.2748 No hay diferencias sienificativas
H2 RDE promedio ENF = 31.89%, Desviaciones Estandar = 0.2327 Seyrechaza o %tesis S
F(1,81) = .59, p > .05 P
PCV promedio EF = 1.20%, Desviaciones Estandar = 0.304 No hav diferencias sienificativas
H3 PCV promedio ENF = 1.34%, Desviaciones Estdndar = 0.5265 Seyrechaza la hi %tesis 3 ’
F(1,80) = .2,34, p > .05 P
ROE promedio EF minoritaria = 5,51%, Desviaciones Estandar = 0.08 Hav diferencias sienificativas
H4 ROE promedio EF mayoritaria = 11,51%, Desviaciones Estandar = 0.10 ée acepta la higétesis 4 ’
F(1,44) = 4,75, p < .05 P P
RDE promedio EF minoritaria = 24%, Desviaciones Estandar = 0.19 Hav diferencias sienificativas
H5 RDE promedio EF mayoritaria = 55.3%, Desviaciones Estandar = 0.20 ée acenta la higétesis 5 ’
F(1,44) = 18,95, p < .05 P P
PCV promedio EF minoritaria = 117%, Desviaciones Estandar = 0.34 No hav diferencias significativas
H6 PCV promedio EF mayoritaria = 126%, Desviaciones Estdndar = 0.38 Seyrechaza la hi %’)tesis 6 '
F(1,44)=.1,31,p > .05 P
ROE promedio EF con menos 50% de miembros de JD de la familia = 8,25%,
Desviaciones Estandar = 0.1 No hay diferencias significativas
H7 ROE promedio EF con més 50% de miembros de JD de la familia = 6.2%, Y signihi ’
N . Se rechaza la hipétesis 7
Desviaciones Estandar = 0.12
F(1,45)=0,39, p > .05
RDE promedio EF con menos 50% de miembros de JD de la familia = 38%,
Desviaciones Estandar = 0.21 No hay diferencias significativas
H8 RDE promedio EF con mds 50% de miembros de JD de la familia = 25.2%, Y . g . '
L ] Se rechaza la hipétesis 8
Desviaciones Estandar = 0.89
F(1,45) =1,49, p > .05
PCV promedio EF con menos 50% de miembros de JD de la familia = 125%,
Desviaciones Estandar = 0.49 No hay diferencias significativas
H9 PCV promedio EF con mas 50% de miembros de JD de la familia = 111%, Y stgnitie ’
S P Se rechaza la hipétesis 9
Desviaciones Estandar = 0.87
F(1,45)= 1,01, p > .05
6 Tabla 2. Resultados estadisticos

© Unilibre Cali




Entramado

En el caso de H1, donde se analizo la relacion entre
el ROE de las EF y el ROE de las ENF, el resultado es
coherente con el estudio de Alcalde, Galve y Salas
(2001) en el cual se afirma que no hay diferencias en
el desempeiio de estos dos tipos de empresa. A pesar
de esto, observamos que el grupo de las ENF tiene
en promedio una mayor rentabilidad que las EF. Esto
puede estar influenciado por los buenos balances de
las empresas pertenecientes a los sectores de petréleos,
energia y financiero.

Al analizar H2 que observa la relacién entre la RDE y el
tipo de empresa (EF y ENF), cuyo resultado es coherente
con el estudio de Alcalde, Galve y Salas (2001) en el
que se afirma que no hay diferencias en el desempeiio
de estos dos tipos de empresa. Pero en los resultados se
puede observar una tendencia de las EF hacia un mayor
nivel de endeudamiento, contrario a la teoria (Lyagoubi,
2006) que indica que las EF son mds adversas al riesgo y
a la deuda que las ENF.

El resultado de H3 que analiza la relacion entre el
promedio del porcentaje del incremento de ventas y el
tipo de empresa (EF y ENF) es coherente con el estudio
de Alcalde, Galve y Salas (2001) en el que se afirma que
no hay diferencias en el desempefio de estos dos tipos
de empresa, pero al igual que en los casos anteriores,
las ENF muestran en promedio un mayor crecimiento
en ventas.

Al evaluar H4 utilizando ANOVA unifactorial, los
resultados indicaron que hay diferencias significativas
entre el ROE de las EF minoritarias y el de las EF
mayoritarias, con lo cual se acepté H4 (Ver llustracién
2). Este analisis comparativo de rentabilidad, en el que las
EF mayoritarias tienen comportamientos sobresalientes
frente a las EF minoritarias (dos veces superior), permite
concluir que una mayor participaciéon accionaria
en manos de una o dos familias genera un mejor
desempeiio en términos de ROE, lo cual es coherente
con reconocidos estudios de la cultura anglosajona
(Anderson y Reeb, 2003; Martinez, Stohr y Quiroga,
2007), y difiere del estudio de Benavides, Mongrut y
Gonzélez (2008) en el que identificaron que una mayor
concentracion de la propiedad por parte de familiares
destruye el valor en las empresas peruanas que fueron
analizadas en dicha muestra

Al evaluar H5 utilizando ANOVA unifactorial, los
resultados indicaron que hay diferencias significativas
entre la RDE de las EF minoritarias y la RDE de las EF
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mayoritarias que permitian aceptar la H5. El andlisis
grafico de ANOVA refleja que los rangos de los dos tipos
de empresas estan distantes entre si (Ver llustracion
3). Es importante resaltar que el comportamiento de
las EF minoritarias es coherente con la literatura que
senala su disposicion a tener estrategias conservadoras
de endeudamiento (Leach y Leahy, 1991), pero en el
caso de las EF mayoritarias, que presentan una RDE
que duplica a las EF minoritarias (2.3 veces mas), este
mayor endeudamiento se puede atribuir al interés de los
accionistas por generar una mayor rentabilidad que los
lleva a comportarse como ENF, en buscan de tasas de
endeudamiento 6ptimo que les permita apalancar su
operacion, lo cual es contrario a la literatura tradicional
de EF (Gallo y Vilaseca, 1996).

0,15 F =

0,12 -

0,09 [~

ROE

0,06 |-

0,03

EF Minoritaria

<50% .
Tipo de Empresa

EF Mayoritaria
>50%

Tlustracion 2. Andlisis gréfico de varianza de ROE entre las EF
minoritarias y mayoritarias

L
1
(=2

L L
P

0,46 |-

RDE

0,36 |- -

0,26 - -

0,16 |- o

EF Minoritaria
< 50%

EF Mayoritaria

Tipo de Empresa ~ 0%

Tlustracion 3. Andlisis grafico de varianza de RDE entre las EF
minoritarias y mayoritarias
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En el caso de H6, donde se analiz6 la relacion entre el
promedio del porcentaje de incremento de ventas y el
tipo de empresa (EF minoritaria y EF mayoritaria), se
rechaza la hipétesis 6. A pesar de esto se observa que el
PCV de las EF mayoritarias es mayor, lo cual es coherente
con estudios (Morck, Strangeland y Yeung, 1998) que
afirman que las EF crecen, en promedio, mas rapido que
las ENF debido a la contribucién de la familia.

El resultado de H7 que analiza la relacion entre el ROE y
el porcentaje de familiares en la junta directiva hizo que
la hipétesis fuera rechazada, aunque se pone en evidencia
que hay una tendencia del grupo con menos familiares en
JD hacia una rentabilidad mas alta. Con esto se ratifica la
importancia de tener en la JD una mayoria de miembros
independientes y un porcentaje de miembros familiares
con el perfil adecuado para garantizar que los valores y
la cultura familiar se reflejen en las decisiones de este
organo de gobierno.

En el caso de H8, que analiza la relacion entre la RDE y el
porcentaje de familiares en la junta directiva se encontré
algo similar, pues a pesar de que se rechaza la hipétesis
8, hay una tendencia del grupo con menos familiares en
JD hacia un endeudamiento mas alto.

El resultado de H9 que analiza la relacion entre el
promedio del porcentaje de incremento de ventas y el
porcentaje de familiares en la junta directiva condujo
a que se rechazara la hipétesis 9 debido a la falta de
diferencias significativas. En este caso, también se
observa una tendencia del grupo con menos familiares
en JD hacia un alto crecimiento en ventas.

7. Conclusiones

Con base en la teoria “RBV” que permite explicar
la ventaja competitiva sostenida y el crecimiento
asumiendo que las empresas son heterogéneas debido
a que poseen recursos y capacidades tnicos (Barney,
1991; Lippman y Rumelt, 1982; Wernerfelt, 1984), el
concepto de “familiness” y la revision de la literatura,
se disefnaron las hipdtesis y se analizaron las empresas
colombianas que cotizan en bolsa de valores, donde
se us6 una definicion de EF bastante amplia (>10% de
propiedad de familia), que ha sido aplicada en estudios
europeos (Gallo y Estapé, 1993). Al observar las EF
como un solo grupo frente a las ENF, no se encontraron
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diferencias significativas en su desempeiio, razén por
la cual se decidié aplicar una definicion amplia de EF y
una mas restringida que permitié validar caracteristicas
distintivas en Latinoamérica. Mientras en el exterior una
familia puede controlar empresas muy diluidas con sélo
un 10% de las acciones, en Latinoamérica se evidencia
una alta concentracion de acciones en poder de una o dos
familias. Existen evidencias de EF que han salido a bolsa
colocando en el mercado menos del 20% de las acciones
e incluso emiten acciones preferentes sin control alguno
para no perder el poder de sus empresas. Al analizar
EF mayoritarias (>50% de propiedad de familia) y
minoritarias (>10% y <50% de propiedad de familia)
observamos diferencias estadisticamente significativas
que permiten afirmar que el “familiness” (Habbershon
y Williams, 1999) también se comprueba en paises
emergentes como Colombia. Adicionalmente se valido
el uso de una definiciéon mas restringida de EF en paises
latinoamericanos, donde las compaiiias se caracterizan
por tener una alta concentracion de la propiedad.

Al estudiar la rentabilidad de las EF mayoritarias
frente a las EF minoritarias, se encontraron diferencias
significativas que permitieron validar la hipétesis 4. Se
hallé que las EF de la muestra con mayor participacion
accionaria en manos de una o dos familias tuvieron un
mejor desempeiio en términos de ROE (2 veces superior).
Este resultado fue coherente con la literatura (Anderson
y Reeb, 2003; Martinez, Stohr y Quiroga, 2007). Valida
los hallazgos de Amit y Schoemaker (1993) que afirman
que el tipo, magnitud y naturaleza de los recursos y
capacidades que la empresa posee son importantes
determinantes de la rentabilidad, en este caso se hace
referencia al “familiness”. Por otro lado, la presente
investigacion difiere de un estudio realizado en Peru
(Benavides, Mongrut y Gonzalez, 2008) que identificé la
mayor concentracién de propiedad en manos de familiares
como un elemento que destruia valor. Es probable que las
diferencias obtenidas frente a los estudios de la region,
ademas de ser atribuidas a las diferentes metodologias
usadas, puedan tener su origen en la heterogeneidad
cultural de los paises.

Se consider6 que las EF mayoritarias presentan
mayores niveles de endeudamiento (55.3% de RDE)
que las minoritarias (24% de RDE); estas diferencias
estadisticamente significativas permitieron validar la
hipdtesis 5: “Existen diferencias significativas entre el
promedio del endeudamiento de las EF mayoritarias y las
EF minoritarias”. Al vincular este resultado con el anterior
de rentabilidad se pone en evidencia que los accionistas
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de las EF mayoritarias de la muestra buscan tasas de
endeudamiento d6ptimo que les permita alcanzar un
mayor ROE. Este particular comportamiento, derivado
de la participacion de la familia (Habbershon y Williams,
1999), es contrario a la literatura tradicional de EF
(Gallo y Vilaseca, 1996) y requiere un estudio posterior
a profundidad.

Finalmente, respecto al gobierno corporativo se observo
que aunque no existen diferencias significativas, en
promedio aquellas empresas que tenian menor nimero
de familiares en la junta directiva (<50%) frente a las
que tenian un mayor porcentaje de familiares en ese
organo de gobierno presentaron en promedio una
mayor rentabilidad (8,25% y 6.2% respectivamente),
un mayor endeudamiento promedio (38% y 25.2%
respectivamente) y en promedio un mayor crecimiento
en ventas (1.25 y 1.11 respectivamente), por lo tanto
empezamos a ver pequeiias evidencias del impacto de
tener miembros externos independientes en la junta,
premisa que debe ser validada en futuros estudios; pero
faltamayor énfasis en promocionar estas buenas practicas
en las empresas de todo el pais. Las EF de |la muestra estan
obligadas a tener un 25% de independientes por cotizar
en bolsa de valores, mientras que en otros paises este
porcentaje es superior al 50%, como en EE.UU. como
lo sefala la Ley Sarbanes-Oxley, o como lo sugieren el
codigo Aldama (Espaiia) y el cédigo Preda (Italia). En la
medida que nuestros legisladores evalien e incentiven
su implementacion en toda la comunidad empresarial,
los resultados seran mas contundentes.

8. Futuras investigaciones

Se identificé la necesidad de analizar indicadores de
desempeiio como el EBITDA sobre el patrimonio y el
EBITDA sobre los activos, para evitar la influencia de
la planeacion tributaria de las EF colombianas sobre
indicadores como el ROA y el ROE. Asi mismo se puede
analizar el desempeiio con el indicador Q-Tobin, usado
en otras investigaciones.

Adicionalmente se sugiere desarrollar un estudio en
el que se validen en Latinoamérica los hallazgos de
Anderson y Reeb (2003) referentes a la influencia en
el desempeiio cuando un miembro de la familia esta al
mando de la compaiiia.

Se sugiere para futuros estudios usar la definicion F-PEC
(Astrachan, Klein y Smyrnios, 2002).
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0. Limitaciones

Se trabajé con informacion piblica y no se obtuvo
la informacién de todos los aiios de la totalidad de
las empresas estudiadas. Por otro lado, se dificulté
identificar la totalidad de los accionistas por las
estructuras legales que poseen estas empresas, como las
fundaciones de interés privado, los trust y los holding
empresariales.
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