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RESUME en francais

La préservation de la fortune familiale a long terme est une question de comportement
humain; ¢’est un processus dynamique d’activité ou gouvernement de groupe que doit étre
revitalisé avec succes en chaque génération successive pour surmonter la menace de tomber
en entropie. Chaque génération successive doit réaffirmer sa participation dans ce systéme
de gouvernement.

Les entreprises familiales sont de protagonistes fondamentales de I’activité économique et
en plus, ils constituent en facteur de stabilité dans 1’appareil productif, parce qu’elles sont
presque toutes des petites et moyennes entreprises (PME), il devient intéressant donc
d’investiguer leur comportement financiere.

On ne connait trés peu sur les décisions financieres des entreprises dans les marchés
émergents. Particulierement, il y a une besoin de travaux empiriques qui identifient les
modeles financieres des entreprises des pays en développement. Il pourrait étre que ces
entreprises soient en train de créer une nouvelle structure financiére qui convient a leur
ambiance particulaire.

Approche Méthodologique et Méthodologie
» Philosophie: Positiviste
* Approche: Abductive
* Meéthode: Etude de Cas

Problématique et objectives de I’investigation

La premicre partie de cet étude a pour objective d’analyser les théories sur la structure de
capital, le financement interne et externe, les politiques de dividendes et leur incidence dans
le comportement financicre des entreprises familiales, et la seconde partie, I’influence du
gouvernement de I’entreprise dans I’exercice financier a travers de la théorie de 1’agence, la
professionnalisation des entreprises familiales et I’effet de 1’orientation entreprenante dans
la création de la richesse transgénérationnelle.

On propose un rapprochement pour comprendre les causes du comportement des
entreprises familiales dans le contexte des marchés émergents, avec une focalisation en les
décisions sur politiques de financement, politiques de dividendes et formes de
gouvernement. Ces décisions comprennent les investissements de I’entreprise, structure de
la propriété, spécifiquement dans les facteurs qui encadrent ces décisions y compris des
limitations ou des restrictions de la propriété.
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Dans le Systéme familial des différentes générations interagissent; pendant la premiére
génération, la question financiere plus dominante et importante c’est la capitalisation
restreinte, pour la seconde génération, le probléme du financement se matérialise comme un
conflit entre le réinvestissement et les profits contre les dividendes, la troisieme génération
n’échappe pas a la question du financement.

Usuellement, les possibilités de rétention de bénéfices dans les entreprises familiales
diminue au fur et mesure que les générations successives s’inteégrent, parce que les
objectives des propriétaires déviant moins homogenes et a partir de la troisieme génération,
les demandes de partage de dividendes augmentera, et réduira la capacité de
autofinancement de I’entreprise et par conséquent de la croissance de celle-ci, si elle ne
cherche pas d’autres alternatives de financement.

L’objective de soutenir le control de I’entreprise, joint a l’aversion au risque peut
prédominer dans I’entreprise familiale, et elle peut déterminer une préférence pour les
formes de financement internes par les actionnaires de ces entreprises, en évitant soit la
entrée de nouveaux actionnaires dans I’entreprise ou bien les augmentations de
I’endettement.

La littérature sur les entreprises familiales a reconnu I’importance des aspects du
comportement et des objectifs non financiers. Ward (1997) indique que des points comme
I’indépendance et la survie de la firme sont les objectives prédominants de I’entreprise pour
la plupart des entrepreneurs. En particulier, on attend que les projets d’investissement soit
favorisés, en tachant de maintenir I’indépendance de ce type de firme. Zahra (2005) trouve
que la propriété de famille et I'influence de famille ont un impacte positif sur la
prédisposition au risque, pendant que la prédisposition diminue avec 1’dge de
I’entrepreneur.

Les investisseurs minoritaires croient “qu’un tiens vaut mieux que deux” a différence de
risquer la possibilité de ne pas obtenir un retour du tout dans un environnement légal faible
sans politiques du financement et de dividendes définies comme dans les cas des pays
émergents.

Les payements de dividendes réguliers, créent souvent une expectative pour la continuité
des déboursements pour actionneurs membres de la famille qui ne sont pas des employ¢s.
Si I’exercice de la firme se détériore et les dividendes doit étre réduits, il est presque sur
qu’il y aura des conflits. La politique des dividendes ignore souvent les préférences de
liquidité des actionnaires individuels.
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Les entreprises familiales tendent a avoir des actionnaires qui contrélent, il s’agit souvent
d’un individu ou famille, normalement le fondateur de I’entreprise ou ses descendants. Ces
actionnaires contrdleurs sont placés idéalement pour superviser la direction, et en effet, la
direction supérieure fait partie normalement de la famille contrdleuse. Une des variables
clef qui permet d’aligner les intéréts des actionnaires et ceux de la direction, c’est la
participation des membres de I’équipe directive ou du conseil d’administration dans le
capital social de I’entreprise.

Le fait que des aspects du comportement soient en jeu dans ce type de firme est aussi
visible en la réduite bonne disposition des entreprises familiales pour se séparer des
activités qui pouvaient avoir un mauvais résultat (Sharma et Manikutty, 2005).

Dans ce type d’entreprise il y a deux organisations parall¢les: la famille, qui représente le
component irrationnel, et 1’entreprise, qui représente le component rationnel. Quand tous
les deux components s’affrontent, il est probable que la rationalité de ’entreprise soit
limitée par le mélange d’intéréts familials con les intéréts de I’entreprise, de facon que
parfois, les décisions des propriétaires se laisse guider par les sentiments plutdt que par la
propre logique.

Les entreprises familiales, ayant un esprit d’entreprise s’affrontent avec la nature
perturbatrice d’une croissance explosive; les firmes de directeur-propriétaire ont besoin
d’une transition a la direction Professional. Le changement doit impliquer la prise de
décisions décentralisées et une équipe directive assez développé. Plusieurs actions peuvent
aider a la transition des firmes entreprenantes d'une manicre satisfaisante a entreprises
professionnellement gérées.

Avec cet étude on essaye de prouver si le comportement individuel, comme a été décrit par
Kahneman et Tversky (1991), fait partie du jeu quand les maitres des entreprises familiales
prennent des décisions de financement et I’impacte de ces-ci sur la structure de capital de
leurs firmes.

Ce ne sont pas seulement le modeles financiers qui présentent de sérieuses limitations au
moment de s’entrelacer avec les complexités du comportement humain, mais ceux-ci ont
été ¢laboré en ayant compte principalement les réalités des marchés avancés. Ceci
représente une importante limitation additionnelle au moment de chercher plus utilité a la
théorie financiere dans des environnements si différents comme le monde en
développement.

Avec cette investigation on cherchait de structurer un modele théorique qui permettait
mesurer I’incidence des aspects de la familiarité dans le comportement financier.
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On n’a trouvé que quelques groupes familials qui posseédent une structure de gouvernement
bien défini, des politiques et des protocoles qui délinéent la participation des familles dans
les affaires. Ces mesures, usuellement appelées gestion professionnel, limite la
participation de la famille dans les décisions stratégiques au niveau du conseil
d’administration. Ces familles, identifiées avec un domaine de famille entrepreneuse tend a
favoriser le réinvestissement de bénéfices par-dessus de la distribution de dividendes.

La théorie explique que les conflits d’intéréts entre los gérants et les propriétaires considere
la taille des entreprises et leur profil de risque. Pendant que la politique de dividendes peut
réduire les tensions des membres des familles, dans les rapports intra-familials c’est qui
permet d’argumenter que ces limitations aient leurs origines dans la diversité d’intéréts des
membres de la famille selon leur condition de salariés ou non de I’entreprise.

Plusieurs d’actions ont été analysées pour améliorer le gouvernement de ’entreprise dans
les entreprises familiales, par conséquent, on peut argumenter que le manque de
compétences formelles des gérants n’est pas la seule raison pour professionnaliser la
gestion. C’est spécialement important quand 1’engagement des propriétaires de protéger les
actionneurs minoritaires existe. Les conflits d’intéréts entre les propriétaires et les gérants
tendent a aggraver les problémes du gouvernement de 1’entreprise et a détruire la valeur de
la firme.

En classifiant les entreprises ¢tudiées en quatre groupes différents de proprictaires, en
considérant leur attitude d’investisseurs et leurs stratégies entrepreneuses, on a trouvé que
le réinvestissement de bénéfices et le transfert des fonctions de gérant a une gestion
professionnelle explique beaucoup des différences de notre classification. Par conséquent
on argumente qu’une professionnalisation de la gestion peut aider les groupes familials a
adopter une attitude d’investisseur et aussi a poursuivre des stratégies entrepreneuses. Il est
aussi possible d’argumenter que le réinvestissement de bénéfices peut jouer un role clé pour
déterminer 1’habilité de la famille entrepreneuse pour poursuivre de nouvelles opportunités
d’investissement.

I1 est entendu que le pont entre la théorie financiere et la littérature sur les entreprises
familiales a un grand potentiel pour développer des politiques qui permettent la réduction
des conflits familials et d’augmenter la création de richesse transgénérationnelle.

Fondé sur les cas étudiés et sur les théories mobilisé, on peut argumenter que les bénéfices
d’une gestion professionnelle permettent d’assurer que les décisions d’investissement /de
désinvestissement prises par les maitres de ces entreprises peuvent faire du bien a la famille
comme un tout. Il est aussi possible d’argumenter que le réinvestissement de bénéfices joue
un role clé comme source de financement pour la création de nouvelles affaires.

Mots clé: Comportement Financier, Entreprises Familiales, Gouvernement d’entreprise,
Orientation Entreprenante, Marchés Emergents.
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TITRE en anglais

THE INFLUENCE OF THE CORPORATE GOVERNANCE OF THE FAMILY
BUSINESSES IN HIS FINANCIAL BEHAVIOR, The Dominican Republic Case

RESUME en anglais

Long term family fortune preservation is a matter of human behavior; it is a dynamic
process of activity or group governance that has to be reenergized successfully in each
successive generation to overcome the threat of falling into entropy. Each successive
generation has to reaffirm its participation in such government system.

Family enterprises are the fundamental actors of the economic activity, and also constitute a
stability factor of the productive system, because the majority of them is small or medium-
sized (SMEs), and that is why it is interesting to investigate their financial behavior.

There is little knowledge concerning financing decisions of enterprises on emerging
markets. There is a particular need of empirical work that identifies the financial patterns of
developing countries enterprises. It is possible that these enterprises are creating a new
financial structure that results convenient for their particular environment.

Methodological scope and Methodology
* Philosophy: Positivism
* Scope: Abductive
*  Method: Case study

Problems and objectives of the investigation

The first part of this study pursues to analyze the capital structure theories, internal and
external financing, dividend policies and their incidence in family enterprises’ financial
behavior, and on the second part, the influence of corporate government in the financial
performance through the agency theory, the professionalization of family enterprises and
the effect of entrepreneurial orientation in the creation of trans-generational wealth.

It proposes a closer alignment to understand the causes of family enterprises behavior in the
emerging markets context with an approach in financing policies decisions, dividend
policies and governance types. These decisions include enterprise investment, ownership
structure, specifically regarding the factors that frame these decisions, including ownership
limitations or restrictions.

Different generations interact in the familiar system; for the first generation, the most
important and dominant financial issue is the thin capitalization, for the second one, the
financing problem materializes as a conflict between the reinvestment of the benefits
against the dividends, and the third generation does not escape the financing issue.

Usually, the possibilities of profit retention in family enterprises get reduced as successive
generations come along, for the owners’ objectives will be less homogeneous; from the
third generation on, their dividend distribution demands will increase, which will reduce the
self financing capacity of the business, and therefore their growth if other financing
alternative are not chosen.
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The objective of keeping the business control together with the risk aversion can be
predominant in the family enterprise, and can also determine a preference of shareholders
of this type of business ways of internal financing, avoiding with this both, the arrival of
new shareholders and indebtedness increase.

The literature on family enterprises has recognized the importance of the behavioral aspects
and the non-financial objectives. Ward (1997) indicates that issues such as independence
and survival of the firm are the business predominant objectives for the majority of
entrepreneurs. Particularly, it is expected that the investment projects benefits, and that the
independence of this type of firm remain. Zahra (2005) believes that family ownership and
the influence of the family have a positive impact on the risk propensity, while such
propensity reduces in accordance with the age of the entrepreneur.

Minority partners, working under weak legal surroundings, and without defined financial
and dividend policies, such as the case of emerging countries, prefer to have “a bird in the
hand” instead of risking the possibility of getting some profits back.

The regular dividend payments often create a continuous disbursement expectation among
the family members that are not employees of the firm. If the firm’s performance
deteriorates, and the dividends need to be cut down, conflicts will arise for sure. The
dividend policy often ignores the liquidity preferences of individual shareholders.

Family enterprises tend to have controlling shareholders, who in most cases are an
individual or family, normally the founder of the business or his descendents. Those
controlling shareholders are placed ideally to supervise the administration, and in fact, the
highest management group is part of the controlling family. One of the key variables that
allows aligning the shareholders’ interests and management is the participation of the
members of the directing board or the management board in the social capital of the
enterprise.

The fact that behavioral aspects participate in this type of firm is also visible in the reduced
willingness of family enterprises that get separated of activities that could get bad results
(Sharma and Manikutty, 2005).

There are two parallel organizations in this type of business: the family that represents the
irrational component, and the business that represents the rational one. When both
components face off, business rationality might get limited by the confusion of family
interests and the enterprise’s ones, therefore, in many occasions; owners’ decisions are led
mostly by their feelings than by pure logic.

Family enterprises that have an entrepreneurial spirit face off the disruptive nature of
explosive growth; manager-owner firms need a transition to professional management. The
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change must imply making decentralized decisions, and a well-developed management
team. Many actions can lead to successful transition of entrepreneurial firms to
professionally managed ones.

This study is aimed to prove if individual behavior as described by Kahneman and Tversky
(1991) is part of the game when family enterprises owners make financing decisions and
how those decisions impact the capital structure of their firms.

Not only financial models present serious limitations when intertwined with human
behavior complexity, but such models have been elaborated taking mostly more advanced
markets realities into consideration. This represents an important additional limitation at the
moment of searching for more use out of the financial theory in such different
environments as the ones of the developing world.

This investigation was seeking for a theory model structuring that allowed measuring the
incidence of familiarity aspects in the financial behavior.

It was found that few family groups possess a well-defined governance structure, policies
and protocols that can delineate the business family participation. These measures, usually
named as professional management, limit the family participation in strategic decisions to
the level of the administrative board. These families, identified as having a business family
domain tend to favor profit reinvestment instead of dividends distribution.

The theory explains that the conflicts of interest between managers and owners consider the
size of the enterprises and their risk profile. While dividends policy can reduce the tension
of the family members in the intra-family relationships, this allows arguing that such
limitations have their origin in the diversity of interests of the family members, depending
on whether they are employees or not of the family business.

Several actions were analyzed to improve the corporate governance of family enterprises,
so it can be argued that the lack of formal competences of managers is not the only reason
to professionalize management. It is especially important when the owners’ commitment to
protect minor shareholders exists. The conflicts of interests among the owners and the
managers tend to exacerbate the corporate governance problems and to destroy the value of
the firm.

By classifying the studied enterprises into four different owner groups, and considering
their attitude as investors and their entrepreneurial strategies, it was found that profits
reinvestment and the transparency of the management functions to professional
management explain many of the differences of our classification. Therefore it is argued
that management professionalization can help family groups to adopt an investing attitude
and to pursue entrepreneurial strategies. It can also be argued that profits reinvestment can
play a key role to determine the ability of the family business to pursue new investment
opportunities.

It is understood that the bridge between the financial theory and the literature on family
enterprises has great potential to develop policies that allow a reduction of family conflicts
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and increase trans-generational wealth growth. Based on the studied cases and on the
mobilization theories, it can be argued that the benefits of professional management help to
ensure that the investment decisions /disinvestment made by the owners of these enterprises
can benefit the family as a whole. It can also be argued that the reinvestment of profits
plays a key role as financing source for the creation of new businesses.

Key words: Financial behavior, Family Businesses, Corporate Governance,
Entrepreneurial Orientation, Emerging markets.
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La preservacion de la fortuna familiar a largo plazo es una cuestion de comportamiento
humano, es un proceso dinamico de actividad o gobierno de grupo, que se tiene que re-
energizar con ¢€xito en cada generacion sucesiva para superar la amenaza de caer en
entropia. Los activos de una familia son sus miembros individuales, su riqueza estd
compuesta por el capital humano e intelectual de sus miembros, el capital financiero de una
familia es una herramienta para soportar el crecimiento del capital humano e intelectual.
Para preservar con éxito su riqueza, una familia tiene que aceptar crear un sistema de
gobierno representativo a través del cual pueda practicar activamente sus valores. Cada
generacion sucesiva tiene que reafirmar su participacion en ese sistema de gobierno. La
mision del gobierno familiar tiene que ser la mejora de la busqueda de la satisfaccion
individual de cada miembro. Esto realzard a la familia como un todo y contribuira a la

preservacion de la riqueza familiar a largo plazo, su capital intelectual y financiero.

Debido a que en la actualidad los asuntos de administracion financiera son vitales para el
éxito de las empresas familiares por operar en un ambiente tan competitivo, estas enfrentan
mas retos que antes, las estadisticas muestran que solo una tercera parte de este tipo de
empresas retienen su status en la segunda generacion, y solamente un 10% sobrevive la
tercera generacion. Sin embargo una considerable proporcion de ese porcentaje de fracasos
podria estar atado a asuntos unicos de empresas familiares (asuntos de sucesion por

ejemplo), (Filbeck y Lee, 2000).

“La empresa familiar es una organizacion en la que la politica y direccion estan sujetas a
una influencia significativa de una o mds unidades familiares a través de la propiedad y en
ocasiones a través de la participacion de los miembros de la familia en la gestion” (Davis,

1983).
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Un asunto fundamental y polémico en las finanzas corporativas es cémo las firmas
seleccionan su estructura de capital y el efecto de estas selecciones. Tradicionalmente, la
formulacion de la estructura de capital, que no es mas que la combinaciéon de la
financiacion de la empresa, es asumida como un resultado de la teoria estatica del equilibrio
(trade-off) con sus ventajas impositivas, las cuales son partidarias de incrementar la deuda
versus el riesgo de quiebra, el cual favorece el uso de financiamiento mediante la emision
de capital. Sin embargo recientes estudios han mostrado un cambio de enfoque del modelo
de la teoria estatica del equilibrio (trade-off) hacia otras teorias en un esfuerzo por mirar

hacia una explicacion futura del comportamiento de la estructura de capital corporativa.

Las dificultades para ampliar el capital en las empresas familiares hacen que el
autofinanciamiento (basicamente reinversion de beneficios) sea la fuente de financiamiento
primordial. No obstante, hay que tener en cuenta que las posibilidades de retencion de
beneficios disminuyen en las empresas familiares a medida que se incorporan las sucesivas
generaciones. En tales casos las limitaciones al autofinanciamiento, se veran compensadas
por el mejor acceso a financiamiento externo que tendrd la empresa, a través de los

mercados de capitales, los intermediarios financieros y la nueva base accionarial.

El financiamiento externo se caracteriza por el riesgo financiero que implica el compromiso
de pago de los gastos financieros. Pero al mismo tiempo hay que considerar que es una
fuente de financiamiento con menor costo que el financiamiento propio. Dado que los
propietarios asumen mayor riesgo que los acreedores tanto en la percepcion de rentabilidad
periddica, como en caso de insolvencia de la empresa, el financiamiento propio no tiene un
costo explicito, pero si tiene un costo de oportunidad, representado por la rentabilidad que

podria conseguirse en alternativas de inversion con un riesgo comparable.

Los apartados previos se refieren a las alternativas de financiamiento propia y externa que
las empresas pueden utilizar. Pero una cuestion relevante es si la estructura de capital de la
empresa ha buscado un cierto nivel de endeudamiento considerado 6ptimo (Teoria del
Trade-off) o simplemente ha de ser el resultado del sucesivo recurso a diferentes fuentes de

financiamiento, a medida que la empresa vaya planteando y financiando sus inversiones
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(Teoria de la Jerarquia de Preferencias o Pecking Order). Es decir interesa examinar la

proporcion que deben guardar entre si las fuentes de financiamiento propias y las externas.

Los investigadores se siguen cuestionando cuéles son las caracteristicas diferenciales de las
decisiones de financiamiento en la empresa familiar, con las consiguientes diferencias que
pueda determinar en su estructura financiera y sus implicaciones que tendran en su
estrategia de crecimiento, con el objetivo de analizar si los factores que condicionan el
endeudamiento de una empresa varian su influencia segin el nivel de endeudamiento de
estas. Es decir, si factores como la estabilidad de los ingresos, el flujo de efectivo, las
obligaciones contractuales, las preferencias de la administracion, el control, la evaluacion
externa de riesgo y la oportunidad determinan la politica a seguir para conformar la

estructura financiera.

Se pretende explorar las preferencias de la estructura y del financiamiento de capital de los
duefios y se enfoca en las empresas familiares, més estrechamente en la deuda versus las
preferencias de la equidad reveladas en el financiamiento inicial y en la continuidad de las
firmas, y los indices de los retornos en el contexto de los mercados emergentes, debido a
que en la actualidad el mundo es dominado por las economias emergentes en términos de
poblacién y tamafio geografico. Sin embargo los mercados emergentes se han quedado
rezagados detras de las economias desarrolladas en términos de importancia econdémica.
No es una sorpresa que la riqueza de la investigacion financiera esté concentrada en los
paises desarrollados. Sin embargo, justo en las ultimas dos décadas pasadas, los mercados
emergentes estan creciendo también. Mas y mads diferencias, institucionales y del
comportamiento entre las empresas de los mercados emergentes y de los mercados

desarrollados han sido descubiertas.

Se entiende como mercados emergentes a aquellos que en un mayor o menor grado

comparten las siguientes particularidades:

e El grueso de la poblacion tiene niveles de educacion formal muy bajos.
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e El producto interno bruto (PIB) per capita es mucho menor que el promedio para los
mercados desarrollados, es decir son relativamente mas pobres.

e La riqueza esta mal distribuida, una fuerte proporcion de la cual se encuentra en
manos de una minoria mientras que el grueso de la poblacion vive en la pobreza.

e Adolecen de inestabilidad econémica y/o politica.

En cuanto a como su funcionamiento afecta los modelos financieros estan los siguientes
aspectos:

a) Informacion escasa y mal distribuida: uno de los supuestos mas comunes en los
modelos es que todos los participantes en los mercados financieros cuentan con la
misma informacion. En estos mercados la informacion que se genera es escasa e
irregular y suele estar concentrada en pequefios grupos, ademas es poco confiable lo
que causa distorsiones en las decisiones de inversion.

b) Instituciones poco desarrolladas: el marco legal y regulatorio es con frecuencia
impreciso, incompleto y contradictorio.

c) El marco regulatorio: se estan poniendo en ejecucidon las mejores practicas
internacionales en todo lo relativo a la difusion de informacién contable y de otra

indole (Sabal, 2002).

Sobre las relaciones anteriores se ha investigado poco, ésta deficiencia es particularmente
evidente en investigaciones de los factores que influyen en las decisiones de
financiamiento, de distribucién de dividendos e inversion en nuevos negocios de los
duefios de empresas familiares. Estas empresas pueden tener objetivos como la estabilidad
financiera para la empresa y las futuras generaciones de familiares (Naffziger, Hornsby y
Kuratko, 1994); (McCann, Leon-Guerrero y Haley, 2001), el crecimiento de la empresa, su
tamafio o la consideracion social con respecto al resto de empresas del sector (Changati,
DeCarolis y Deeds, 1995); Mathews, Vasudevan, Barton y Apana, 1994; (Romano,
Taneweski y Smyrnos, 2000).
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Actualmente las investigaciones sobre empresas familiares son en gran parte descriptivas
mas que prerrogativas. La mayoria de la literatura que ha tomado un acercamiento
prerrogativo ha sido hecha desde la perspectiva de como mejorar las relaciones familiares
mas que el desempefio del negocio. Mientras que un mejor entendimiento de la
combinacion de la familia con la empresa familiar es valido y util, hay otros objetivos que

merecen ser perseguidos también.

Aunque las investigaciones publicadas en el campo de la empresa familiar estan llegando a
ser cada vez mas sofisticadas y rigurosas se requiere un cuerpo del conocimiento que
amplie la comprension de ese dominio para establecer un campo unico de estudio lo que

contribuiria a la profesionalizacion de la empresa familiar.

Este estudio es un esfuerzo por hacer una contribucion a la deficiencia que actualmente
existe en la literatura de este campo, identificando los atributos de las firmas las cuales
obtienen financiamiento para soportar la teoria existente sobre las preferencias de estructura
de capital en las empresas familiares. Tradicionalmente las investigaciones en finanzas han
ignorado el campo de las empresas privadas, prefiriendo analizar las empresas publicas

(cotizadas).

El campo de interés de este estudio es la gestion en las empresas familiares.

Interés teorico de la tesis

Los estudios empiricos a este respecto aun no resultan concluyentes en relacion a la
empresa familiar. En estudios realizados por Gallo y Vilaseca (1996) y Sonnenfel y
Spence (1989) observan que las empresas familiares tienden a tener proporciones de
endeudamiento bajos. Las investigaciones sobre empresas familiares han ido lejos, pero

aun les queda un largo camino por recorrer.

Aunque se han identificado factores determinantes, no se han desarrollado modelos

empiricos que demuestren relaciones entre estos factores y las decisiones de
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financiamiento, decisiones sobre distribucion de dividendos de los duefios de las Empresas

Familiares no cotizadas.

Harris y Raviv, 1991, argumentan que lo adecuado en investigaciones futuras es que los
estudios empiricos se concentre en probar modelos particulares para descubrir los
determinantes mas importantes de la estructura de capital para contextos concretos, como

es el caso de los mercados emergentes objeto de este estudio.

Los estudios mas teoricos y mas empiricos de la estructura de capital se enfocan en las
corporaciones publicas. Solamente un nimero limitado de estudios en la estructura de
capital se ha conducido en las pequefias y medianas empresas (PyMES), y esta deficiencia
es particularmente evidente en investigaciones en los factores que influyen en las

decisiones de financiamiento de los duefios de empresas familiares.

En cuanto a la estructura de capital en los mercados emergentes muy poco se conoce acerca
de las decisiones de financiamiento de las empresas en estos mercados. En particular, hay
una necesidad de trabajos empiricos que identifiquen los patrones de financiamiento de las
empresas de los paises en vias de desarrollo, por ejemplo si las empresas construyen su
estructura financiera a lo largo de las lineas tradicionales, y si es asi, si estan orientadas
hacia los bancos o a las acciones de los mercados emergentes. Pudiera ser que las empresas
en los paises en vias de desarrollo estén creando una nueva estructura financiera que le

convenga a su ambiente particular.

En muchas ocasiones los empresarios se quejan de la falta de recursos de financiacion y de
socios para adelantar los planes de expansién de sus empresas. Lo cierto es que aun en
situaciones de alta liquidez en el mercado en presencia de proyectos e iniciativas
aparentemente muy atractivos, muchos empresarios no acceden a recursos frescos. Esto se
debe a que la forma en que sus empresas son manejadas y administradas (gobernadas) no
genera suficiente confianza a los inversionistas. De ahi la importancia de mejorar el

gobierno corporativo, es necesario organizar las empresas es decir definir quien participa en
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ella y quién puede tomar decisiones en distintos aspectos de su funcionamiento. También se

debe definir cdmo se toman y ejecutan esas decisiones.

Dicho de otro modo, se entiende por gobierno corporativo de una empresa como el
conjunto de practicas, expresadas formalmente o no, que gobiernan las relaciones entre los
participantes de una empresa, principalmente entre los que administran (la gerencia) y los

que lo que invierten recursos en la misma (los duefios y los que prestan dinero en general).

La manera intuitiva en que usualmente son gestionadas las empresas familiares, avalada por
la evidencia que muestra que la etapa fundacional es posiblemente la més dindmica y
creativa, la disparadora de mecanismos de rechazo, del empresario fundador, al crecimiento
material y conceptual que obliga a delegar el control en forma decidida y efectiva en

gerentes profesionales que tomen decisiones con suficiente autonomia.

Y quizas este rechazo, a veces inconsciente y otras no, muy posiblemente el causante

principal de tanta mortalidad y destruccion de riqueza en las empresas familiares.

Debido a estas limitaciones, y como una manera de contribuir a la deficiencia de la
literatura en este campo y a la profesionalizacion de las Empresas Familiares es de interés

realizar este estudio.

Interés practico de la tesis

Las empresas familiares son comunes tanto no cotizadas, como corporaciones publicas
alrededor del mundo (Shleifer and Vishny, 1986 para Fortune las 500 firmas, 149 de estas
tienen familias en sus juntas directivas; La Porta et al 1999 en las 27 economias mas ricas,
30% son controladas por familias o de manera individual; Claessen et al 2000 para el Este
de Asia, sobre las dos terceras partes de las empresas son controladas por familias o
individuos; Faccio y Lang, 2002 en 13 de los paises de Europa del Este, el 44% de las

empresas son controladas por familias). Las pequefias y medianas empresas (PyMES)
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familiares representan entre el 80% y 90% de las empresas y 50% del Producto Interno

Bruto (PIB) en América Latina y el Caribe (http://www.iadb.org/mif/subtopic.cfm)

recuperado en fecha marzo 4, 2010.

Las empresas familiares son protagonistas fundamentales de la actividad econdmica y
ademads, se constituyen en un factor de estabilidad del aparato productivo, por ser la
mayoria de tamafio pequefio y mediano (PyMES), por lo que es interesante investigar como

es su comportamiento financiero.

Debido a la relevancia de las Empresas Familiares por su incidencia en la actividad

econdmica, interesa investigar su comportamiento financiero

Objeto y filosofia de la Investigacion

Incidencia de las particularidades de las Empresas Familiares no cotizadas en Republica
Dominicana en la decision de como estructurar de manera Optima el capital, de qué
manera las caracteristicas de estas empresas como son la aversion al riesgo, los intereses de
las diferentes generaciones, el involucramiento de los diferentes miembros de la familia en
la gestion de la empresa con su comportamiento individual influyen en las decisiones de
financiamiento, inversion, distribucion de dividendos y expansion con la creacion de
nuevos negocios, como combinan el componente racional y el no racional al momento de

tomar las decisiones financieras.

La filosofia de esta investigacion es claramente positivista. El marco teodrico fue
desarrollado consultando varios autores que han investigado el tema del comportamiento
financiero de las empresas familiares. Pero en el contexto de la Republica Dominicana fue
preciso adaptar los conceptos a algunas particularidades. La principal fue ausencia de datos
disponibles, la dificultad de obtener informaciones de las empresas, el nivel de desarrollo
de estas empresas o el nivel de conocimiento de las técnicas y politicas financieras, asi
como la no existencia de ambitos de gobierno corporativo con excepcion de una sola

empresa de las encuestadas. Es por esta razon que fue necesario utilizar estudios de caso,
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como también los resultados obtenidos de la aplicacidon de cuestionarios a las empresas.
Estas repuestas no fueron suficientes para hacer la validacion de un modelo teodrico, pero
permite formular proposiciones para un modelo tedrico adaptado al contexto de Republica

Dominicana, debido a esto el enfoque utilizado fue el abductivo.

Problematica y objetivos de investigacion

La primera parte de este estudio tiene como objetivo analizar las teorias sobre la estructura
de capital, el financiamiento interno y externo, las politicas de dividendos y su incidencia
en el comportamiento financiero de las empresas familiares, en la segunda parte la
influencia del gobierno corporativo en el desempefio financiero a través de la teoria de la
agencia, la profesionalizacion de las empresas familiares y el efecto de la orientacion

emprendedora en la creacion de riqueza transgeneracional.

Se propone un acercamiento para entender las causas del comportamiento de las empresas
familiares en el contexto de los mercados emergentes, con un enfoque en las decisiones
sobre politicas de financiamiento, politicas de dividendo y formas de gobierno. Estas
decisiones incluyen las inversiones de la empresa, estructura de la propiedad,
especificamente en los factores que enmarcan estas decisiones incluyendo limitaciones o

restricciones de la propiedad.

La teoria moderna sobre la estructura de capital comenzd con el célebre documento de
Modigliani y Miller (1958), conocidos como MM. Ellos sefialaron la direccion que tales
teorias deben tomar demostrando bajo qué condiciones la estructura de capital es
irrelevante. Muchos economistas han seguido la trayectoria que ellos trazaron. Pero como
sefiala Myers (1984) “;Como las firmas seleccionan su estructura de capital?” la
respuesta es “nosotros no sabemos”, de igual forma Rajan y Zingales (1995) se cuestionan

“;Qué sabemos de la estructura de capital?”.

Desde esta perspectiva queda claro que se sabe muy poco sobre la estructura de capital. No

sabemos como las firmas eligen endeudarse, capitalizarse o una combinacién de estas
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opciones que ellos emiten como parte de su politica de financiamiento, que es el plan de
accion de la empresa que se debe seguir siempre que se tome una decision financiera. Se
ha descubierto recientemente que los cambios de la estructura de capital solo se les

comunican a los inversionistas.

Hay poca si es que alguna investigacion ha probado, de relacion entre el apalancamiento
financiero y los requerimientos de los retornos de los inversionistas como la teoria pura de
MM predice. En general, se puede constatar que se tiene una inadecuada comprension del
comportamiento corporativo del financiamiento y de cdmo ese comportamiento afecta los
retornos de los valores (securities) (Myers 1984). Profundos estudios realizados en
diferentes paises evidencian la necesidad de apoyo teodrico para observar las correlaciones
que aun estan pendientes de resolver (Rajan y Zingales 1995), mientras que Graham (1996)
se cuestiona por qué no podemos mejorar el conocimiento empirico analizando las firmas
apalancadas dado el amplio nimero de teorias disponibles. Shyam-Sunder y Myers (1999)
argumentan que la solucidn a esta interrogante puede surgir o presentarse de un meticuloso
estudio de los prondsticos asociadas con cada teoria, algo como una tentativa que
simultaneamente retina todas las teorias. Esto provee de motivacion para este propdsito de
centrarse en un analisis empirico o un modelo representativo de la teoria del equilibrio

(trade-off) y otro representativo de la teoria de la jerarquia (pecking order).

Una preocupacion presente en la mayoria de las decisiones financieras es el efecto que la
eleccion financiera de hoy pueda tener sobre las opciones futuras. Las decisiones que
restringen las opciones de financiamiento futuros reducen la flexibilidad financiera.

(Higgins, 2004 pp. 187).

El financiamiento en la empresa ha sido siempre una funcion esencial del funcionamiento
de la misma, especialmente en momentos de transicion o crisis. El rapido crecimiento de
los negocios, el cambio de periodo de maduracidn de los productos, los momentos de crisis
tecnologicas o de mercados son fendmenos en los que una buena Direccion Financiera

puede ser la salvacion.
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En los ultimos afios el movimiento de concentracién de empresas ha sido tan intenso que la
sensacion de crisis ha sido permanente en la mayoria de los sectores. La palabra crisis no
significa en este contexto una situacion especialmente negativa, sino de alerta continua en
la que es preciso evaluar todas las posibilidades de nuevos productos, de alianzas y de

integraciones con otras empresas.

El endeudamiento empresarial es una cuestion bdsica en las finanzas empresariales. Sin
embargo, pese a que ha sido un continuo objeto de estudio desde la década de los cincuenta,
sigue siendo un tema totalmente abierto. Hasta la fecha existen dos teorias principales: la
de la Estructura Financiera Optima o de Equilibrio (trade-off), y la de la Jerarquia
Financiera (pecking order). Estas teorias son antagonicas, aunque diversos investigadores
empiezan a sefialar la necesidad de integrar ambas para poder explicar el endeudamiento

empresarial.

La singularidad de las empresas familiares, ademas de condicionar su supervivencia,
sucesion y organos de gobierno, también puede influir sobre la estrategia financiera de las
empresas. Las decisiones de financiamiento, inversion, reparto de dividendos y crecimiento
empresarial se verdn condicionadas en las empresas familiares por el interés que los
propietarios puedan tener en mantener el control de la empresa, la aversion al riesgo que
determina la concentracidn del patrimonio familiar en la compafiia, asi como también por el
caracteristico horizonte de largo plazo de las empresas familiares debido a la vocacion de
continuidad del negocio como legado para futuras generaciones, lo que lleva a considerar la

empresa como fuente de riqueza que perdure en el tiempo.

Intereses de las diferentes generaciones

En el sistema familiar interactian diferentes generaciones, durante la primera generacion la
cuestion financiera mas dominante e importante es la subcapitalizacion, para la segunda
generacion el problema de financiamiento se materializa como un conflicto entre la
reinversion de los beneficios en contra de los dividendos, la tercera generacidon no escapa a

la cuestion del financiamiento. La diversidad de intereses se agudiza a medida que el grupo
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de propiedad familiar se amplia y menos propietarios trabajan en la empresa, pasando a

demandar el reparto de dividendos antes que el desarrollo de politicas de reinversion.

Los diferentes criterios que cada generacion puede tener sobre el riesgo y el rendimiento
influiran asi en las opciones estratégicas y oportunidades de inversion que esté dispuestos a

llevar a cabo (Carlock y Ward, 2003, pp. 172-174).

La estructura de capital

Usualmente en las empresas familiares las posibilidades de retencion de beneficios
disminuyen a medida que se incorporan las sucesivas generaciones, pues los objetivos de
los propietarios seran menos homogéneos, a partir de la tercera generacion, aumentara sus
demandas de reparto de dividendos, reduciendo la capacidad de autofinanciamiento de la
empresa y por tanto de crecimiento, si no acude a otras alternativas de financiamiento.
Ademas, la tercera generacidn y siguientes no han vivido tan de cerca el esfuerzo de los
fundadores por desarrollar y consolidar la empresa, lo que influye en sus demandas de

dividendos frente a la reinversidn de los beneficios.

La aversion al riesgo

El objetivo de mantener el control de la empresa, junto a la aversion al riesgo puede
predominar en la empresa familiar, asi como puede determinar una preferencia de los
accionistas de estas empresas por formas de financiamiento internas, evitando tanto la
entrada de nuevos socios a la empresa, como aumentos del endeudamiento. Estos
elementos limitaran los recursos financieros y por lo tanto la capacidad de crecimiento. La
aversion al riesgo también podra provocar la renuncia a proyectos arriesgados a favor de

otros mas seguros, aunque aporten menos valor (Sauner-Leroy, 2004).

En general, a medida que los accionistas maduran, se vuelven mas conservadores, menos

arriesgados, considerando un objetivo importante la planificacion de su jubilacion y que
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ésta les aporte seguridad financiera, mientras que la generacion sucesora tiene mas intercs

en el crecimiento y modernizacidn de la empresa.

La literatura sobre empresas familiares ha reconocido la importancia de los aspectos del
comportamiento y de los objetivos no financieros. Ward (1997) sefiala que puntos como la
independencia y la supervivencia de la firma son los objetivos de negocio predominantes
para la mayor parte de los emprendedores. Por lo tanto puede esperarse que estas
preferencias tengan una influencia decisiva sobre la opcion en proyectos de inversion
dependiendo del modo que sea financiado. En particular se espera que los proyectos de
inversion sean favorecidos, procurando mantener la independencia de este tipo de firma.
Zahra (2005) encuentra que la propiedad de familia y la influencia de familia tienen un
impacto positivo sobre la propension al riesgo, mientras que esta propension disminuye con

la edad del emprendedor.

La politica de dividendos

Los inversionistas minoritarios bajo un entorno legal débil sin politicas de financiamiento y
de dividendos definidas como es el caso de los paises emergentes prefieren “pdjaro en
mano” a diferencia de arriesgar a no conseguir ningun retorno en absoluto. La politica de
dividendos es en particular relevante para empresas en la segunda generacion, la etapa de
sociedad de hermanos. En esta fase, una preocupacion primaria trata sobre la necesidad de
proporcionar a hermanos no empleados en el negocio de la familia con un ingreso para su
sustento o el capital semilla para sus propias empresas. Tipicamente esto pone presion

adicional sobre el capital de la firma.

Los pagos de dividendos regulares a menudo crean una expectativa para la continuidad de
los desembolsos en accionistas miembros de la familia que no son empleados. Si el
desempefio de la firma se deteriora y los dividendos tienen que ser cortados, es casi seguro
que surgiran los conflictos. La politica de dividendos a menudo ignora las preferencias de

liquidez de accionistas individuales. Fuerzan a los accionistas de familia que no desearon la
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extra-liquidez renunciar a oportunidades de reinversion potencialmente rentables dentro de

la firma.

La participacion

Las empresas familiares tienden a tener accionistas controladores, quienes en la mayor
parte de los casos son un individuo o familia, normalmente el fundador de la empresa o sus
descendientes. Estos accionistas controladores estan colocados idealmente para supervisar
a la direccion, y de hecho, la alta direccidon es normalmente parte de la familia controladora.
Una de las variables claves que permiten alinear los intereses de los accionistas y la
direccion es la participacion de los miembros del equipo directivo o del consejo de

administracidn en el capital social de la empresa.

La propiedad

El hecho que aspectos del comportamiento estan en juego en este tipo de firma es también
visible en la reducida buena disposicion de empresas familiares por separarse de

actividades que pudieran tener un mal resultado (Sharma y Manikutty, 2005).

En este tipo de empresa existen dos organizaciones paralelas: la familia, que representa el
componente no racional, y la empresa, que representa el componente racional. Cuando
ambos componentes se enfrentan, es muy probable que la racionalidad empresarial se vea
limitada por la confusién de los intereses familiares con los de la empresa, de manera que,
en muchas ocasiones, las decisiones de los propietarios se guien mas por los sentimientos

que por la propia logica.

La profesionalizacion

Las empresas familiares por tener un espiritu emprendedor se enfrentan con la naturaleza

quebrantadora de crecimiento explosivo, las firmas de director-propietario necesitan una
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transicion a la direccion profesional. El cambio debe implicar la toma de decisiones
descentralizadas y un equipo directivo bien desarrollado. Varias acciones pueden ayudar a
la transicion de las firmas emprendedoras satisfactoriamente a empresas profesionalmente

manejadas.

En particular, Kahneman y Tversky (1991) encuentran que los resultados de perspectivas
riesgosas son evaluados usando una funcion de valor que es comun en la mayoria de los
individuos. Esta funciéon de valor es caracterizada por dos tipos de especificidades.
Primero, los individuos tienden a tomar decisiones dependiendo de un punto de referencia
(Myagkov y Plott, 1998). Segundo, la gente tiende a ser reacia a la pérdida y exhibe la
dotacidn de bienes valiosos, queriendo decir que la pérdida de utilidad dejada por un bien

es mayor que el beneficio de utilidad asociado con el encubrimiento de ello (Kahneman et

al., 1990).

Con este estudio se pretende probar si el comportamiento individual como describe por
Kahneman y Tversky (1991) esté4 en el juego cuando los duefios de las empresas familiares
toman decisiones de financiacion y el impacto de estas sobre la estructura de capital de sus

firmas.

No solamente los modelos financieros presentan serias limitaciones al entrelazarse con las
complejidades del comportamiento humano, sino que los mismos han sido elaborados
teniendo en cuenta mayormente las realidades de los mercados mas avanzados. Esto
representa una importante limitacion adicional a la hora de buscar mas utilidad a la teoria

financiera en ambientes tan disimiles como los del mundo en desarrollo.

Se intenta dar una revision exhaustiva sobre el comportamiento financiero en los mercados

emergentes, especificamente en la Republica Dominicana.

Plan de Tesis
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La exposicion de la tesis estd organizada en dos partes: la primera estd dedicada al
desarrollo de un modelo tedérico que explica el comportamiento financiero de las empresas
familiares. En el primer capitulo se plasman las teorias sobre la estructura de capital, el
financiamiento interno y externo y las politicas de dividendos. El segundo capitulo se
construye y desarrollan los elementos relativos al impacto que tiene la propiedad familiar

en la gestidon y la importancia de la profesionalizacion en las empresas familiares.

La segunda parte de la tesis servira para probar la contribucion de las proposiciones teoricas
resultantes de la fase precedente. Se compone de un primer capitulo esencialmente
metodoldgico y operativo. En el ultimo capitulo se presentan los andlisis de la problematica
de la tesis a la luz de los datos obtenidos de las empresas participantes recolectados por

medio de cuestionarios estructurados y estudios de casos.

Finalmente se presenta el modelo tedrico propuesto, construido con los datos obtenidos en

la investigacion.

El plan de tesis esta representado en la Grafica No. 1
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PRIMERA PARTE:

ANALISIS TEORICO DE LAS TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL Y LA INFLUENCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN
SU COMPORTAMIENTO FINANCIERO
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El objetivo de esta parte es de proponer un modelo que sintetiza la situacion actual del
estado del arte en la teoria Optima de estructura de capital con la finalidad de esclarecer su
relacion con las decisiones de financiamiento que toman los directivos financieros. Se
analizaron en la primera seccion dos modelos ofrecidos por la literatura financiera por las
que pueden optar los directivos financieros al momento de conformar su estructura de
capital estas son las Teoria del Equilibrio (Trade-off) y la Teoria de la Jerarquia (Pecking
Order). Estas teorias son actualmente objeto de amplio debate en la literatura financiera.
En la segunda seccion se movilizaron las teorias relativas a las politicas de financiamiento y
las politicas de dividendo. Se puso énfasis en los factores determinantes que inciden en las
decisiones de la conformacidon de la estructura de capital y las diferentes opciones de
financiamiento por las que pueden optar los directivos financieros al momento de disefiar

sus politicas de financiamiento y sus politicas de dividendo.

El segundo capitulo trata de la influencia del gobierno corporativo en el desempefio
financiero para estructurarlo se tomaron en cuenta las teorias relativas a la propiedad, la

profesionalizacion y la orientacion emprendedora.
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Capitulo 1: Estructura de Capital y Comportamiento Financiero

Varios estudios han sido realizados para determinar cémo las firmas determinan la
estructura de la propiedad, especialmente la participacion del accionariado, y como se
puede afectar el desempefio financiero por la mitigacion de los conflictos de agencia entre
los administradores y los accionistas. Resultados empiricos sugieren que la organizacion
de la estructura de la propiedad puede tener un impacto en el desempefio corporativo. Sin
embargo pocos estudios han buscado la relacion entre la estructura de la propiedad y la
estructura del capital fuera de los Estados Unidos y el Reino Unido. En particular, hay
pocos académicos que han trabajado sobre la influencia de los accionistas familiares sobre
las decisiones de financiamiento (Gallo y Vilaseca, 1996; Poutziouris y Sihar, 2001;

Romano et al., 2000).

La investigacion cientifica sugiere que hay un rango Optimo de estructura de capital.
Aunque no es posible proporcionar a los administradores financieros una metodologia
especifica para determinar la estructura de capital 6ptima de una empresa. No obstante, la
teoria financiera facilita la comprension de la manera en que la combinacion de
financiamiento elegida de una empresa afecta el valor de la misma. (Gitman 2003, pp.

438).

A lo largo de los afios, los investigadores han elaborado numerosas teorias para explicar lo
que deberian ser las estructuras de capital de las empresas y la razoén por la que éstas
presentan diferentes combinaciones. La teoria moderna de la estructura de capital aparecid
en 1958, cuando los profesores Franco Modigliani y Merton Miller (a quienes en lo
sucesivo se les denominard como MM) publicaron lo que ha sido considerado por muchas
personas como el articulo mas influyente sobre finanzas jamas escrito. MM demostraron,
bajo un conjunto de supuestos muy restrictivos, e incluyendo el supuesto de que no existen
impuestos sobre ingresos personales, costos de corretaje o agencia, ni costos de quiebra,
que debido a las deducciones de los intereses sobre las deudas corporativas, el valor de una
empresa aumenta continuamente a medida que se utilizan més de deudas, por lo cual el

mismo serd maximizado por el financiamiento si se realiza casi en su totalidad con deudas.
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Bradley, Jarrell y Kim (1984) incluyen otros supuestos, tales como: los inversionistas son
neutrales al riesgo; los inversionistas hacen frente a una imposicion fiscal progresiva en los
retornos de bonos mientras que la firma hace frente a una imposicion fiscal marginal
estatutaria constante; los impuestos corporativos y personales se basan en los resultados
del final del periodo, etc. Consecuentemente, los pagos de la deuda (interés y principal)
son completamente deducibles al calcular la contribucion de la firma al final del periodo y
son completamente imponibles en el nivel de la obligacion individual; los retornos del
capital (dividendos y ganancias de capital) son gravables a una tasa constante. Robicheck y
Myers (1965, p. 20) y Hirshleifer (1970, p. 264) ambos citados por Kim (1978) sugieren
que los costos de quiebra pueden representar el mayor elemento omitido y que la
incorporacion de estos costos sin la base colocada por MM puede soportar el concepto de
una estructura optima de capital. Los resultados de MM tienen tal poder intelectual que

sus efectos directos han estado a veces mal llevados por los economistas (Stiglitz 1988).

MM probaron que la eleccion entre deuda y financiamiento por la emisién de acciones no
tenia efectos materiales en el valor de la firma o sobre los costos de disponibilidad de
capital. Ellos asumieron mercados de capitales perfectos sin fricciones, en los cuales la
innovacion financiera podria rapidamente extinguir cualquier desviacion de sus prondsticos

de equilibrio (Myers 2001).

Esta teoria ha sido criticada primeramente porque asume mercados perfectos, y un
comportamiento econdmico racional. El modelo asume que la maximizacion de los
beneficios es solamente un objetivo para la firma (Changati, De Carolis y Deeds 1995). Sin
embargo, los directivos tienen otras metas para sus negocios, como por ejemplo
crecimiento (Grabowiski y Mueller, 1972). Debido a estas limitaciones la teoria financiera
moderna ha sido incapaz de determinar los factores que afectan las decisiones sobre
estructura de capital en empresas grandes y publicas (Barton y Gordon, 1987; Myers,

1984).
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El factor clave que soporta la proposicion de MM es que los costos de los acreedores son
muy pequefios con relacidn al valor de mercado de la firma (Myers 2001). Debido a que
varios de los supuestos esbozados por MM fueron, y son obviamente irreales, esta postura
fue sdlo el inicio de la investigacion acerca de la estructura de capital. Los investigadores
subsecuentes, y los mismos MM, han ampliado la teoria basicamente mediante la
flexibilizacion de los supuestos. Otros investigadores han tratado de probar los diversos
modelos tedricos con datos reales para apreciar en forma exacta la manera como los precios
de las acciones y los costos de capital se ven afectados por la estructura de capital. Se han
afladido resultados tanto tedricos como empiricos a la compresion de la estructura de
capital; pero ninguno de ellos ha producido resultados que puedan usarse para identificar en

forma precisa la estructura de capital 6ptima de una empresa.

MM suponian que los inversionistas contaban con las mismas informaciones que los
administradores acerca de los prospectos de una empresa, lo cual recibe el nombre de
informacion simétrica porque tanto aquellos que se encuentran en el interior de la
empresa, administradores y empleados (insiders) como los que pertenecen a ella,
inversionistas (outsiders) tienen informacion idéntica. Sin embargo, se sabe que, por lo
general, los administradores tienen mejor informacion acerca de sus empresas que los
inversionistas externos. Esta circunstancia que se conoce como informacion asimétrica,
tiene efectos de gran importancia sobre las decisiones de utilizar deudas o capital contable

para financiar los proyectos de capital. (Besley y Brigman 2001).

Miller (1977) trata de dar un descanso en el futuro a las asunciones de MM introduciendo
en el modelo los impuestos personales en adicion a los impuestos corporativos, mientras el
todavia asume que todas las firmas tienen idéntica tasa impositiva. De Angelo y Masulis
(1980) y Kim (1978) extendieron el trabajo de Miller del 1977 con el reconocimiento de la
existencia de tasas impositivas diferentes entre las diferentes firmas y su impacto en el

escudo fiscal.
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Las teorias de la estructura de capital sugieren como algunos de los factores determinantes
pueden ser correlacionados con el apalancamiento. Siuna gran fraccion de los activos de la
firma son tangibles, entonces esos activos deben servir como colateral, disminuyendo el
riesgo de los acreedores (Harris y Raviv 1991). Compafiias altamente apalancadas son mas
propensas a renunciar a oportunidades de inversion beneficiosas (Myers 1977). Sin
embargo, firmas con altas expectativas de crecimiento en el futuro deberia utilizar una gran

cantidad de financiamiento.

Un factor que puede explicar una politica de bajos niveles de endeudamiento es la
posibilidad de que las empresas sufran de un problema de restricciones financieras, que
viene dado por el racionamiento del crédito por parte de los aportantes de recursos ajenos.
Estas restricciones financieras son impuestas por los acreedores cuando hay problemas
potenciales de seleccion adversa y de riesgo moral, y aparecen cuando hay un problema
grave de informacion asimétrica entre accionistas y acreedores (Stiglitz y Weiss 1981).
Como consecuencia del racionamiento del crédito, la empresa financiara su crecimiento con
recursos propios, disminuyendo de este modo el endeudamiento empresarial. Ademads, esa
limitacién de recursos puede provocar que la empresa tenga que renunciar a efectuar

inversiones rentables, planteando un problema de infrainversion.

Existen otros factores que también pueden influir en que la empresa huya de elevados
niveles de endeudamiento y que, a su vez, podrian plantear problemas de infrainversion.
Asi el problema de sustitucion de activos plantea que los accionistas tienden a acometer
proyectos excesivamente arriesgados cuando el endeudamiento empresarial es alto, incluso
cuando el valor actual neto del proyecto es negativo (Jensen y Meckling, 1976). Por otro
lado, cabe la posibilidad de que la empresa renuncie a inversiones rentables ya que, ante
elevados endeudamientos, la deuda en si misma absorbe la mayor parte de los beneficios de

los proyectos (Myers, 1977).

Este problema de racionamiento de crédito se ve atenuado por el tamafio de la empresa, ya
que las empresas grandes producen mas informacidon contable y financiera para los

acreedores e inversores en general y ademds, su monitorizacion supone menores costos
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(Fama 1985). Ademas, es mas probable que las empresas grandes estén mas diversificadas,
reduciendo su riesgo, motivo por el que el tamafio suele ser considerado como una relacion
inversa de la probabilidad de bancarrota (Warner, 1977; Pettit y Singer, 1985; Rajan y
Zingales, 1995). Este menor riesgo sera percibido por los acreedores, atenuando las

restricciones financieras.

Las teorias Optimas de estructura de capital difieren en su relativo énfasis o en la
interpretacion de sus factores determinantes. La teoria del equilibrio (trade-off) se enfatiza
en los impuestos, la teoria de de la jerarquia (pecking order) se enfatiza en las diferencias

de la informacion, a continuacion se revisan estas teorias.

Seccion 1: Teorias de la Estructura de Capital

Las teorias sobre la estructura de capital se cuentan entre las mas elegantes y complejas del
campo de las finanzas, los economistas financieros han contribuido mucho en esta area. Sin
embargo, las aplicaciones practicas de las teorias estan lejos de ser satisfactorias. En
comparacion, las prescripciones para la estructura de capital tanto con el modelo de
equilibrio o intercambio (Trade-Off), como con la teoria de orden jerarquico (Pecking
Order) resultan vagas. No existe una féormula exacta para evaluar la razon 6ptima de deuda
a capital. Vale la pena considerar las siguientes regularidades empiricas al momento de

formular una politica de estructura de capital: (Ross, Westerfield, Jaffe 2005).

a) La mayoria de las corporaciones tienen razones bajas de deudas a activos.

b) Hay empresas que no utilizan deudas.

c) Las estructuras de capital de industrias diferentes también difieren entre si.

d) La mayoria de las corporaciones emplean razones de deuda a capital como su

objetivo.
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1.1 La Teoria del Equilibrio (Trade-off theory)

Esta teoria fue primeramente elaborada por Leland y Pyles (1977) quienes establecieron
una conexion estadistica entre la estructura financiera y el portafolio de acciones del
accionista, constituyendo esto una sefial para el mercado, Ross (1977) profundiza este
problema y afirma que la estructura financiera dada a una empresa por sus directivos es una

sefial emitida por ellos para caracterizar su tipo de empresa.

Leland (1994) concluyo que la estructura éptima de capital debe ser independiente del valor
de la firma o de sus beneficios, (Sarkar y Zapatero 2003) reexaminaron la teoria del
equilibrio de la estructura de capital después de incorporar la estrategia en la que los
precios de las acciones vuelven a su valor medio o promedio (mean reversion) en el

proceso de beneficios corporativos.

Inicialmente, esta teoria fue restringida a un pequefio numero de factores relevantes, mas
notablemente a las ventajas impositivas de la deuda versus los costos de bancarrota, pero
con el tiempo fue extendida e incluy6 otros, como por ejemplo los beneficios del gobierno
corporativo en reducir la sobreinversion versus sus incentivos para llamar la atencién en su

excesivo riesgo tomando y apostando para resucitar.

Esta teoria del equilibrio de la estructura de capital reconoce que las proporciones de
endeudamiento objetivos pueden variar entre empresas. Aquellas con activos tangibles,
seguros y con gran cantidad de ingresos gravables que proteger deben tener un objetivo de
nivel elevado; mientras que las que posean activos arriesgados e intangibles deben basarse
principalmente en financiamiento propio (Brealey y Myers 1999, pp. 357) y gradualmente
se mueve hacia ese objetivo, de muchas formas la firma ajusta sus dividendos para moverse

hacia ese objetivo que es la razon dividendo ganancia (Myers 1984).

¢ Puede la teoria del equilibrio de la estructura de capital explicar como se comportan las
empresas en realidad?
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Esta teoria explica con éxito muchas diferencias en la estructura de capital entre sectores.
La teoria del equilibrio también ensefia que las empresas que se encuentran con un nivel de
endeudamiento muy elevado, demasiado para ser amortizado en un par de afios, deben
emitir acciones, restringir los dividendos, o liquidar activos para captar efectivo que le
permita reequilibrar la estructura de capital, pero hay algunas cosas que esta teoria no
puede explicar. Por ejemplo, por qué algunas de las empresas con mas éxito lo consiguen
con poca deuda renunciando a valiosos ahorros fiscales por intereses. (Brealey y Myers

1999, pp. 357).

Bajo la teoria del equilibrio, altos beneficios deben significar mdas capacidad de
endeudamiento y mas impuestos de sociedades a eludir y debe llevar a cabo un nivel de

endeudamiento mas elevado.

La teoria del trade-off justifica un nivel de endeudamiento moderado. Dice que la firma
toma prestado hasta el punto donde el valor marginal del escudo fiscal en endeudamiento
adicional se compensa justamente por el incremento en el valor presente de posibles costos
de sefialamiento financiero (financial distress). Estos costos de bancarrota o reorganizacion
y también los costos de agencia se incrementan cuando la capacidad crediticia estd en duda.

Estos costos pueden arrastrar hacia abajo el valor de mercado de la firma (Myers 2001).

Esta teoria de estructura Optima de capital ha apelado a un fuerte sentido comun,
racionaliza un moderado nivel de endeudamiento y es consistente con ciertos factores
determinantes obvios, por ejemplo las firmas con relativa seguridad, con activos tangibles
tienden a tomar mas préstamos que las compafiias mas riesgosas con activos intangibles

(Myers 2001).
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La teoria del trade-off sefiala que cada empresa tiene una estructura financiera 6ptima a la
que se llega por la compensacion de una serie de ventajas (fiscales basicamente) e
inconvenientes de la deuda, principalmente impuestos societarios y personales y costos de
dificultades financieras (costos de quiebra y agencia). Dentro de esta teoria ya se ha
sugerido la existencia potencial de relaciones no lineales, por ejemplo, en los altos costos
que soportan las empresas muy endeudadas cuando suscriben nuevos préstamos (DeAngelo
y Masulis, 1980; Castanias, 1983; Gilson, 1997; Peyer y Shivdasani, 2001). Esta nueva

deuda incrementa el valor esperado de los costos de reestructurar la deuda.

En relacién a la teoria del equilibrio, Bradley et al. (1984) totalizan algunas de las
evidencias que soportan una estructura optima de capital. Sin embargo, usando un factor
analitico de acercamiento, Titman y Wessels (1988) encuentran pequefias evidencias de
factores como escudo fiscal y la volatilidad de los beneficios pronosticados por la teoria del
equilibrio que actualmente influencian en la estructura de capital de la firma. 'Y Wurgler
(2002) registra que, contrario a la teoria del equilibrio, las fluctuaciones en el valor de
mercado de la firma tienen un gran impacto que trasciende a su estructura de capital. Welch
(2002) encuentra que las proporciones de apalancamiento responden mecanicamente a los
rendimientos de los propietarios de la firma. Ellos muestran mucho de inercia y pequefias

tendencias de rendimientos a los niveles esperados.

La teoria del equilibrio presenta algunas limitantes como son:

a) Se observa que la deuda necesariamente no tiene que ser identificada como deuda
optima, puesto que esto implica ignorar las dificultades que sufre la firma cuando ajusta su
estructura de capital (Myers 1977).

b) Estudios empiricos son incapaces de explicar la naturaleza dindmica del capital
de la firma, es decir, realmente no examina si la firma endeudada muestra una reversion

hacia un objetivo optimo dado, y cdmo rapidamente esa reversion ocurre.

A pesar de que la teoria del equilibrio ha dominado los circulos de las finanzas corporativas

por largo tiempo, la teoria del orden jerarquico también ha atraido la atencion. Para
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comprender esta vision del mundo hay que ponerse en lugar del funcionario de finanzas
corporativas cuya empresa necesita capital nuevo. Este funcionario enfrenta la encrucijada
de emitir deuda o emitir capital. (Ross,Westerfield, Jaffe 2005, pp.460 ). Ahora el enfoque
es a las decisiones de estructuras de capital desde un punto de vista diferente, la teoria de la
jerarquia (pecking order) de Myers y Majluf (1984) y Myers (1984), teoria alternativa

desarrollada como modelo de decision.

1.2.Teoria de la Jerarquia (Pecking Order Theory)

La teoria de la jerarquia de la estructura de capital estd en medio de las teorias mas
influyentes del nivel de endeudamiento corporativo. De acuerdo a Myers (1984), las firmas
financian sus actividades con ganancias retenidas cuando es factible. Si las ganancias
retenidas son inadecuadas, entonces la deuda es usada. Solo en casos extremos las firmas

usarian financiarse con nueva emision de capital.

1.2.1 Principios y Implicaciones de la Teoria de la Jerarquia (Pecking Order)

Myers y Majluf (1984) analizaron una firma con propiedades en las que se ha invertido y
con una oportunidad de crecimiento requiriendo financiamiento adicional. Ellos asumieron
mercados financieros perfectos, excepto si los inversionistas no sabian el valor real de sus
activos existentes o de una nueva oportunidad. Ademas asumieron que los directivos actiian
de acuerdo a los intereses de los accionistas y rechazan la emision de acciones subvaluadas
a menos que la transferencia de los viejos a los nuevos accionistas sea mas compensada por

el valor presente neto de la oportunidad de crecimiento.

La teoria de la clasificacion jerarquica comienza con informacidon asimétrica, un término
figurado que indica que los directivos (insiders) saben mas acerca de las expectativas,

riesgos y valores que los inversionistas externos (outsiders).
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La informacion asimétrica afecta a la eleccion entre financiamiento interno y externo y
entre las nuevas emisiones de deuda y capital. Esto lleva a una clasificacion jerarquica, en
la que inversion se financia en primer lugar con fondos internos, principalmente beneficios
retenidos; luego mediante nuevas emisiones de deuda y finalmente con emisiones de capital
propio. Las nuevas emisiones de capital propio son un tltimo recurso cuando la empresa se
queda sin capacidad de endeudamiento. Las emisiones de capital son mas dificiles en

paises con mercados de capitales no tan bien desarrollados.

La teoria de la jerarquia financiera también permite explicar la politica conservadora de
algunas empresas. Esta teoria, primeramente descrita por Donaldson (1961), plantea que
las empresas siguen una jerarquia de preferencias a la hora de financiar sus inversiones. En
la teoria de la jerarquia financiera pura, la firma no tiene bien definido su objetivo de
endeudamiento (Myers 1984). En consecuencia, las empresas que sean capaces de
financiar su crecimiento mediante los recursos generados internamente disminuirdn sus
proporciones de endeudamiento y, potencialmente, son candidatas a ser clasificadas como

empresas conservadoras.

Para justificar esta actuacion, Myers y Majluf (1984) plantean un modelo basado en la
existencia de asimetria informativa y en el que la direccion actua defendiendo los intereses
de los accionistas. Si la empresa dispone de suficientes fondos generados internamente,
llevara a cabo todos aquellos proyectos de inversidon cuyo valor actual neto sea positivo. En
ese caso se estaria viendo reducido el nivel de endeudamiento empresarial. Solo si la
empresa requiere de nuevas aportaciones de fondos, la empresa recurriria a financiamiento

externo.

En un principio, se intento justificar la ordenacion de las fuentes de financiamientos que
propone la Teoria de la Jerarquia en las grandes empresas cotizadas, basdndose para ello en
las asimetrias informativas entre directivos y el resto de los inversionistas. No obstante
diversos aportes posteriores han intentado explicar esta teoria con argumentos validos para
pequefias y medianas empresas no cotizadas. El principal argumento en este caso es que las

PyMES tienen mas dificultad de acceder al mercado de capitales. Por tanto, su principal
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fuente de financiamiento es la autofinanciacion y, en caso de que esta fuera insuficiente

recurren al financiamiento bancario.

Watson y Wilson (2002) contrastan algunas de las implicaciones de la teoria de la jerarquia
en pequefias y medianas empresas britanicas. Observaron que estas compaiiias financian su
crecimiento principalmente con beneficios retenidos. En el caso de tener que recurrir a
financiacion externa, emplean en mayor medida deuda, quedando las ampliaciones de
capital en ultimo lugar. También observaron que este orden se cumple especialmente en las
empresas caracterizadas por la concentracion accionaria, en las que hay poca o nula
separacion entre los accionistas y directivos. Por tanto llegaron a la conclusion de que las
pequefias y medianas empresas financian su crecimiento siguiendo el orden descrito por la

Teoria de la Jerarquia Financiera (pecking order).

Hay varias implicaciones asociadas con la teoria del orden jerarquico que contradicen la

teoria del equilibrio o del intercambio: (Ross,Westerfield, Jaffe 2005, pp. 462 ).

1. No hay un nivel ideal de apalancamiento. Segln el modelo de equilibrio o intercambio,
cada empresa equilibra las ventajas de la deuda, tales como la proteccion fiscal, con los
costos de la deuda, como son los costos de quiebra. El nivel 6ptimo de apalancamiento
se alcanza cuando las ventajas marginales de la deuda igualan el costo marginal de la
deuda. En contraste, la teoria del orden jerarquico no implica un nivel ideal de
apalancamiento. En su lugar cada empresa elige su razén de apalancamiento con base

en sus necesidades financieras.

2. Las empresas rentables usan menos deuda. Las empresas rentables generan efectivo de
manera interna, lo que implica una menor necesidad de financiamiento externo. Como
las empresas que buscan capital externo recurren en primer lugar a la deuda, las
empresas rentables dependen menos del endeudamiento. EI modelo del equilibrio
(trade-off) no contiene esta implicacién. El mayor flujo de efectivo de las empresas
mas rentables genera una mayor capacidad de endeudamiento. Estas empresas haran

uso de su capacidad de endeudamiento para aprovechar la proteccion fiscal y los demas
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beneficios del apalancamiento. Dos ensayos recientes muestran que, en el mundo real,
las empresas mas rentables son las menos apalancadas, (Shyam-Sunder y Myers, 1999)
y (Fama y French, 2002), lo cual es consistente con la teoria del orden jerarquico. Sin
embargo, Hovakimian, Opler y Titman, (2001) sefialan que, mientras que los aspectos
del orden jerarquico afectan los niveles de endeudamiento de la empresa en el corto
plazo, las empresas tienden a buscar razones ideales de deuda en una forma que resulta

congruente con el modelo del equilibrio.

3. A las empresas les gusta la holgura financiera. La teoria del orden jerarquico se basa
en las dificultades para obtener financiamiento a bajo costo. Si los administradores
intentan emitir mas acciones, el publico inversionista escéptico piensa que es porque

estan sobrevaluadas, lo que provoca una caida en el precio de las acciones.

La holgura financiera es valiosa, tener holgura financiera significa tener liquidez, titulos
negociables en el mercado, activos reales de facil venta y rapido acceso a los mercados de
deuda o al financiamiento bancario. El acceso rapido basicamente requiere financiamiento
conservador o moderado, de tal forma que los potenciales prestamistas vean la deuda de la

empresa como una inversion segura. (Brealey y Myers 1999, pp. 361).

La clasificacion jerarquica explica por qué las firmas mds rentables generalmente se
endeudan menos, no porque tengan objetivos de proporciones de endeudamiento bajos, sino
porque no necesitan dinero externo. Las empresas menos rentables emiten deuda porque no
tienen suficientes fondos internos para su programa de inversiones de capital, y porque el
financiamiento mediante deuda es la primera en la clasificacion jerarquica de sus formas de

financiamiento externas (Myers 2001).

Esta teoria explica la relacion inversa dentro de cada sector entre rentabilidad y
apalancamiento financiero. La clasificacion jerarquica parece predecir cambios en muchos
proporciones de endeudamiento de empresas maduras. Los proporciones de
endeudamiento de estas empresas aumentan cuando las empresas tienen déficit financiero,

disminuyendo cuando tienen superavit. Si la informacién asimétrica provoca grandes
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emisiones de capital propio o por recompra, ese comportamiento es casi inevitable.

(Brealey y Myers 1999, pp.361).

La teoria de la Jerarquia Financiera, también implica una relacién de no linealidad en
cuanto al uso de la deuda. Esta teoria plantea que las empresas siguen una jerarquia de
preferencias a la hora de financiar sus inversiones. Esta jerarquia consiste basicamente en
que las empresas optan preferentemente por el financiamiento interno, es decir, beneficios
retenidos y amortizacién y, en caso de recurrir al financiamiento externo, optarian, en
primer lugar, por financiarse mediante deuda, posteriormente recurririan a obligaciones

convertibles y, en ultimo lugar, acciones (Myers y Majluf, 1984).

Como sefialan Chirinko y Singha (2000) este comportamiento financiero implica no
linealidad en cuanto a su influencia sobre la estructura de capital. Las empresas sélo
recurrirdn a deuda cuando tengan un déficit financiero o necesidad de fondos externos, y
por lo tanto, las variables que forman parte de ese déficit financiero o necesidad de fondos
externos aumente, estas empresas utilizaran solo deuda, hasta que se agote la capacidad de

ésta y las empresas recurran a emisiones de capital.

Myers (2001) habla de las diferentes teorias sobre estructura de capital y dice que la
estructura de capital no es irrelevante por causa de los impuestos, los costos de dificultades
financieras, los costos de agencia y las diferencias de informacion. Myers argumenta que
las diferentes teorias sobre endeudamiento enfatizan cada uno ciertos costos y beneficios de
las estrategias financieras alternativas y dado que las teorias no son generales, probarlas
para un grupo amplio y heterogéneo de empresas puede ser poco informativo. Se pueden
encontrar resultados estadisticos consistentes con cada teoria porque cada una sirve o
funciona para una submuestra determinada. Por ello concluye que lo mas util para probar

una proposiciones es distinguir entre submuestras.

En este sentido, Lemmon y Zender (2002) utilizan el concepto de limite de endeudamiento
y encuentran que cuando dividen la muestra en submuestras de endeudamiento y

crecimiento de los comportamientos financieros, son diferentes. También Sanchez-Vidal y
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Martin-Ugedo (2004*) dividen la muestra de su estudio en submuestras de empresas poco y
muy endeudadas y encuentran que las empresas tienden hacia niveles moderados de deuda,
lo que implica para las mas endeudadas seguir el comportamiento descrito por la teoria de

la jerarquia financiera.

Lemmon y Zender (2002) estudian conjuntamente la generacion de beneficios y la
necesidad de fondos externos, muy marcadas por las inversiones que realiza la empresa.
Encuentran que incluso las empresas con endeudamientos por debajo de la media del sector
usan los beneficios para reducir su apalancamiento afio tras afio. También observan que,
independientemente del endeudamiento del que partan, la principal fuente de
financiamiento, la constituyen los beneficios retenidos, con los que las empresas acumulan
capacidad de endeudamiento cuando los beneficios son mayores que las necesidades para

financiar el crecimiento de sus activos.

1.2.2 Limitaciones de la Teoria de la Jerarquia

Criticas a la teoria de la jerarquia (pecking order) incluyen su inhabilidad para explicar
como los impuestos, los costos de quiebra, los costos de emisidon de valores (securities), asi
como otros factores tales como las oportunidades de inversion de la firma tienen su impacto
en las opciones de capital. Esta teoria también ignora los problemas de la agencia los
cuales son creados por los conflictos de intereses sostenidos por varios demandantes del
valor de la firma. Por lo tanto, aunque de una manera intuitiva apela por su simplicidad en
explicar lo racional del apalancamiento cambiando tanto en predecir las prioridades con las
cuales una firma selecciona sus medios de financiamiento. La teoria de la jerarquia todavia
sufre de una carencia de una justificacion racional obligada, resultando en una limitacion de

su aceptacion entre la academia financiera (Baskin, 1989).

Algunos autores han argumentado que la teoria de la jerarquia de Myers-Majluf no es una
condicidn necesaria y suficiente para aplicarla. Fulghieri y Larkin (2000), citado por Myers
y Sussman, 2002, han notado que en un escenario en el cual ocurre produccion de

informacion, las firmas pueden escoger emitir acciones precisamente porque la

48 | SEVERINO BUENO, Iluminada



informacion es sensitiva y por lo tanto provee a los inversionistas a producir informaciéon
acerca de la firma. A la inversa, Fisher, Heinkel y Zechner (1989) han demostrado cémo la
teoria del equilibrio en un escenario igual, con algunos costos de emision de capital, las
firmas pueden perderse a distancia de su objetivo de estructura de capital. Las firmas
pronostican un comportamiento en su marco dindmico de la teoria del equilibrio

indistintamente de la teoria de la jerarquia.

En vista de estas dificultades teoricas, la teoria de la jerarquia es probablemente la mas
considerada como teoria descriptiva, esto puede o no puede derivar de un marco de
referencia de Myers-Majluf. El rechazo al sentido descriptivo de la teoria de la jerarquia no
es por lo tanto un rechazo al modelo de Myers-Majluf, el cual al menos en su forma mas

pura no es facilmente favorable a probar empiricamente.

Shyam-Sunder y Myers (1999) concluyeron de esta manera: Si las firmas de la muestra
estudiada tenian bien definido sus proporciones 0ptimas de deuda, parece que sus directivos
no estaban muy interesados en obtenerlos. Quizés la teoria del equilibrio podria trabajar
bien si los directivos estuvieran verdaderamente apuntando a maximizar la salud financiera

de los accionistas.

La teoria de la jerarquia, por otro lado, asume que los directivos acttian de acuerdo al
interés de los actuales accionistas, maximizando el valor de su participacion accionaria.
Myers y Majluf (1984) no muestran por qué los directivos deben cuidarse de si una nueva
emision es sobre o subvaluada. No hay un tratamiento explicito de los incentivos de los
directivos como Ross (1977) sefala el equilibrio, donde el disefio de los parametros del
paquete compensatorio de los directivos conduce la seleccion entre deuda y emision de
acciones. Las decisiones de financiamiento de la firma entonces revelan la informacion de
los directivos acerca del valor intrinseco de la firma. En efecto, Dybvig y Zender (1991)
muestran que los prondsticos de la teoria de la jerarquia pueden ser generados por modelos
alternativos en los que los esquemas de compensacion de los directivos estén bien afinados
para asegurar unas decisiones 6ptimas de inversion de capital. En la grafica anexa se puede

observar la evolucion de esta teoria (Hoang y Quan, 2002).
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Grafica No. 2 Evolucion de la teoria de la jerarquia
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La teoria de la jerarquia no puede explicar por qué las tacticas de financiamiento no son
desarrolladas para evitar las consecuencias de financiamiento por la informacién de los
directivos superiores. Esta teoria muestra como las diferentes informaciones pueden afectar
el financiamiento. Como todas las teorias de la estructura de capital, trabaja mejor en

algunas condiciones y circunstancias que otras (Myers 2001; ViswanatP1993).

1.3 Comparacion de las caracteristicas de las teorias Trade-off y Pecking Order

Es instructivo comparar una serie de prondsticos en el tiempo de las teorias trade-off y
pecking order. La teoria del equilibrio (trade-off) implica un modelo ajustado a un
objetivo (Taggart, 1977, Jalilvand y Harris, 1984; Auerbach, 1985). En este modelo, las
firmas se fijan un objetivo de nivel de endeudamiento o nivel el cual ellas gradualmente
ajustan. El objetivo no puede ser observado directamente, pero los poderes (proxies)
otorgados por los accionistas pueden ser calculados. Los primeros autores en probar las
pronosticos de la teoria del equilibrio y la teoria de la jerarquia acerca del nivel de
desembolso de dividendo y los primeros en probar sus interacciones fueron Fama y French
en 2002, desde el punto de vista de ellos, sin embargo el problema mas serio en la literatura

empirica del apalancamiento es minimizar los errores estdndares que nublan las inferencias.

Ciertas implicaciones de la teoria del equilibrio (trade-off) han recibido soporte empirico
por ejemplo, Long y Malitz (1985), Mackie-Mason (1990) y Graham (1996). Sin embargo
en comparacion cabeza a cabeza entre las dos teorias, el modelo de la jerarquia (pecking
order) parecer ser visto mas favorable que la teoria del equilibrio (Baskin, 1989; Shyam-
Sunder y Myers, 1999; Fama y French 1999). Para acreditar a Fama y French (1999)
“identificamos una gran contradiccion del modelo del equilibrio y una menos
contradictoria en el modelo de jerarquia”. La gran contradiccion es la relacion beneficio-
endeudamiento. La actual relacion entre beneficio-endeudamiento (o rentabilidad) ha sido
encontrada como negativa (Titman y Wessels, 1988; Baskin, 1989; Rajan y Zingales, 1995;
Fama y French 1999). Pero de acuerdo a la sabiduria recibida, la teoria del equilibrio

predice una relacion positiva entre endeudamiento y beneficios.
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Para dar crédito a Myers (1984), “la evidencia mas dicha en contra de la teoria del
equilibrio es la correlacion inversa entre rentabilidad y financiamiento con deuda”. Por
otro lado, la teoria de la jerarquia predice una relacion negativa beneficio-endeudamiento,
lo cual es consistente con la evidencia empirica, aunque algunas otras implicaciones de la
teoria de la jerarquia han sido mostradas por ser inconsistentes con la evidencia empirica
(Helwege y Liang, 1996; Fama y French, 1999; Chirinko y Shinga, 2000; Frank y Goyal,
2002).

La teoria de la jerarquia (pecking order) dice que la variable clave en un serial de tiempo es
que los requerimientos de financiamiento acumulativo de la firma para financiamiento
externo se acumulan y se pagan con inversiones externas. Cada requerimiento anual genera
menos flujo de efectivo en inversiones de capital y dividendos. Esta teoria explica que ese
déficit financiero puede ser cubierto enteramente con préstamos, a menos en un bajo o
moderado nivel de endeudamiento. Si el déficit es negativo la mayoria de los fondos

internos son usados para pagar la deuda.

Shyam-Sunder y Myers (1999) probaron esa serie de prondsticos y encontraron soporte
para ambas teorias de la jerarquia y del equilibrio. Cada una mostré un significado
estadistico impresionante. Ellos encontraron que los objetivos ajustados al modelo
trabajaron del mismo modo en esas simulaciones de decisiones de financiamiento como en
las decisiones reales. La teoria del equilibrio, expresada como un modelo de objetivos
ajustados, fue consistente con las opciones de financiamiento conducidas solamente por la

teoria de la jerarquia.

Desde que la teoria de la jerarquia es una alternativa por ser la teoria mas convencional
para el endeudamiento que la teoria estatica o del equilibrio (trade-off) es importante ver
como estos dos acercamientos viajan juntos. Si la teoria de la jerarquia es la principal
conductora, entonces deberia borrar los efectos de las variables estandares. Si la teoria del
equilibrio es clave, entonces la evidencia que parece soportar la teoria de la jerarquia podria

actualmente estar reflejando otras variables omitidas. Por supuesto, podria ser que los
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elementos de cada una estuvieran trabajando (Frank y Goyal 2002). Ghosh y Cai, 1999

concluyen que ambas teorias coexisten.

Fama y French (2002) han probado algunas de los prondsticos cualitativos de la teoria de la
jerarquia en contra de los prondsticos cualitativos de la teoria del equilibrio. Ellos
encontraron que las firmas mas rentables estan menos apalancadas, esto es consistente con
la teoria de la jerarquia. Ambos modelos comparten muchos prondsticos acerca de

dividendos y deudas.

En el modelo de equilibrio (trade-off), los costos de agencia, impuestos y costos de quiebra
empujan a las firmas a incrementar deuda tanto como a incrementar los beneficios. En el
modelo de la jerarquia (pecking order), las firmas con muchos beneficios y pocas

inversiones tienen poca deuda (Fama y French 2002).

Tabla No. 1

Comparacion de las caracteristicas de las teorias Trade-off y Pecking Order

Teoria del Trade-Off

Teoria del Pecking Order

Conformada con el wvalor maximo

constructivo

Considera la motivacion gerencial

Asume una relativa estructura de capital
estatica

Permite una estructura de capital dindmica

Considera la influencia de los impuestos,
costos de transaccion y las sefiales de
peligro financiero

Considera la influencia de la holgura
financiera y la disponibilidad de proyectos
con un VPN (Valor Presente Neto) positivo

Ignora el impacto de las “sefiales” de los
mercados de capitales

Reconoce las “sefiales” del mercado de
capitales

Ignora el respeto concerniente a la

propiedad de los datos

Reconoce lo concerniente a la propiedad de
los datos

No puede explicar muchas practicas reales
en el mundo

Explica muchas practicas reales en el
mundo

Fuente: Liesz, T. (2001)
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La evidencia acumulada a favor de la teoria de la jerarquia es ahora sustancial. La
alternativa de la teoria estatica del equilibrio de estructura dptima de capital aparenta tener
poco poder en explicar el comportamiento corporativo. Mientras estos hallazgos pueden
alarmar, como la teoria ha sido ampliamente aceptada, quizds no es enteramente
inesperado. Originalmente la teoria de la jerarquia se presentdé como una descripcion de
una practica corporativa. Por otro lado, la teoria estdtica de equilibrio de estructura de
capital es deductivamente derivada de axiomas basicos los cuales ignoran el rol material de
la asimetria de la informacion. Ahora es posible de proveer un comportamiento de la
teoria de la jerarquia con una base tedrica racional, y parece que no existe razon para

ignorar por mas tiempo lo que la evidencia empirica manifiesta (Baskin 1989).

Algunos autores han tratado de estrechar la brecha entre la teoria de la jerarquia y la teoria
del equilibrio. Stein (1992), citado por Myers y Sussman en 2002, sugiere un marco en el
cual las firmas enfrenten ambas teorias en el problema de la seleccion adversa y los costos
de bancarrota. En tal marco las buenas firmas se apegan a la deuda para evitar problemas
de subvaluacién de los precios, sefialando su mejor tipo y separandose ellos mismos de las

malas firmas por su mas grande buena voluntad para soportar los riesgos de la sefializacion.

Finalmente, no hay contradicciones entre las proposiciones exhibidas por la teoria de la
jerarquia (pecking order) y el modelo tradicional del equilibrio (trade-off). La teoria de la
jerarquia puede ser vista como una extension del tradicional modelo estatico del equilibrio
mientras que los efectos de otras influencias en la formulacion de la estructura de capital de

la firma son tomadas en cuenta (Hoang Quan 2002).

Como se expreso anteriormente la Teoria de la Jerarquia (Pecking Order) fue introducida
por Myers y Majluf (1984), la aplicacién de este tipo de estructura de capital se refiere a los
principales paises industrializados y han habido relativamente pocas investigaciones sobre
este concepto en los paises en vias de desarrollo o las economias en transicion. Hay varias
razones por las que las empresas de estos mercados tienen diferentes objetivos de

financiamiento que sus contrapartes en los paises industrializados.
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Primero es que estas empresas eran originalmente empresas del estado y tienen diversas
metas y estrategias fruto de esta herencia. Prasad y otros (2001a) precisan que la estrategia
corporativa es un determinante significativo de la estructura de capital, independientemente
de las metas basicas de la empresa. En segundo lugar, los mercados de capitales se
desarrollan menos en los mercados emergentes y hay tipicamente una gama mas estrecha
de los instrumentos financieros disponibles y una gama mas amplia de restricciones en las
decisiones de financiamiento que en los paises industrializados (Singh y Hamid, 1992).
Adicional a esto, la contabilidad y los estandares de revision en los paises en vias de
desarrollo tienden a ser relativamente débiles, implicando que la informacidn asimétrica sea
mas permeable y problematica que en los principales paises industrializados (Cobham y

Subramaniam, 1998).

Singh y Hamid (1992) y Singh (1995), pioneros en la investigacion de la estructura de
capital en paises en vias de desarrollo, concluyeron que las empresas en estos mercados
dependen mas profundamente de equidad que de deuda para financiar su crecimiento que
sus contrapartes en los paises industrializados. En general resultados similares fueron
reportados por Booth y otros (2001), quienes también discuten que es dificil distinguir entre
las teorias del Equilibrio (trade-off) y de la Jerarquia (pecking order) porque las variables
usadas en un modelo son relevantes en el otro modelo. Estos grupos de investigacion
acentian que hay diferencias entre los paises importantes en vias de desarrollo en lo
concerniente a los cocientes de la deuda. Otros aportes que han estado bastante cerca en
cuanto a los determinantes de la estructura de capital en empresas de los paises en vias de
desarrollo son Wiwattanakantang (1999) para Tailandia, Prasad, Green y Murinde (2001b)
para Malasia y Tailandia y Colombo (2001) para Hungria. Sin embargo, estos autores
concluyen que generalmente los determinantes de la estructura de capital en estos paises
son comparables con los determinantes en los paises industrializados. En otros estudios
realizados en el centro y este de Europa por Hass y Peeters en el 2006, ellos encontraron
que durante el proceso de transicion que caracteriza estos mercados, las empresas
generalmente incrementan su apalancamiento, disminuyendo la brecha entre el actual y el

apalancamiento objetivo.
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Rentabilidad y edad son los mas robustos determinantes de la estructura de capital. Aunque
los sistemas bancarios desarrollados les permiten a las empresas conseguir su mas cercano
objetivo de apalancamiento, la asimetria de informacién entre las empresas y los bancos es
grande. Como resultado las empresas prefieren financiamiento interno por encima de la

deuda bancaria y ajustan su apalancamiento sélo suavemente.

En virtud de los altos niveles de volatilidad que poseen los mercados emergentes, el nivel
de endeudamiento deseable de las firmas de estos mercados suelen ser menor que el de sus
contrapartes del mundo desarrollado. Es mas, la gran incertidumbre macroecondmica
impone la necesidad de que las empresas de estos mercados menos desarrollados cuenten
con una gran flexibilidad para cambiar rapidamente el monto y el perfil de sus fuentes de

financiamiento dependiendo de cdmo vayan cambiando las circunstancias.

Debido a que los estudios realizados previamente no son concluyentes es de interés
particular de investigar cdmo estas teorias de estructura de capital se comportan al

momento de tomar decisiones de financiamiento en otros paises.

Luego de profundizar en la revision de la literatura desde los inicios de la teoria financiera
con Modigliani y Miller (1958) y posteriormente con el surgimiento de la Teoria del
Equilibrio (Trade-off) con Leland y Pyles (1977) y la Teoria de la Jerarquia con Myers y
Majluf (1984) se pudo conocer la importancia que tiene la conformacion de la estructura de
capital como parte la politica de financiamiento de las empresas y su incidencia en la
planeacidn estratégica. Sin embargo, las aplicaciones practicas de las teorias estan lejos de
ser satisfactorias, lo que nos abre un espacio para investigar cudles son los determinantes

de la estructura de capital en las empresas familiares?

El analisis llevado permite proponer la primera proposiciones de busqueda del modelo
explicativo de del comportamiento financiero de las empresas familiares y la incidencia de
los intereses que pudieran tener las diferentes generaciones en las politicas de

financiamiento.
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1.4 La Planeacion Financiera

La planeacién financiera es necesaria porque las decisiones de financiamiento y de
inversion se influyen mutuamente y no deben adoptarse de forma independiente. También
es necesaria para ayudar a los directivos financieros a evitar sorpresas y a pensar de
antemano cémo deberian reaccionar ante sorpresas inevitables. Intenta averiguar el posible
impacto de las decisiones de hoy en las oportunidades de mafana.

La planeacion financiera ayuda a establecer objetivos concretos que motiven a los
directivos y proporcionen estandares para medir los resultados. (Brealey y Myers 1999, pp.

573).

La planeacion financiera establece las directrices para el cambio en la compaiiia, estas
deben incluir: 1) una identificacion de las metas financieras de la empresa, 2) un analisis de
las diferencias entre dichas metas y el estado financiero actual de la empresa, y 3) un
reporte de las acciones necesarias para que la compaiiia alcance sus metas financieras.

(Ross/Westerfield/Jaffe, 2005, pp. 45.)

Los elementos basicos de la planeacion financiera comprenden: 1) las oportunidades de
inversion que la empresa elige aprovechar, 2) el monto de la deuda que la empresa elige
utilizar, y 3) el monto de efectivo que la empresa considera necesario y adecuado para
pagar a los accionistas. Estas son las politicas financieras con base en las cuales la
compafiia debe decidir en pro de su crecimiento y rentabilidad. (Ross/Westerfield/Jaffe,

2005, pp. 45).

El producto tangible del proceso de planificacion es un plan financiero que describe la
estrategia financiera de la empresa y proyecta sus futuras consecuencias por medio de
balances, cuentas de resultados y estados de fuentes y empleos de fondo de carécter
provisional para ellos. EI plan establece objetivos financieros y es un punto de referencia
para evaluar el comportamiento ulterior. Normalmente describe también por qué se
escogio esa estrategia y como se han de conseguir los objetivos financieros del plan. La

planificacion obliga al directivo financiero a pensar sobre los sucesos que pueden
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entorpecer la marcha financiera de la empresa y a desarrollar estrategias que se mantendran
en reserva para contraatacar cuando ocurran sorpresas desagradables. Un plan financiero
especifica y cuantifica en términos monetarios el resultado de cada una de las diferentes
alternativas de acuerdo con las estimaciones del entorno que se realicen, asi como las
necesidades financieras que se pueden derivar de cada estrategia (Diez de Castro y Lopez
Pascual 2001, pp. 164).

Una preocupacidn presente en la mayoria de las decisiones financieras es el efecto que la
eleccion financiera de hoy pueda tener sobre las opciones futuras. Las decisiones que
restringen las opciones de financiamiento futuras reducen la flexibilidad financiera.

(Higgins, 2004, pp. 187).

1.5 La Estrategia Financiera y la Estructura de Capital

El financiamiento o las decisiones de la estructura de capital han probablemente estimulado

el mayor debate en finanzas y en la administracion estratégica.

La estrategia financiera se define como la eleccion de los caminos a seguir para el logro de
los objetivos. Al mismo tiempo, como la estrategia financiera se centra en los aspectos
financieros de las decisiones estratégicas, ha de estar ligada al interés de los accionistas, por
un lado, y a las caracteristicas y disponibilidades de los mercados financieros, por otro. Y
en la medida de su poder sobre la empresa también debe tener en cuenta a los participantes

internos y externos.

La estructura de la estrategia consta de tres decisiones interrelacionadas: las decisiones de
inversion, las decisiones de financiamiento y las decisiones sobre los dividendos. (Van
Horne 1992). Inversion es la asignacion del capital a las oportunidades competitivas de
inversion. Las decisiones de financiamiento son concernientes con los determinantes de la
estructura dptima de capital para la firma. Las decisiones sobre los dividendos determinan
la proporcion de beneficios pagados a los accionistas, y la proporcion retenida y reinvertida

en la firma. Asumiendo que el objetivo de la firma es maximizar el valor para los
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accionistas, los directivos deben esforzarse por lograr una combinacion optima de las tres

decisiones interrelacionadas (Slater y Zwirlein 1996).

- Estrategia y Objetivos Financieros

Las estrategias financieras, en definitiva, constituyen medios para alcanzar los objetivos
financieros, que a su vez derivan de los objetivos generales de la empresa con los cuales
deben ser compatibles, y por tanto, la estrategia financiera también debera ser compatible

con la estrategia global.

Tipos de estrategias financieras

e Deinversion: se trata de establecer una pauta de seleccion de inversiones

e De financiamiento: se trata de establecer como queremos que sea el pasivo de la
empresa, dar una pauta a seguir en la seleccion de las fuentes de financiamiento.

e De amortizacion: tiene que ver con el riesgo que la empresa esta dispuesta a asumir
y con el beneficio.

e De dividendos. se trata de decidir qué dividendos se van a repartir a los accionistas.
Tiene mucha relacion con las politicas de financiamiento.

e De circulante: tiene que ver con las politicas que se implantaran en lo referente a

almacenes, créditos a clientes y tesoreria (Diez de Castro y Lopez Pascual 2001, pp.

156).
La implantacion de la estrategia financiera, como las de cualquier otro tipo, es una
actividad interna que exige organizar, presupuestar, motivar, construir una cultura,
supervisar y dirigir para hacer que la estrategia funcione con el sentido buscado.

- Estructura de Capital y Estrategia Competitiva

El nivel de apalancamiento que elija la empresa puede ser un arma estratégica que le

permitira conseguir una ventaja competitiva. Para poder comprender el caracter estratégico
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de la decision sobre la estructura de capital es preciso entender la importancia de la actitud
de una empresa al comprometerse con una estrategia que podria desear revisar en el futuro.

La estructura de capital de una empresa puede desempefiar un papel importante al
determinar cdmo se desarrollan estas cuestiones estratégicas. Desde la perspectiva de la
estrategia corporativa, la pregunta de como se debe financiar una firma (deuda versus
emision de capital) representa una decision fundamental y funcional la cual debe soportar y
ser consistente con la estrategia a largo plazo de la firma (Barton y Gordon 1987). Ademas
postula que la estructura de capital sigue una estrategia corporativa y propone que la

posicion de la deuda debe ser una tentativa para los objetivos de la alta gerencia.

En ocasiones, las empresas pueden sacar partido de la deuda si sus altas proporciones de
endeudamiento les permiten perseguir una politica de produccidn mas agresiva que, en otro
caso, no podrian llevar a cabo. Por ello, dado que el apalancamiento financiero elevado
estimula el deseo de riesgo de la empresa, cuanto mas apalancada esté una empresa, mayor
serd su motivacion para obtener grandes volimenes de produccion. (Grinblatt y Titman,

2003, pp. 477).

- Estructura de Capital: Conceptos

La estructura de capital se define como la cantidad relativa de deuda permanente a corto
plazo, deuda a largo plazo, acciones preferentes y acciones comunes que se utilizan para
financiar las operaciones de una empresa. La estructura dptima de capital ocurre en el
momento en que se minimiza el costo de capital y se maximiza el valor de la empresa.

La estructura 6ptima de capital consiste en su totalidad de deuda, si existe un impuesto
sobre la renta corporativo y no hay costos de embargo financiero o de agencia. (Moyer,
McGuigan y Kretlow 2004, pp. 411). La estructura de capital es una de las areas mas
complejas de la toma de decisiones financieras debido a su interrelacion con otras variables
de decisiones financieras. Una decisidon erronea acerca de la estructura de capital puede
ocasionar un costo de capital alto, por el contrario las decisiones correctas acerca de la
estructura de capital pueden reducir el costo de capital (Gitman 2003, pp.434). La

combinacion de los diferentes titulos de la empresa se conoce como su estructura de capital.
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La eleccidn de la estructura de capital es basicamente un problema comercial. La empresa
puede emitir docenas de titulos distintos en innumerables combinaciones, pero intenta
encontrar la combinacion particular que maximice su valor de mercado (Brealey y Myers

1999, pp. 321).

- Determinantes de la Estructura de Capital

Harris y Raviv (1991) identifican cuatro categorias de determinantes de la estructura de
capital:
e Mejora los conflictos de intereses entre varios grupos con demandas de los recursos
de la firma, incluyendo gerentes.
e Comunica la informacion privada a los mercados de capitales o mitiga los efectos
de la seleccion adversa (acercamiento de la asimetria de informacion).
e Influencia de la naturaleza de los productos o competencia en los productos o el
mercado.

e Afecta el resultado del control corporativo

Muchas propiedades del contrato de deuda tienen importantes implicaciones en la
determinacion de la estructura de capital. (Harris y Raviv 1991). Estos autores afirman
que, aunque numerosos estudios empiricos han identificado un gran numero de
determinantes potenciales de la estructura de capital, no han averiguado cudles de estos son
importantes segun el contexto. Argumentan por ello, que lo adecuado en investigaciones
futuras es que los estudios empiricos se concentren en probar modelos particulares para
descubrir los determinantes mdas importantes de la estructura de capital para contextos

concretos.

Cassar y Holmes (2003) consideran que caracteristicas de la firma como tamafio, estructura
de los activos, rentabilidad, riesgo y crecimiento son variables determinantes en la
conformacion de la estructura de capital. En cuanto al tamafio hay muchas razones teoricas

de porqué las firmas podrian estar relacionadas con la estructura de capital. Primeramente,
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las firmas pequefias pueden encontrarse relativamente mas costoso resolver el problema de
informacién asimétrica con los acreedores. Consecuentemente, las firmas pequefas se les
ofertan menos capital o se les oferta capital a un costo relativamente alto en relacion con las

grandes firmas. Esto desalienta la disposicion a usar financiamiento externo.

Estos costos de transaccion asociados con el financiamiento pueden también afectar las
opciones de financiamiento. Como los costos de transaccion son mas probables en funcion
de escalas, con menor escala el financiamiento resulta en relativos altos costos de
transaccion (Titman y Wessels, 1988; Wald, 1999). Finalmente, si lo operativo del riesgo
estd inversamente relacionada al tamafio de la firma, esto debe predisponer a las firmas
pequefias a usar relativamente menos deuda y financiamiento externo (Cosh y Hughes,

1994), citados por Cassar y Holmes (2003).

En cuanto a la estructura de activos debe ser un importante determinante de la estructura de
capital en el caso de una nueva firma, segin sefialan Cassar y Holmes (2003). El grado en
el cual los activos de la firma son tangibles y genéricos debe resultar en una firma con un
gran valor de liquidacién (Harris y Raviv, 1991; Titman y Wessels, 1988). Muchos autores
sugieren que el financiamiento bancario puede depender de si los préstamos pueden ser
asegurados con los activos tangibles (Storey, 1994; Berger y Udell, 1998), citados por
Cassar y Holmes (2003).

La evidencia empirica sugiere una relacidn positiva consistente con los argumentos tedricos
entre la estructura de activos y el apalancamiento de las grandes firmas. Las limitaciones
de las investigaciones de las firmas pequefias, no son concluyentes, muestran signos de una
relacion positiva entre la estructura de activos y el apalancamiento, deudas a largo plazo, y
posiblemente una relacion negativa con las deudas a corto plazo (Van der Wijst y Thurik,
1993; Chittenden et al., 1996; Jordan et al., 1998; Michaelas et al., 1999), citados por
Cassar y Holmes (2003).

En cuanto a la rentabilidad y la estructura de capital, las proposiciones relacionadas con

estas estan basadas en la teoria de la jerarquia de Myers (1984). Dando la informacion
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asimétrica entre la firma y los inversionistas (outsiders), las firmas tienen una preferencia
por el financiamiento interno por sobre el financiamiento externo. Como el costo del
capital externo debe ser mayor que el de la firma, por lo tanto, las firmas rentables las
cuales tienen acceso a beneficios retenidos pueden usar estos para financiar sus
operaciones en lugar de acceder a recursos externos. Aunque las firmas mas rentables
pueden tener mas probabilidad de acceso a tales capitales, estas firmas preferirian fondos
internos para financiar sus operaciones e inversiones. Evidencias empiricas de estudios
previos examinando las PyMES (Pequefias y medianas empresas) son consistentes con los
argumentos de la teoria de la jerarquia (pecking order), encontrando una relacion negativa
con la rentabilidad (Van der Wijst y Thurik, 1993; Chittenden y otros, 1996; Jordan et al.,
1998; Coleman y Cohn, 1999; Mishra y McConaughy, 1999; Michaelas et al., 1999).

Con relacion al riesgo, las firmas que operan con una alta exposicion tendrian incentivos a
tener bajo apalancamiento en relacidn con otras firmas con beneficios mas estables.
Usualmente, la limitacion de la evidencia empirica entre riesgo y apalancamiento para las
PyMES sugiere una relacion positiva mas que una relacion negativa (Jordan et al., 1998;

Michaelas et al., 1999).

Analizando la variable crecimiento como determinante de la estructura de capital y
aplicando los argumentos de la teoria de la jerarquia, las firmas colocan una gran demanda
en los fondos generados internamente. Consecuentemente, firmas con un relativo alto
crecimiento tienden a buscar financiamiento externo para su crecimiento. Por lo tanto estas
firmas buscan menos financiamiento para sus necesidades a corto plazo que a largo plazo.

Esto conduce a las firmas con relativo crecimiento alto a tener mas apalancamiento.

En adicion, hay una relacion entre el grado de crecimiento previo y el crecimiento futuro.
Michaelas et al. (1999), argumentan que las oportunidades de crecimiento futuro estarian
positivamente relacionadas al apalancamiento, en particular al apalancamiento a corto
plazo. Ellos argumenta que los problemas de agencia y consecuentemente los costos de
financiamiento son reducidos si las emisiones de deuda a corto plazo son mas costosas que

las emisiones a largo plazo. Esto contrasta directamente a Myers (1977), quien argumenta
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que los conflictos entre los beneficiarios de deuda y accionistas son especialmente graves
para los activos que dan a la firma la opciéon de desaprovechar las oportunidades de
crecimiento en el futuro teniendo menos deuda. Michaelas y otros (1999) encontraron un
crecimiento futuro positivamente relacionado al apalancamiento y al endeudamiento a largo
plazo, mientras que Chittenden et al. (1996) y Jordan et al. (1998) encontraron evidencias

mixtas.

Titman y Wessels (1988) presentan una breve discusion de los atributos que las diferentes
teorias de la estructura de capital sugieren que pueden afectar las opciones de
endeudamiento. Estos atributos son denotados estructura de activos, escudo fiscal,
crecimiento, singularidad (uniqueness), clasificacion industrial, tamafio, volatilidad de los

beneficios, y rentabilidad.

Es evidente la carencia general de éxito en explicar los determinantes de las opciones de
proporciones de financiamiento por lo que las firmas requieren futuras investigaciones. Si
existe un nivel 6ptimo de endeudamiento para la firma obviamente se necesita mas teoria

general de los factores que influyen en la seleccion de la estructura de capital. (Taub, 1975).

Seccion 2: Comportamiento financiero de las empresas familiares

® There’s no reason to think that markets always drive people to what’s good for
them.” —Richard H. Thaler

® No hay razon de pensar que los mercados conducen siempre a la gente a lo que es
bueno para ellos." - Richard H. Thaler

En esta seccion se analiza el impacto de los aspectos del comportamiento con relacion a las
decisiones de financiamiento de los propietarios de las empresas familiares, estos aspectos
juegan un rol significativo en cdmo los dirigentes de estas empresas toman sus decisiones

de financiamiento.
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El objetivo de esta seccidn es probar si el comportamiento individual estd en juego cuando
los dirigentes de las empresas familiares toman decisiones de financiamiento que impactan
la estructura de capital de sus firmas. Algunas evidencias sugieren que las finanzas de la
empresa y de la familia pueden estar indisolublemente entrelazadas. Hay muchas formas
en las cuales las finanzas del negocio y de la familia pueden estar entrelazadas, incluyendo
miembros de la familia tomando prestamos o concediendo el negocio, tomando prestado
dinero del negocio y empefiando activos personales como colateral para préstamos del

negocio (Haynes et al., 1999).

2.1. Principies basicos de la finanza comportamental

Ciertos factores psicoldgicos, tales como la autonomia, son importantes para la familia
empresaria. La naturaleza de esas relaciones tiene un impacto en el endeudamiento y en la

emision de acciones, y por consiguiente en el valor de la firma (Lyagoubi, 2006).

Martin Weber (1999) hace la observacion siguiente: "Finanzas Comportamental combina
de cerca la conducta individual y los fendmenos de mercados y utiliza el conocimiento
tomado del campo psicologico y la teoria financiera. ""El énfasis debe ser puesto en la

combinacion.”

La finanza comportamental es un componente de la economia comportamental que se
define como una economia de irracionalidad y se apoya en los resultados de la psicologia
cognitiva y de la psicologia social (Ranbir 1998, 2002) para estudiar mejor la realidad del

comportamiento humano.

La finanza comportamental reposa sobre dos proposiciones complementarias que

contradicen las proposiciones de la teoria de la eficiencia de los mercados:

e Proposiciones A: Ciertos inversionistas no son perfectamente racionales y sus

selecciones de activos financieros tienen riesgos y son afectados por sus creencias o
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sus emociones: esos son los comerciantes ruidosos (noise traders), por el hecho de

que sus anticipaciones son sesgadas por ciertas consideraciones comportamentales.
e Proposiciones B: El arbitraje, la actividad por la cual van a optar los inversionistas

plenamente racionales, es una actividad que es muy arriesgada, y su eficacia es

limitada.

Los resultados de estudios americanos recientes sobre su reaccion y sobre la sub-reaccion
parecen indicar que los inversionistas no reaccionan correctamente a la informacion que

reciben. Cometen errores cognitivos que pueden ser explotados en provecho por terceros.

Las finanzas comportamentales proponen asi dos modelos opuestos atados al

comportamiento del inversionista:

e ¢l fendmeno de sobre reaccion de los inversionistas sobre el mercado financiero: De
Bondt y Thaler (1985, 1987): los ganadores sobre el pasado tienden a hacerse unos

perdedores en el futuro y vice-versa;

e ¢l fendmeno de sub-reaccion de los inversionistas sobre el mercado financiero:
Bernard y Thomas (1989): el curso no integra inmediatamente lo bueno o lo malo
del nuevo anunciado, medido por el grado de sorpresa de los resultados creado en el
momento de los anuncios mas recientes de los resultados con relacion a las esperas

de los analistas; se ajusta esta informacion a lo mas reciente.

En cuanto a las finanzas de empresa ciertos modelos tratan de darle una dimension

comportamental:

e Lintner (1956) integra dimensiones comportamentales en la politica de dividendos

(efecto clientela).
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e Roll (1986) explica las adquisiciones teniendo como base la proposiciones de

orgullo (Hubris Hypothesis).

e Sheftrin (2001) distingue dos origenes de los costos comportamentales:
- los sesgos cognitivos y emocionales de los dirigentes
- los errores comportamentales de los analistas y de los inversores

financieros

e Baker et al., (2004) muestran el interés en poner las proposiciones de
"irracionalidad" de los gerentes y los inversionistas para explicar las politicas de
inversion, de financiacion y de dividendo. No obstante, la gestion de la integracion
de las dimensiones comportamentales en la gobernanza queda por el momento

embrionaria dentro de la corriente financiera.

e  Wirtz (2002) propone explicar la politica de financiacion de las empresas a través
de un enfoque comportamental de la gobernanza. Se inspira en esto de la nocion de

" esquema mental " de Denzau y North (1994).

e Charreaux (2006) propone una reflexion exploratoria para una gobernanza de

empresa comportamental.

e Hirigoyen (2006, 2007): estudia los sesgos comportamentales en el proceso de

transmision de las empresas familiares.

Las empresas familiares y las no familiares difieren empiricamente con respecto a su
desempefio, valor, estructura de capital y compensacion (McConaughy, Walter, Henderson
y Mishra, 1998; Mcconaughy, 1994; Mishra y McConaughy, 1999; Kole, 1997. EI control
de la familia puede ser mas efectivo que otras formas de control. Existe la perspectiva de
que los miembros de la familia tienen mejores incentivos por dirigir sus firmas y

actualmente es asi.
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Existe una diferencia entre el costo de capital de las empresas familiares y no familiares, es

decir la rentabilidad anual esperada (De Visscher, Aronoff y Ward, 1995). Aunque no hay

evidencia que soporte esta afirmacion. De acuerdo a esta perspectiva, la calidad de las

relaciones de los miembros de la familia entre ellos mismos y sus firmas, también conocida

como “efectos familiares” influyen en el costo de capital (McConaughy, 1999).

La situacidon de la empresa familiar presenta particularidades relevantes a la hora de tomar

la decision de su estructura de capital. En esta parte se resaltan las particularidades mas

comunes y relevantes para la decision de estructura optima de capital dentro de estas

empresas. Cuatro son los factores diferenciadores claves:

La falta de diversificacion de la riqueza en las empresas familiares: la
caracteristica fundamental de la empresa familiar es precisamente la
concentracidon de gran cantidad de la riqueza familiar en el accionariado de
la empresa. Las empresas familiares de caracterizan por tener unos
accionistas especificos, la familia, que ademas en la mayoria de los casos
tienen como principal fuente de riqueza su participacion accionarial en la

empresa.

La relacion laboral e inversora en la empresa: en muchas empresas
familiares, los miembros de la familia no sélo tienen una relacion como
accionistas de la empresa, sino también como trabajadores o directivos

dentro de la propia empresa; es decir, también existe una relacion laboral.

La pérdida de control potencial en casos de reestructuracion: uno de los
costos resaltados del endeudamiento elevado es el incremento de Ia
probabilidad de que la empresa entre en procesos de reestructuracion,
necesidades financieras o con dificultad para el desarrollo de planes de
negocio futuros, estos procesos pueden implicar pérdidas efectivas del
control de la empresa por los componentes de la familia en beneficio de los

acreedores financieros. La prevision de esta posible pérdida de control
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llevaria a las empresas familiares a no alcanzar una estructura de
financiamiento éptima.

e El posible impacto fiscal: la fiscalidad de la empresa familiar en muchos
regimenes es muy particular, con beneficios que le pueden afectar
directamente a su situacion patrimonial y a decisiones operativas relevantes.
Estos beneficios en la toma de decisiones empresariales pueden favorecer la

reinversion de recursos propios generados dentro de la empresa.

Todos estos factores incrementan el costo de los recursos internos o propios en funcién del
apalancamiento en las empresas familiares y hace que su estructura optima implique grados
de apalancamiento inferiores a los de las empresas no familiares de similar actividad. Esto
resulta a su vez en un costo medio ponderado de financiamiento superior para las empresas

familiares (Tapiés y Campa, 2000).

En la actualidad se identifican y consideran en el desarrollo, nuevas dimensiones para
cuantificar el desempefio de las Empresas Familiares; en efecto, supone que el criterio de
determinacion de la estructura 6ptima de financiamiento de la empresa familiar no se limita
a la maximizacién del valor de la empresa. En esta variable se concentra la teoria
financiera clédsica, demostrando la relacion significativa que tiene con el nivel de

endeudamiento.

En cambio, al determinar el desempefio de las Empresas Familiares los accionistas
consideran adicionalmente en el analisis de la ponderaciéon de lo que se define como
“desempefio familiar”, cuantificado en términos de unidad y armonia de las relaciones
familiares o dicho de otro modo, se consideran los efectos resultantes de la gestion de la
empresa familiar en el nivel de conflicto o discrepancias de las relaciones afectivas de los
miembros familiares. A su vez se entiende que el desempefio familiar esta
significativamente relacionado con el nivel de endeudamiento de la empresa. En definitiva,
el desempefio de la empresa familiar es una funcién que contempla el desempefio del
negocio en términos econdmicos, asi como también el desempefio familiar ambos estan

relacionados con el nivel de endeudamiento.
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La empresa familiar es definida como una organizacion donde coexisten dos sistemas
interdependientes: por un lado la familia y por otro la empresa. Si bien ambos sistemas
tienen fines propios, estad demostrada la influencia que tiene cada uno en el otro en el caso
de una empresa familiar. En ese sentido, ambos sistemas deben evolucionar conjuntamente
por lo que la empresa familiar persigue los objetivos asociados a la familia y a la empresa

(Aznarez yVilaseca 2004).

La empresa familiar tiene unos activos distintivos que son fuente de ventajas competitivas,
que tienen su origen en el sistema familiar pero que estan significativamente relacionados
con el sistema empresarial y por lo tanto formando parte de lo que se considera valor para
el accionista, que el es el “capital familiar”. En efecto la unidad, la armonia, el
compromiso y la confianza son elementos que tienen su origen en el sistema familiar, y
tanto la compresion como la vivencia de estas actitudes se experimentan en el seno de la
familia. Son fruto de la educacién en las virtudes y valores que caracterizan a la familia y
calan hondo en los diversos integrantes; estos factores determinan el “capital familiar” de la

empresa familiar. Ver Grafica No. 3

Grafica 3
Factores determinantes del capital familiar

ENTORNO > CULTURA
CONFIANZA > DIRECCION
ESTRATEGICA
DESEMPENO

Fuente: Aznarez y Vilaseca, 2004
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Es una practica comun que las instituciones financieras al disefiar sus politicas crediticias
apelen al patrimonio de sus accionistas, mas alld de los activos de la empresa, para
garantizar los créditos otorgados. A excepcion de aquellos accionistas que tienen un rol
protagonico en la formulacion de la estrategia financiera de la empresa familiar, el resto
percibe que el endeudamiento que se aparta de un nivel relativamente bajo, es un elemento
generador de fuente de conflicto entre el grupo de accionistas. La decision de incrementar
el nivel de endeudamiento requiere la disposicidon a asumir los eventuales costos sociales de

quiebra, directamente relacionados con los intereses y objetivos del sistema familiar.

Asimismo, es también un elemento contrario a la estabilidad que pretende el sistema
familiar. El aval personal de los accionistas (con bienes de su familia) requerido por los
bancos al otorgar el crédito, implica trasladar el “control” de éstos a quienes asumen las
responsabilidades de la gestion en la empresa familiar. Esto significa que no solamente se
debe renovar y reforzar la confianza entre el grupo de accionistas, sino que ademas no se

cuestione la unidad de la familia, la cual es propia del interés general.

Por lo expuesto anteriormente el “capital familiar” se comporta como una funcion
descendente en relacion a la estructura de endeudamiento, visto de una manera grafica el
comportamiento de ambas funciones, el capital economico (esta vez a través de la
maximizacion de valor de la empresa) y el capital familiar, en relacion a la estructura de

endeudamiento, el resultado se puede observar en la siguiente grafica.
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Grafica No. 4

Estructura optima de financiaciéon de una empresa familiar y una empresa no familiar

VE | CF

Nivel éptimo de EF Nivel 6ptimo de ENF

Nivel de Endeudamiento

VE: Valor de la empresa, CF: Capital Familiar

Fuente: Aznares y Vilaseca, 2004

El desempefio economico es creciente hasta cierto nivel de endeudamiento a partir del cual
comienza a decrecer; en ese punto se alcanza el nivel dptimo de endeudamiento para una
empresa no familiar. El desempefio no familiar, por otro lado, es decreciente en relacion al
endeudamiento y por tanto en la determinacion del endeudamiento 6ptimo, en la empresa
familiar se deben considerar las dos variables, lo que en definitiva hace que el resultado se

encuentre “a la izquierda” del endeudamiento dptimo para una empresa no familiar similar.

De acuerdo a investigaciones realizadas por Gallo y Vilaseca (1996) y Poutziouris,
Chittenden y Michaelas (1998) los principales hallazgos considerados estadisticamente
significativos con relacion a la dimension y al desempefio de las empresas familiares son

los siguientes:

e En general las empresas familiares muestran un bajo nivel de endeudamiento,

especialmente aquellas que tienen un liderazgo en la participacion de mercado.

e Hay una relacion estadisticamente significativa entre el tamafio de la firma y la
diversidad de sus practicas financieras. Las grandes empresas familiares tienden

por otro lado a estar mas relacionadas con las instituciones financieras; por otro
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lado, tienden a usar una gran variedad de productos financieros para sus

financiamientos.

e Las empresas familiares que tienen una posicion de lider en la participacion de
mercado tienen un desempefio financiero mas bajo (medido en retorno de inversion)

que las empresas familiares que tienen una posicion de seguidores.

En las empresas familiares exitosas en segunda y tercera generacion, los riesgos
acostumbran a estar mas en las cualidades y comportamientos de las personas de la
familia que en la estrategia, en la organizacion o en los sistemas de direccion de la
empresa que, habitualmente, son diseflados y llevados a cabo por personas
profesionalmente bien preparadas bajo la tutela del gobierno de consejos de

administracion capacitados (Gallo y Amat, 2003).

Con respecto a las finanzas corporativas, Van Auken (2001) introdujo que la familiaridad
de los propietarios con relacidon a las formas alternativas de capital afecta las decisiones de
financiamiento. En adiciéon, Romano et al., (2000) afirman que las decisiones de
financiamiento estan influenciadas por las actitudes de los propietarios hacia la utilidad de
la deuda como forma de financiamiento moderada por las condiciones ambientales

(consideraciones del mercado financiero).

Barton y Gordon (1988) y Barton y Mathews (1989) propusieron a los investigadores
tomar una amplia perspectiva de gestion la cual considere factores no financieros y del
comportamiento como se percibe el riesgo del negocio (Kale et al., 1991; Mathews et al.,

1994) y percepciones individuales de gestion y preferencias (Norton, 1991).

La literatura sobre empresas familiares ha reconocido efectivamente la importancia de los

aspectos del comportamiento y de los objetivos no financieros.
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Ward (1997) sefiala que la independencia y la supervivencia de la firma es el objetivo del

negocio que predomina en la mayoria de los empresarios.

El accionista familiar se ha caracterizado por tener una relacidon estrecha entre su riqueza
persona y el valor de la empresa. Por lo tanto su tolerancia al riesgo es uno de los factores
determinantes de la estrategia de toma de riesgo y de endeudamiento. De acuerdo a Xiao et
al., 2001 el proceso de decision depende de dos factores: la actitud hacia el riesgo y el
comportamiento de la toma de riesgo. Si la familia propietaria parece tener una actitud mas
abierta hacia el riesgo que otros accionistas individuales su comportamiento hacia la toma

de riesgo en la empresa es mas cauteloso debido a su baja diversificacion de la riqueza.

Ademas, la asociacion de accionistas familiares en la empresa no es solamente por el
control monetario. Varios estudios realizados en Europa y en Los Estados Unidos muestran
que los propietarios familiares favorecen su toma de decisiones auténomas y la viabilidad
de la continuidad de sus firmas mas que alcanzar un objetivo de crecimiento o realizar la
liquidez de sus accionistas. Los determinantes de sus comportamientos ante el riesgo
dependen, primero, de sus preferencias por mantener la viabilidad de la firma, segundo de
sus deseos de administrar sus estrategias de autonomia y, finalmente de la proteccion de su
control y de su reputacion. Por tanto sus decisiones de financiamiento dependen del deseo
y la habilidad de la familia propietaria para proteger sus beneficios monetarios y privados

(Dietch y Godbillon, 1998; Zingales, 2000).

Hirigoyen (1982, 1984?% 1984b) puso de relieve una estrategia financiera prudente de los
dirigentes de empresas familiares, con el objetivo de la perpetuidad de la empresa. Este
comportamiento es la ilustracion de una determinada confusion entre patrimonio familiar y
patrimonio profesional. El estudio fue puesto en relieve también por Gallo y Vilaseca
(1996), estos resultados son confirmados sobre el caso francés por el estudio de Allouche y
Amann (1995). Mas alld de constatar sobre el resultado de las empresas familiares, una
segunda prueba reside en la reserva indicada de las empresas familiares respecto al
endeudamiento. Malherault (1996, 1998) pone de manifiesto que las empresas familiares

cotizadas parecen inscribirse en una ldgica de independencia entre decisiones de inversion
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y financiacion, se ajustan por alli a las logicas de los mercados financieros. En cambio, las
empresas familiares no cotizadas parecen respetar una jerarquia de los financiamientos
(Teoria del Pecking Order), no reforzando sus capitales propios si la division del riesgo de

financiacion lo impone.

Los resultados de estos distintos estudios, son globalmente convergentes: estrategia
financiera prudente orientada hacia la perpetuidad de la empresa, reserva frente al
endeudamiento, reticencia a la distribucion de dividendos, encaminado a preservar la
autofinanciacién. Una explicacion mds convincente a estos comportamientos especificos
podria ser el horizonte mas entendido de los dirigentes de las empresas familiares (Harvey,

1999).

2.2 Financiamiento Interno y Financiamiento Externo

El objetivo de las empresas familiares de mantener el control sobre la empresa e incluso de
mantener la propiedad en el grupo familiar, motiva una preferencia por el

autofinanciamiento, frente a las ampliaciones de capital y el endeudamiento.

Las ampliaciones de capital requeririan nuevas aportaciones de fondos por el grupo
familiar, o bien la busqueda de nuevos socios no familiares. Sin embargo, las ampliaciones
de capital dirigidas a los actuales propietarios familiares de la empresa encuentran algunas
limitaciones. Las primeras generaciones, habitualmente ya tienen su patrimonio vinculado
a la empresa, por lo que dificilmente podran aportar nuevos recursos financieros para su
crecimiento. En aquellos casos en que han pasado varias generaciones de familiares, habra
mas propietarios que tienen menor vinculacidon con la empresa, que les lleva a demandar
repartos de dividendo y no estar dispuestos a invertir parte de su patrimonio para sostener el
crecimiento de la empresa, con la promesa de futuras rentabilidades. Por otra parte, la
posibilidad de ampliar el capital con la incorporacion de socios no familiares es una
alternativa que habitualmente choca con el interés de los propietarios familiares por

mantener el control de la empresa.
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- Financiamiento Interno

Las dificultades para ampliar el capital en las empresas familiares hacen que el
autofinanciamiento (bdsicamente reinversion de beneficios) sea la fuente de financiamiento
primordial, habida cuenta de su reticencia al endeudamiento, con las consiguientes
limitaciones que implica en las posibilidades de crecimiento de la empresa. Las empresas
familiares tienden a usar mas fondos generados internamente para su desarrollo (Ward,

1987; Poutziouris et al., 1998).

Las caracteristicas propias de las empresas familiares pueden influir sobre la estrategia
financiera de la empresa. El objetivo de mantener el control de la empresa del grupo
familiar, junto a la aversion al riesgo que conlleva la concentracidon del patrimonio personal
en la compaiiia, marcan la preferencia por la retenciéon de beneficios como forma de

financiamiento, limitando de esta de esta forma el crecimiento de la empresa.

El financiamiento interno a partir de las ampliaciones de capital encuentra como limite en
las empresas familiares, la vinculacién que ya tiene el patrimonio de los propietarios en las
primeras generaciones y el creciente interés de las terceras generaciones y siguientes por
percibir dividendos en lugar de aportar mas fondos a la empresa. Ademas, la posibilidad de
dar entrada a nuevos socios, normalmente choca con el objetivo de mantener el control de

la empresa en la familia.

Una alternativa al autofinanciamiento y a las ampliaciones de capital, que puede interesar
especialmente a las empresas familiares, es la posibilidad de emitir acciones sin derecho a
voto. Las acciones sin derecho a voto, permiten mantener el control de la empresa por parte
de los accionistas ordinarios familiares, que mantendran su derecho a voto. Al mismo
tiempo, obtendran nuevo financiamiento propio, al que tendran que remunerar, pero que, al

carecer de derecho a voto no participaran directamente en el control de la empresa.
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Resumiendo, las empresas familiares son sistematicamente mas dependientes en la
generacion de fondos internos como beneficios retenidos, para su supervivencia y

desarrollo (Poutziouris, 2001).

- Financiamiento Externo

El financiamiento externo, a diferencia del financiamiento interno, ha de ser devuelto al
vencimiento fijado e incluye unos costos financieros, generalmente explicitos. Los
préstamos y créditos son la forma de financiamiento externo clasicos de las empresas, pero

que resultan poco accesibles para las empresas de reciente creacion.

Por otro lado, el recurso del financiamiento externo encuentra como limite la aversion al
riesgo que suele caracterizar a los propietarios familiares, ya que tienen vinculado buena

parte de su patrimonio a la empresa.

El financiamiento externo se caracteriza por el riesgo financiero que implica el compromiso
de pago de los gastos financieros. Pero al mismo tiempo hay que considerar que es una
fuente de financiamiento con menor costo que el financiamiento interno, dado que los
propietarios asumen mayores riesgos que los acreedores tanto en la percepcion de la
rentabilidad periddica, como en caso de insolvencia de la empresa. El financiamiento
interno no tiene un costo explicito, pero si tiene un costo de oportunidad, representado por
la rentabilidad que podria conseguirse en alternativas de inversidon con un riesgo
comparable. Coleman et al., (1999) en un estudio comparativo entre empresas familiares y
no familiares en los Estados Unidos sugieren que la diferencia en el uso del financiamiento
puede ser atribuido a la edad de las firmas mas bien que a la propiedad de la familia versus
la propiedad de no familiares. Previo a este estudio Coleman y Carsky (1996) revelaron
que los prestamos de familiares y amigos y otras fuentes informales de de capital son las

mayores fuentes de financiamiento para las pequefias empresas familiares.

La concentracion de la riqueza personal de los propietarios en las empresas familiares,

llegando incluso a la confusion de patrimonio personal y empresarial, influird en su
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aversion al riesgo, pudiendo limitar su disposicion a aumentar el riesgo financiero via
endeudamiento. Es preciso insistir en que resulta basico que los propietarios familiares
liberen su patrimonio (por ejemplo, inmuebles) y empresarial, con una adecuada
planificacion fiscal del patrimonio empresarial, que ademds permita aprovechar las ventajas

que puedan tener las empresas familiares en los diferentes impuestos.

En las empresas familiares el objetivo de mantener el control de la empresa, junto a la
vocacion de continuidad del negocio como legado para futuras generaciones, lleva a
considerar la empresa como fuente de riqueza que perdure en el tiempo, en lugar de cémo
fuente de recursos a corto plazo, mas propio de empresas en las que la separacion entre
propiedad y gestion es mayor (James, 1999; Pérez Broseta, Monferrer y Climent, 2002).

Las empresas familiares tienen una fuerte antipatia hacia el uso de financiamiento externo
(Dreux, 1990; Gallo y Vilaseca, 1996). Estas empresas no estan motivadas acerca de
ampliar su base accionarial con capital de riesgo a costa de abandonar el control de la

empresa familiar (Poutziouris, 2001).

- Estructura Financiera de la Empresa Familiar

En los apartados previos se hace referencia a las alternativas de financiamiento interna y
financiamiento externo que las empresas pueden utilizar. Pero una cuestion relevante es si
la estructura de capital de la empresa ha de buscar un cierto nivel de endeudamiento
considerado optimo (Teoria del Trade-off) o si simplemente ha de ser el resultado del
sucesivo recurso a diferentes fuentes de financiamiento, a medida que la empresa vaya
planteando y financiando sus inversiones (Teoria del Pecking Order). Es decir, interesa
examinar la proporcidon que deben guardar entre si las fuentes de financiamiento internas y

externas.

Continuando la revision de la literatura sobre asuntos financieros de empresas privadas,
incluyendo las empresas familiares, la principal investigacion indaga y esta enmarcada en
una serie de proposiciones basadas en la teoria de la jerarquia (Pecking Order), tienen una

propension a financiar sus operaciones en uno modo jerarquico, primero usando
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internamente los fondos disponibles, continuando con deuda y finalmente, aumentando el
capital (Pettit y Singer, 1985; Poutziouris, P. 2001). Mientras que la teoria de la jerarquia
se avoca al uso de financiamiento interno y prefiere evitar el financiamiento externo, no
presenta ninguna especificidad en los elementos de la estructura de capital que tienen en
comun las PyMES, mas especificamente las empresas familiares. Myers y Maluf (1984)
usan la teoria de la jerarquia para explicar el comportamiento del financiamiento en las

grandes corporaciones publicas (cotizadas). Levin y Travis (1987) sugieren que:

“En una corporacion privada, las teorias sobre las estructura de capital no siempre
aplican. Las actitudes de los propietarios hacia el riesgo personal, no las politicas de
estructura de capital que utilizan las empresas publicas, determinan qué cantidad de deuda
y capital son aceptables.”

A favor de la busqueda del endeudamiento 6ptimo en cada empresa, es decir, aquel que
equilibre las ventajas fiscales de la deuda con los limites que impone el riesgo financiero, se
puede citar la similitud en las proporciones de endeudamiento que suelen caracterizar a las
empresas dentro del mismo sector (Harris y Raviv, 1991). Frente a este planteamiento, la
Teoria del Pecking Order postula otro planteamiento, muy acorde con la filosofia que suele
atribuirse a este respecto a las empresas familiares. Segun esta aproximacion, la estructura
de las empresas es el resultado de las sucesivas fuentes de financiamiento que la empresa
utiliza para financiar sus inversiones, comenzando siempre por agotar el financiamiento
interno disponible, que es la fuente de financiamiento preferible para los directivos,
recurriendo a deuda sdlo en aquellos casos en que las inversiones sean suficientemente
rentables y se haya agotado el financiamiento interno, dejando las ampliaciones de capital
como ultimo recurso, pero tratando de evitarlo por los limites y costos que puede tener

(Myers y Majluf, 1984).

Para el andlisis del impacto que la situacion accionarial particular de ser una empresa
familiar tiene en la estructura optima de capital de una empresa, es necesario inicialmente
hacer un analisis de las diferencias que puedan existir en el costo de los recursos propios y
de la deuda por la condicién de ser empresa familiar. El caso particular de la empresa

familiar puede alterar el costo de los recursos propios y el costo de la deuda. Quizas los
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efectos mas obvios sean los del impacto que tiene la peculiaridad de la empresa familiar en

el costo de los recursos propios (Aznarez y Vilaseca 2004).

Los estudios empiricos a este respecto ain no resultan concluyentes en relacion a la
empresa familiar, estando pendiente el poder profundizar en el desarrollo de bases de datos
que permitan analizar estas cuestiones, a partir de un analisis exhaustivo de la estructura de
la propiedad y gestion de las empresas, con el fin de mejorar y profundizar en las
clasificaciones de empresas familiares. En los estudios de Gallo y Vilaseca (1996) y
Sonnenfeld y Spence (1989) se observa que las empresas familiares tienden a tener
proporciones de endeudamiento bajos. Otros estudios (Mishra y McConaughy, 1999;
Gallo, Tapiés y Cappuyns, 2000; McConaughy, Mathews y Fialko, 2001) que han
comparado empresas familiares y no familiares, coinciden en concluir que las primeras
mantienen menores niveles de deuda, porque un incremento de la misma aumentaria la
probabilidad de una pérdida de control familiar ante posibles coyunturas econdomicas
desfavorables. De igual forma, el deseo de mantener el cardcter familiar de la organizacién
puede dar lugar a que estas entidades sean reticentes a la participacion de terceros en la
propiedad de la empresa y se muestren mas proclives al autofinanciamiento. Por lo tanto,
la mayor capacidad de endeudamiento disponible con la que cuentan las empresas
familiares, junto con la tendencia a reinvertir los recursos generados, suponen mejores

condiciones para resistir ciclos econdmicos dificiles.

Todas estas decisiones sobre los recursos financieros suelen ser mas caracteristicas de las
empresas familiares de primera generacion. En estas la propiedad se encuentra concentrada

en el seno familiar y el fundador pretende que la empresa continie en manos familiares.

No obstante a medida que la empresa crece, y conforme se incorporan nuevas generaciones,
se diluyen los lazos familiares y el sentido de pertenencia a un grupo, por lo que algunos
participantes pueden exigir cambios en las decisiones financieras de la empresa. En ese
sentido, la inclinacién hacia la reinversion y el autofinanciamiento ird perdiendo peso frente

a la preferencia por la liquidez y el pago de dividendos.
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Convertirse en empresa publica es la primera y la principal estrategia, y la seleccion de esta
estrategia pudiera ser la ultima etapa en la ruta al financiamiento de una compafia. Sin
embargo las especificidades de una empresa, la diluciéon de la estructura de capital es
tradicionalmente asumida a seguir un proceso lineal (Myers, 1984). Al inicio de su ciclo de
vida, la estructura de capital de una empresa privada estd supuestamente cerrada a otros
inversionistas. La influencia del crecimiento en las necesidades financieras y la falta de
capital disponible de las empresas no publicas han dado la oportunidad a los inversionistas
riesgosos una oportunidad de invertir y ser accionistas externos. De acuerdo a la Teoria de
la Jerarquia (Myers y Majluf, 1984) un incremento en el capital es el ultimo recurso.
Dando la brecha de informacién entre los inversionistas internos y los inversionistas
externos, el precio a ser pagado cuando se emiten las nuevas acciones, en orden de
balancear la incertidumbre de los inversionistas, representa una dramatica barrera.
Consecuentemente, las empresas estan supuestas a categorizar sus recursos financieros de
la siguiente manera: (1) autofinanciamiento, (2) financiarse con deuda y (3) incrementar su
capital. Estudios empiricos muestran que las pequefias y medianas empresas familiares,

cotizadas o no, respetan esta categorizacion (Malhérault, 2004).

La teoria indica que hay un arsenal complejo de los factores que influyen en las decisiones
del financiamiento de los duefios-encargados de las PyMES. La literatura reciente de
empresas familiares sugiere que estos procesos estan influenciados por las actitudes de los
duefios de las firmas hacia el beneficio de la deuda como forma de financiamiento segun las

condiciones ambientales externas.

Un numero de otros factores se ha demostrado que influyen en las decisiones del
financiamiento incluyendo cultura; caracteristicas emprendedoras; experiencias anteriores
de los empresarios en estructura de capital; metas de negocio; ediciones del ciclo de vida
del negocio; estructuras preferidas de la propiedad; opiniones con respecto al control,
cocientes de la deuda-equidad, y deuda a corto plazo versus deuda a largo plazo; edad y
tamafio de la firma; fuentes del financiamiento para el crecimiento; actitudes hacia el
financiamiento de deuda; ediciones referentes a independencia y a control; y riesgo y

actitudes percibidos hacia el riesgo personal.
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Aunque se han identificado estos factores, hasta este momento no parece haber ninguna
tentativa de desarrollar los modelos empiricos que demuestran relaciones entre estos

factores y decisiones del financiamiento de los duefios de empresas familiares.

Notablemente, resultados revelan que el tamafio de la firma, el control de la familia, la
planificacién de empresas, y los objetivos de negocio estan asociados perceptiblemente
con la deuda. Las empresas familiares pequefias y los duefios que no tienen procesos de
planificacion adecuados, tienden a confiar en préstamos de la familia como fuente de
financiamiento. Sin embargo, la equidad es menos probable de ser una consideracion mas
para los viejos duefios de empresas familiares y los duefios que tienen una preferencia por

retener el control de la familia.

Estos resultados sugieren que la interaccién en lo social, la familia, y los factores
financieros es compleja. Ademas, estos resultados indican la importancia de utilizar las
teorias que también ayudan a explicar los factores del comportamiento (como necesidades
de los duefios de estar en control) que afectan procedimientos de toma de decision
financiera de la estructura. Los practicantes y los investigadores deben considerar la
interaccién dindmica entre caracteristicas del negocio (tamafio o industria), aspectos del
comportamiento del financiamiento del negocio (objetivos de negocio), y factores
financieros (niveles de apalancamiento) al trabajar investigando las empresas familiares

(Romano, Tanewski y Smyrnios, 2000).

- Crecimiento y Diversificacion de la Empresa Familiar

El acceso a capital es un factor critico para estimular las pequefias empresas familiares en
formacion. Siuna empresa no asegura el capital que necesita, estd condenada a permanecer
sin crecer, de este modo limita su habilidad de crear productos, servicios, e innovar en el

mercado.
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El crecimiento del capital financiero de la familia empresaria es un efecto de la gestion
excelente del capital humano e intelectual de la familia, no la causa, es decir, el
comportamiento humano determina que una familia preserve o no su riqueza (Hughes,
2005). De acuerdo con la percepcidon popular, las empresas familiares no crecen. Se dice
que estas empresas fracasan por ellas, por si mismas permiten ser destruidas
paulatinamente, pero seguro, por la accidn o mas precisamente por la inacciéon de sus
dirigentes. Estas empresas fracasan mas frecuentemente porque no se toman las decisiones
necesarias para asegurar la vitalidad de estas en un mundo tan cambiante y complejo

(Danco, 1980).

Contrario a la percepcion popular, las empresas familiares pueden crecer. Aunque estas
enfrentan desafios inherentes, estas empresas pueden expandirse si siguen algunas simples
pero criticas etapas, lo que les asegura un crecimiento a largo plazo y prosperidad (Ward,

1997).

En principio, las empresas familiares parecen estar menos inclinadas a crecer y esa
tendencia es agravada en las esferas de los mercados internacionales. Las razones mas
comunmente aceptadas para ese estancamiento de las empresas familiares son las
limitaciones de capital para financiar las necesidades de la familia y las necesidades de
crecimiento del negocio; la inflexibilidad y resistencia al cambio de los empresarios lideres;
diferentes objetivos familiares, valores y necesidades; y conflictos entre hermanos
sucesores (Ward, 1997). Muchas de estas dificultades en los mercados domésticos pueden
ser mas extremas si la decision de expandirse a mercados extranjeros es tomada,
especialmente en el caso de las PyMES familiares (Gallo y Garcia-Pont, 1996). La falta de
recursos relevantes es una de las causas de limitacion del crecimiento en las PyMES
familiares, junto con factores psicosociales, culturales y problemas politicos (Fernandez y

Nieto, 2005).

Crecer suele implicar tener que acceder a fuentes financieras externas y ello obliga a tener

que compartir la propiedad de la empresa.
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Las decisiones de financiamiento que adopten las empresas condicionardn a su vez su
capacidad de inversion y crecimiento. La estrategia de crecimiento empresarial permite
aprovechar economias de escala y alcance en aquellos productos o mercados que se
encuentren en la fase de expansion de su ciclo de vida. La planificacion de la dimension
optima para la empresa dependera del mercado y prevision futura de demanda, de las
posibilidades de financiamiento de las inversiones necesarias, asi como la disponibilidad de
recursos humanos adecuados. Cuando el crecimiento es la estrategia adecuada para una
empresa, ademdas de inversiones de crecimiento, puede acometerla llevando a cabo
fusiones, adquisiciones, alianzas estratégicas o acuerdos de comercializacion (Alonso,

1991; Yagtie, 1998; Agullo, 2000).

Las empresas pueden tener otros objetivos como la estabilidad financiera para la empresa y
para las futuras generaciones de familiares (Naffziger, Hornsby y Kuratko, 1994; McCann,
Ledén-Guerrero y Haley, 2001), el crecimiento de la empresa, su tamafio o la consideracion
social y del resto de la empresas del sector (Changati, DeCarolis y Deeds, 1995; Mathews,
Vasudevan, Barton y Apana, 1994; Romano, Tanewski y Smyrnios, 2000).

La estrategia de crecimiento de las empresas familiares estara por tanto condicionada por la
estructura de propiedad y las generaciones que estén involucradas en la empresa. Cuando
en la empresa coinciden varias generaciones pueden surgir conflictos, entre ellas, pues las
prioridades personales y empresariales pueden diferir. En general, a medida que los
accionistas maduran, se vuelven mas conservadores, menos arriesgados, considerando un
objetivo importante la planificacion de su jubilacion y que éstas les aporte seguridad
financiera, mientras que la generacidn sucesora tiene mds interés en el crecimiento y
modernizacion de la empresa. La diversidad de intereses se agudiza a medida que el grupo
de propiedad familiar se amplia y menos propietarios trabajan en la empresa, pasando a
demandar el reparto de dividendos antes que el desarrollo de politicas de reinversion.

Los diferentes criterios que cada generacidon puede tener sobre el riesgo y el rendimiento,
influiran asi en las opciones estratégicas y oportunidades de inversion que estén dispuestos

a llevar a cabo (Carlock y Ward, 2003, pp. 172-174).
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El bajo nivel de endeudamiento que se observa en las empresas familiares es un desafio
para sus propietarios quienes tipicamente demandan que la carencia de fondos limita sus
objetivos de crecimiento, aparenta que las empresas familiares evitan obtener fondos
adicionales de instituciones financieras. El costo social y personal de quiebra que los
propietarios de estas empresas enfrentan para aplicar a financiamiento externo puede
limitar su agresividad con respecto a sus politicas de estructura de capital. Entre otros
factores (tales como la reputacion familiar), la garantia personal y la posibilidad de perder
todo, representa un alto costo social y personal que los propietarios de empresas familiares

no desean tener o soportar (Gallo y Vilaseca, 1996).

Debe haber un equilibrio entre el crecimiento de la familia y el crecimiento de la
empresa. Para que la familia empresaria crezca es necesario que la empresa pueda
crecer y pueda evolucionar desde una empresa de propiedad del matrimonio fundador
hacia un consorcio de primos. Un mayor crecimiento de la empresa es consecuencia de
aprovechar las oportunidades del mercado en el que se actia y, especialmente, de tener
una elevada capacidad emprendedora. Sin embargo, para conseguir un crecimiento
equilibrado de la empresa es fundamental el papel que juegan los conyuges asi como
tener estructuras profesionales de gobierno y direccion de la empresa, personas
preparadas y de confianza, y alianzas estratégicas que permitan consolidar la expansion

ya sean financieras, tecnoldgicas, comerciales y productivas (Gallo y Amat, 2003).

2.3. Politicas de Dividendos

La politica de dividendos determina la forma en que se distribuyen las utilidades de una
empresa. Estas utilidades se pueden retener y reinvertir, o bien pagarse a los accionistas
(Moyer, McGuigan, Kretlow, 2005). En el campo de la politica de dividendos, Modigliani
y Miller (1961) muestran la irrelevancia de esta en condiciones de mercado perfectas. Ellos
también argumentan que los dividendos podrian proporcionar la informacion en cuanto a

flujos futuros de efectivo (Modigliani y Miller, 1961).
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2.3.1 El lugar de la politica de dividendos en la politica financiera

De otra parte, Black (1976) afirma que las verdaderas implicaciones mundiales de la
politica de dividendos no estan del todo claras. Este autor propone motivos diferentes por
los cuales los desembolsos de dividendos no deberian existir y preguntan por qué las
corporaciones pagan dividendos en el mundo real. Black concluye que no sabemos la
respuesta al rompecabezas de los dividendos. Bhattacharya (1979) postula que en el
contexto de la informacidn asimétrica, el pago de altos dividendos da una sefial de futura
rentabilidad de la firma de acuerdo a la creencia del gerente. Un punto de vista similar es
sostenido por Miller y Rock (1985). Sin embargo Benartzi et al. (1997) encuentran pruebas
empiricas que debilitan la explicacion sefialada en cuanto a la politica de dividendos. Ellos
encuentran que los dividendos parecen estar mas relacionados con el funcionamiento

pasado y actual que con los futuros ingresos.

Gordon (1963) asegura que los inversionistas con aversion al riesgo prefieren ciertos
dividendos a la promesa de futuras utilidades, porque los dividendos son rendimientos
regulares y seguros, mientras que las futuras utilidades de capital son inciertas. A esto se le

conoce como la teoria de “pdjaro en mano”.

Otra explicacion sobre la politica de dividendos es arraigada en la teoria de la agencia de
Jensen y Meckling (1976), identifican potenciales conflictos de intereses entre directores y
accionistas con relacion al tamafio de la empresa y al perfil de riesgo. Jensen (1986) afirma
que bajo ciertas circunstancias los directivos tienen incentivos para reinvertir los beneficios
en proyectos “que no agregan valor” en perjuicio de los accionistas. En estas condiciones,
los directivos podrian servir mejor a los accionistas pagando dividendos o recomprando
acciones. Jensen llama a este fenomeno el problema de flujo de caja libre. El autor
argumenta que un mecanismo para tratar con el problema debe forzar a los directivos al
desembolso de una proporcion més grande de ingresos que la que ellos de otra manera
querrian (Jensen, 1986). Los dividendos también pueden ayudar a reducir costos de
agencia manteniendo la firma en los mercados de capitales y permitiendo una efectividad
en el monitoreo de estos costos por parte de los gerentes (Easterbrook, 1984). Evidencias

empiricas sugieren que los costos de agencia realmente influyen en la politica de dividendo
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de la firma. Por ejemplo, La Porta et al., (2000) encontraron que las firmas en paises con
mejor proteccion para los inversionista realizan pagos de dividendos mas altos que en
firmas en paises con pobre proteccion a los inversionistas, como son los mercados

emergentes objeto de este estudio.

Fama y French (2001) estudiaron los pagos de dividendos entre 1926 y 1999. Los autores
identifican unas caracteristicas que distinguen a las firmas que pagan dividendos de
aquellas que no lo hacen. Las empresas que pagan dividendos tienden a ser mas grandes en
tamafio, mas rentables, y con menos oportunidades de inversion que las firmas que no

pagan dividendos.

La teoria de ciclo de vida de dividendos argumenta que firmas maduras y rentables con
pocas oportunidades de inversidon pagan una cantidad mayor de dividendos que las firmas
mas jovenes con un juego de alternativas de inversion relativamente mas grande y de ahi la
necesidad de generar mayores fondos internamente (DeAngelo et al., 2006). Diferentes

autores han encontrado evidencias empiricas que confirman esta teoria.

En la literatura de negocio de familia, algunos autores postulan que la politica de
dividendos es en particular relevante para empresas en la segunda generacion, la etapa de
sociedad de hermanos. En esta fase, una preocupacion primaria trata sobre la necesidad de
proporcionar a hermanos no empleados en el negocio de la familia con una vida o con
capital semilla para sus propias empresas. Tipicamente esto pone presion adicional sobre el
capital de la firma. El fenémeno tiene que ser tratado en conjuncidén con otros procesos de
familia (Gersick, et al., 1997). Kaslow (2006) aboga por una politica de dividendos
explicita como un modo de evitar, o al menos reducir las tensiones de la relacion
intrafamiliar. Los dividendos son el medio de recompensar al inversionista de familia por
su inversion no liquida. La politica de dividendos solo tiene sus propias limitaciones que
son arraigadas en los intereses que divergen de los miembros de la familia, dependiendo si
ellos son empleados o no en el negocio de familia. Los pagos de dividendos regulares a

menudo crean una expectativa para la continuidad de los desembolsos en accionistas
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miembros de la familia que no son empleados. Si el desempefio de la firma se deteriora y
los dividendos tienen que ser cortados, es casi seguro que surgiran los conflictos. La
politica de dividendos a menudo ignora las preferencias de liquidez de accionistas
individuales. Fuerzan a los accionistas familiares que no desearon la extra-liquidez
renunciar a oportunidades de reinversidn potencialmente rentables dentro de la firma
(Kaslow, 2006). Una pregunta relevante es: ;si los dividendos recompensan a los miembros
de la familia por la iliquidez de sus acciones, pudieran los mecanismos para incrementar la
liquidez reducir la necesidad de desembolsos de dividendos? Gadhoum et. al., 2007
encontraron, en firmas canadienses, dividendos que sirven para proteger a inversionistas

minoritarios.

Ellos también encontraron que los dividendos juegan un rol menos protector para
inversionistas minoritarios (externos) en firmas donde la familia controla con eficacia la
politica de dividendos. Esto es compatible con La Porta et al. (2000) quien encontré que en
entornos de pobre proteccion legal los accionistas minoritarios toman cualquier dividendo

que ellos puedan.

La mayoria de los programas de liquidez en las empresas familiares inician con el pago de
dividendo a los accionistas. Sin embargo algunas desventajas acompafian a los dividendos,
continuan siendo una importante herramienta en el contexto de otros programas de liquidez.
Para muchas empresas familiares la falta de una politica de dividendos es una seria omision
en lo mejor y una receta para las relaciones desastrosas de los accionistas o una disension
familiar en el peor de los casos. Al mismo tiempo, una politica de dividendos formulada sin
considerar otras opciones de liquidez y fuera del contexto de las necesidades de capital de

le empresa como un todo es también un serio error (De Vissher, 2006).

En su deber de maximizar el valor de los accionistas, la Junta de Directores usualmente

enfrenta el reto de reconciliar las divergentes necesidades de liquidez y sus demandas.
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Desafortunadamente muchas empresas dependen solamente de los dividendos para proveer
alguna liquidez a los accionistas porque los dividendos proveen una prueba tangible del
valor de la inversion de los accionistas y de modo que pueden proveer una valvula de
seguridad para la frustrada represion de los accionistas inactivos, ilusionados porque sus
retornos puedan ser depositados. Los lideres de la junta y de la familia usualmente ven tales

pagos como una clase de “dinero de paz” para mantener los accionistas pasivos contentos.

A pesar de sus limitaciones, los dividendos pueden y juegan un importante rol en muchas
empresas familiares. Las empresas encuentran que es una forma de pago facil de
implementar y los accionistas encuentran que es una forma facil de entender y apreciar,
proveen a la empresa una manera clara de articular una politica de dividendo. Por tanto
cada vez mas las empresas estan disefiando sus politicas de dividendos en un contexto mas

amplio que otras opciones disponibles para los accionistas.

2.3.2 Necesidades de Liquidez de los accionistas familiares
Hay dos motivos por los que los accionistas pueden necesitar liquidez:

e Necesidad inmediata (grande) de Liquidez: el accionista se ve ante una necesidad

imprevista o decide abandonar la empresa familiar (venta).

e Necesidad estructural de liquidez: los accionistas de la familia piensan que se les

deberia facilitar una mayor liquidez y flexibilidad financiera

Hay pocas cosas que la empresa puede hacer para evitar las necesidades personales
imprevistas; estas dependen o no del accionista individual que las siente. Lo tnico que
puede hacer la empresa es atenderlas cuando se presentan. El deseo de salir de la empresa
mediante una venta por otra parte, puede deberse a razones en las que la empresa, o la
familia, tienen algo o mucho que ver y sobre las cuales pueden emprender medidas de

remedio.

Las necesidades estructurales de liquidez del accionista familiar se deben a que las acciones

de las empresas familiares suelen tener una negociabilidad limitada o nula, aun cuando no

89 | SEVERINO BUENO, lluminada



hay un acuerdo por el que los accionistas prohiban la venta de las acciones. Otro motivo
por el que surjan necesidades de liquidez estructurales deriva del hecho de que un
accionista, en especial si sus inversiones no estan diversificadas, puede considerar poco
deseable tener todos los huevos en la misma cesta, y por lo tanto, puede intentar diversificar

los riesgos de sus inversiones (Neubauer y Lank, 2003).

Mientras que las empresas familiares tienen vastas necesidades de capital para competir, la
familia propietaria y las generaciones sucesoras crean grandes necesidades de liquidez entre
la amplia base accionarial. Las empresas que quieren mantener el control en la familia y
asegurar la supervivencia apropiada del negocio y la gobernabilidad de la familia deben
balancear las necesidades de capital, las necesidades de liquidez y el control familiar,
esencial para la supervivencia de la empresa familiar representado en el triangulo de la

grafica No. 5.

Estos tres elementos, capital, liquidez y control a menudo crean conflictos a la vista de
como los accionistas juegan su rol, como los gerentes quieren hacer crecer el negocio y
como los propietarios buscan el retorno y su liquidez y como los miembros de la familia
quienes quieren mantener la continuidad del negocio, las tradiciones y el gobierno del

negocio mas alld de las generaciones actuales.

Grafica No. 5 El triangulo de la empresa familiar
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Fuente: Trademarked by de Visscher y Co. LLC.
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Como la empresa familiar siempre esta en transicion de una generacion a las siguientes,
abrazan cada vez mas a numerosos y diversos accionistas, cada uno con su propio estilo de
vida, necesidades y demandas de liquidez. En cada generacion, el negocio tiene sus propios

retos para balancear el capital, la liquidez y el control.

2.3.3 Generacion Fundadora

La generacion fundadora usualmente es la propietaria de todas las acciones. Aunque ellos
pueden sin duda alguna sacar provecho del valor de la empresa en cualquier punto, la
mayoria de los fundadores nunca suefian con hacer eso. Ellos estan ante todo en la
modalidad de construir una empresa y su valor, no ordeflarla. Como un
propietario/operador, el(los) fundador (es) es el mas interesado en apoyar los planes de
crecimiento del negocio mas bien que distribuir liquidez. Llegar a un acuerdo de liquidez a
través de los dividendos o la realizacion del capital es secundario para el deseo de la
riqueza econdmica y el estatus social. No quiere decir que los fundadores no tengan alguna
aspiracion de liquidez, pero eso es parte de la riqueza como un todo y el plan patrimonial

del propietario, lo cual incluye su legado, filantropia y la diversificacidon de la riqueza.

2.3.4 Generacion de Socios

La proxima generacion o la generacion de socios puede tener varios hermanos y primos
como propietario de las acciones. Algunos podrian trabajar en la empresa, pero otros no
estan activos en la administracion del negocio. Los accionistas involucrados en la gestion
del negocio de la familia son compensados como empleados, devengando salarios y otros
beneficios compensatorios. Esta gestion contina la construccién del negocio como su
logro profesional en funcion de su crecimiento. Por otro lado los accionistas pasivos en la
gestion de la compafiia ven los dividendos y la distribucién accionarial como un
importante, no esencial, beneficio financiero heredado de la propiedad de sus acciones en la

empresa familiar. Reconciliar las metas de los accionistas activos de conservar el efectivo
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en el negocio para incrementar las inversiones es un reto fundamental en la generacion de

socios de las empresas familiares.

2.3.5. Generacion de Coalicion (Consorcio de Primos)

Si la empresa es lo suficientemente afortunada para lograr la transicidn a la tercera o cuarta
generacion, una coalicion de propietarios podria ahora ejercer el control sobre el negocio.
Durante esta generacion de coalicion el numero de accionistas podria crecer, asi como la
proporcidon de accionistas pasivos en el negocio. Aquellos quienes trabajan en la empresa
representan un pequefio grupo comparado con los accionistas pasivos. La disparidad entre
el grupo propietario podria incrementar junto con el incremento del nimero de accionistas
activos y pasivos, de diferentes edades e igual de diferentes generaciones, geograficamente
distribuidos alrededor del mundo y viviendo en diferentes ambientes sociales. Cada
miembro de esta generacion de coalicion posee relativamente pequefios intereses en la
empresa, y sus necesidades de liquidez del negocio familiar pueden evolucionar. Los pocos
accionistas involucrados en la gestion del negocio pueden ser compensados como la

mayoria de los ejecutivos con salarios, beneficios y paquetes de incentivos compensatorios.

En las mas exitosas generaciones de coalicion de empresas familiares, se observa una
estrecha colaboracion entre los miembros de la familia involucrados en la gestion y
aquellos que no lo estan. La gestion de los accionistas de un capital paciente estable en el

grupo completo de accionistas para apoyar el futuro crecimiento del negocio.

En el contexto de las empresas familiares se entiende por capital paciente, todo el capital
que la familia propietaria, generacidn tras generacion, ha invertido en la empresa familiar,
es mas que el valor tangible del capital. También incluye, la herencia, la asociacién a la
empresa familiar, el capital humano y los agregados al negocio como parte de los
propietarios, generacion tras generacion. Ese valor intangible del capital paciente es

exactamente lo que permite a los accionistas familiares tomar decisiones de inversion a

92 | SEVERINO BUENO, Iluminada



largo plazo, promover las relaciones de los empleados y dejar las ganancias a corto plazo y

la liquidez a corto plazo para desembolsos sostenibles futuros.

Las empresas familiares exitosas mantienen su capital paciente generacion tras generacion

para:
e Crear valor para los accionistas

e Proveer programas de liquidez para sus accionistas, permitiéndoles a ellos retornos
adecuados, libertad para escoger sus inversiones en la empresa familiar y juicio de

valor. En otras palabras, capital paciente no es un capital tramposo o cazador.

e Invertir en el efecto familiar, en orden de reforzar los valores, compromiso y legado

familiar.

En la mayoria de las empresas familiares que se encuentran en la situacién de consorcio
de primos, hay miembros de la familia cuya relacidon con la empresa es unicamente la
de accionista. En estos casos se puede caer en el riesgo de olvidarles, de no mantenerles
informados, de no valorar la importancia de celebrar las juntas generales de accionistas,
de no formular y vivir una politica de dividendos, y de no preparar procedimientos para

que puedan tener algiin nivel de liquidez (Gallo y Amat, 2003).

2.3.6 Generacion Gobernante

Cuando los recursos administrativos de la familia ha sido exhaustos y la familia busca
administracion externa para asumir la empresa familiar, el rol de la familia es gobernar
el capital paciente para las futuras generaciones. La familia es ahora guiada por las
principales inversiones y los objetivos de gobernabilidad del capital paciente para las
generaciones por venir, empresa de “gobierno” familiar, en la que ya no participan en
la gestion ni en la direccion y, exclusivamente, participan en su gobierno (Gallo y

Amat, 2003).
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La Tabla No. 3 ilustra los retos Uinicos financieros y de liquidez de cada generacién en el

desarrollo de una empresa familiar (De Visscher et al., 1995).

Tabla No. 2

Las etapas de la evolucion y revolucion financiera en las Empresas Familiares

Etapas Conflictos/Cuestiones Liquidez/Fuentes de
capital
1. Generacién Fundadora -Balancear flujo de efectivo | Flujo de efectivo del

(propietario/operador)

personal con las necesidades
de capital

-Transferencia de la
propiedad

negocio

2.Generacion de Socios
(Sociedad de Hermanos)

-Incremento de las
necesidades de liquidez de
los accionistas,
especialmente los
accionistas pasivos
-Comprometer las
necesidades estratégicas de
capital

-Flujo de efectivo del
negocio

-Financiamiento externo o
ampliacion de capital
-Autofinanciamiento

3.Generacion de coalicion
(Primos/Colaborativo)

-Expandir las necesidades
de capital de la empresa
familiar

-Necesidades de liquidez
flexibles de multiples
accionistas minoritarios

-Programas de liquidez
recurrente
-Autofinanciamiento
-Capital externo de fuentes
publicas y privadas
-Alianzas de negocios
-Empresa conjunta
-Disposicion de activos

4.Generacion Gobernante

-Desarrollo de estrategias
corporativas
-Diversificacion de la
riqueza

-Estrategia familiar a largo
plazo

-Filantropia

-Administrar las
expectativas de los
accionistas

-Servicios profesionales
para la gestion de los activos

-Todo lo anterior mas la
Oficina Familiar para:
-Liquidez interna

-Gobernar el capital
paciente

-Diversificar la riqueza de la
familia

Fuente: Trademarked by de Visscher y Co. LLC.

94 | SEVERINO BUENO, Iluminada




En la Tabla No. 3 se presentan los estudios mas recientes que se pudieron encontrar.
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Conclusiones Capitulo I

Luego de profundizar en la revision de la literatura desde los inicios de la teoria financiera
con Modigliani y Miller (1958) y posteriormente con el surgimiento de la Teoria del
Equilibrio (Trade-off) con Leland y Pyles (1977) y la Teoria de la Jerarquia con Myers y
Majluf (1984) se pudo conocer la importancia que tiene la conformacion de la estructura de
capital como parte la politica de financiamiento de las empresas y su incidencia en la
planeacidn estratégica. Sin embargo, las aplicaciones practicas de las teorias estan lejos de
ser satisfactorias, lo que nos abre un espacio para investigar cudles son los determinantes

de la estructura de capital en las empresas familiares?

El financiamiento es una dimension critica de la nueva creacion. Aunque los casos de la
implicacién de la familia en el nuevo financiamiento de empresa son comunes, irdénico, su
papel no se ha no tomado en cuenta en gran parte de la literatura de negocio y de

economia.

El acceso a capital es un factor critico para estimular las pequefias empresas familiares en
formacion. Si una empresa no asegura el capital que necesita, estd condenada a permanecer
sin crecer, de este modo limita su habilidad de crear productos, servicios, e innovar en el

mercado.

Las caracteristicas propias de las empresas familiares pueden influir sobre la estrategia
financiera de la empresa. El objetivo de mantener el control de la empresa del grupo
familiar, junto a la aversion al riesgo que conlleva la concentracion del patrimonio personal
en la compafiia, marcan la preferencia por la retenciéon de beneficios como forma de

financiamiento, limitando de esta de esta forma el crecimiento de la empresa.

El financiamiento interno a partir de las ampliaciones de capital encuentra como limite en
las empresas familiares, la vinculacion que ya tiene el patrimonio de los propietarios en las
primeras generaciones y el creciente interés de las terceras generaciones y siguientes por

percibir dividendos en lugar de aportar mas fondos a la empresa. Ademas, la posibilidad de
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dar entrada a nuevos socios, normalmente choca con el objetivo de mantener el control de
la empresa en la familia. Por otro lado, el recurso del financiamiento externo encuentra
como limite la aversion al riesgo que suele caracterizar a los propietarios familiares, ya que

tienen vinculado buena parte de su patrimonio a la empresa.

En conclusion las empresas familiares tienden a actuar con un menor nivel de riesgo, con
un mayor control del accionariado, ademads tienden a ser mas cerradas en si mismas y
tienen dificultades para mantener un ritmo rapido de crecimiento.

En adicion, hay una interrogante de cémo las técnicas de administracion financiera en las
empresas familiares difieren de otras firmas. Son estas diferencias basadas en el tamafio, la

presencia de tomadores de decision externos, o la edad del negocio?

En cuanto a la estructura de capital en los mercados emergentes muy poco se conoce acerca
de las decisiones de financiamiento de las empresas en estos mercados. En particular, hay
una necesidad de trabajos empiricos que identifiquen los patrones de financiamiento de las
empresas de los paises en vias de desarrollo, por ejemplo si las empresas construyen su
estructura financiera a lo largo de las lineas tradicionales, y si es asi, si estan orientadas
hacia los bancos o a las acciones de los mercados emergentes. Pudiera ser que las empresas
en los paises en vias de desarrollo estén creando una nueva estructura financiera que le

convenga a su ambiente particular.

Las empresas familiares son protagonistas fundamentales de la actividad econdmica y
ademas, se constituyen en un factor de estabilidad del aparato productivo, por ser la
mayoria de tamafio pequefio y mediano (PyMES), por lo que es interesante investigar como

es su comportamiento financiero.

Actualmente las investigaciones sobre empresas familiares son en gran parte descriptivas
mas que prerrogativas. La mayoria de la literatura que ha tomado un acercamiento
prerrogativo ha sido hecha desde la perspectiva de como mejorar las relaciones familiares

mas que el desempefio del negocio. Mientras que un mejor entendimiento de la
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combinacién de la familia con la empresa familiar es valido y util, hay otros objetivos que

merecen ser perseguidos también.

Aunque las investigaciones publicadas en el campo de la empresa familiar estan llegando a
ser cada vez mas sofisticadas y rigurosas se requiere un cuerpo del conocimiento que
amplie la comprensiéon de ese dominio para establecer un campo unico de estudio lo que

contribuiria a la profesionalizacion de la empresa familiar.

Este estudio es un esfuerzo por hacer una contribucion a la deficiencia que actualmente
existe en la literatura de este campo, identificando los atributos de las firmas las cuales
obtienen financiamiento para soportar la teoria existente sobre las preferencias de estructura
de capital en las empresas familiares. Tradicionalmente las investigaciones en finanzas han
ignorado el campo de las empresas privadas, prefiriendo analizar las empresas publicas

(cotizadas).
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Capitulo II: Influencia del Gobierno Corporativo en el desempeiio financiero

En muchas ocasiones los empresarios se quejan de la falta de recursos de financiamiento y
de socios para adelantar los planes de expansion de sus empresas. Lo cierto es que aun en
situaciones de alta liquidez en el mercado y en presencia de proyectos e iniciativas
emprendedoras, muchos empresarios no acceden a recursos frescos. Esto se debe a que la
forma en que sus empresas son gobernadas no genera suficiente confianza a los

inversionistas.

El término Gobierno Corporativo ha merecido mucha atenciéon en el dmbito mundial,
especialmente luego de las crisis econdmicas de algunos paises desnudaran la estrecha
relacion entre la gravedad de tales crisis y la situacion financiero-econdmica de las
empresas, y también cuando se presencia en los mercados mas desarrollados los fiascos y

debacles de importantes empresas operando en sectores considerados muy competitivos.

Como reaccidn a estos eventos surge una fuerte corriente que plantea mejorar el Gobierno
Corporativo de las empresas como medio para que tales crisis, que inevitablemente suelen
ocurrir, resulten lo menos dafiinas posibles, pero sobre todo para que las empresas tengan

mejor desempefio, sean mas solidas y estables y estén mejor preparadas para competir.

Seccion 1: Estructura del Gobierno Corporativo

La presencia de varios participantes interactuando bajo diversas reglas o practicas sugiere
que el Gobierno Corporativo se manifiesta en varios frentes a la vez para evaluarlos se
puede agruparlos en algunos bloques como son el Derecho de propiedad, el Directorio o

Gerencia y el de Transparencia como se muestra en la Tabla No. 4.
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Tabla No. 4

Esquema para analizar el Gobierno Corporativo

Derechos de propiedad

Estructura de propiedad

Derecho a voto

Politica de dividendos
Mecanismos de cambio de control

Derecho de otros participantes

Directorio/Gerencia

Delimitacién de obligaciones

Conlflictos de interés

Mecanismos de designacion y renovacion
Independencia/vinculacion

Mecanismos de supervision

Transparencia

Politicas y mecanismos de informacion
Practicas contables y de auditoria
Relaciones con los inversores y otros grupos de interés

Credibilidad

Fuente: Corporacion Andina de Fomento (CAF), 2005
http://www.caf.com, recuperado mayo, 2012

Las empresas familiares son comunes tanto no cotizadas como corporaciones publicas
alrededor del mundo (Shleifer and Vishny, 1986 para Fortune las 500 firmas, 149 de estas
tienen familias en sus juntas directivas; La Porta et al 1999 en las 27 economias mas ricas,
30% son controladas por familias o de manera individual; Claessen et al 2000 para el Este
de Asia, sobre las dos terceras partes de las empresas son controladas por familias o

individuos; Faccio y Lang 2002 en 13 de los paises de Europa del Este, el 44% de las

empresas son controladas por familias).
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La propiedad familiar ha sido asociada con varias valoraciones y efectos en el desempefio
de las firmas. La propiedad familiar y altos niveles de control corporativo son usualmente
enlazados. Esto debido a problemas de agencia los cuales se pueden crear entre la familia
controladora y los socios minoritarios, resultando una disminucién del valor (Claessen et al

2002, y Congvist et Nisson 2003).

1.1 Los efectos de la propiedad familiar en la gestion de la empresa

Una de las principales caracteristicas de la empresa familiar es el deseo de sus
fundadores y sucesores de que la propiedad y la gestion de la empresa se mantengan en

manos de la familia (Gallo y Amat, 2003).

1.1.1. Propiedad y patrimonio

La propiedad a diferencia del patrimonio es un derecho que se puede ejercer sobre una
posesion para disponer de ella dentro de los limites legales, el capital, que es usado con una
connotacién financiera de algo que periddicamente genera rendimientos o beneficios pero
difiere del patrimonio debido a que no todos los bienes que lo constituyen crean valor, y la
riqueza, que hace referencia a la abundancia, ya sea de bienes, objetos preciados o
cualidades, mientras que el patrimonio es un cimulo de bienes, derechos y obligaciones
con valor econdmico perteneciente a la familia, a sus miembros o a sus estructuras juridicas

para desarrollar sus intereses particulares o colectivos (Gomez-Betancourt, 2010).

El patrimonio familiar es el destinado por uno o mds miembros de una familia para la
gestion, el usufructo y goce de las futuras generaciones familiares. Los accionistas de la
familia deben mantenerse informados y estar muy atentos a la estrategia del negocio, pero
deben evitar involucrarse en su manejo y s6lo actuar por medio de los canales apropiados,
(Ward, 2004). Esta cultura de propietarios activos debe ser diseminada mediante las
generaciones, ensefiando a los futuros propietarios del patrimonio familiar cémo participar

y agregarle valor sin trabajar directamente en las organizaciones.

La teoria de la agencia Jensen y Meckling (1976); Fama y Jensen (1983) como paradigma

en el campo de las finanzas, se ha modelado como un punto de partida la idea seminal de

104 I SEVERINO BUENO, Iluminada



Berle Means (1932) sobre la prevalencia de corporaciones de propiedad difusa en los
Estados Unidos, en las cuales la propiedad del capital estd dispersa entre pequefios
accionistas de manera que el control esta en manos de los directivos (La Porta, Lopez de
Silanés y Shleifer, 1999). No obstante, en los ultimos afios distintos estudios han empezado
a cuestionar la validez empirica de esta imagen. En este sentido, son diversos los trabajos
que encuentran en las grandes empresas la presencia de accionistas controladores (e.g.,
Holderness y Sheehan, 1988; Gedajlivic, 1993; La Porta, et al., 1999; Thomsen y
Pendersen, 2000) y ademas, que estos accionistas estan activos en el gobierno corporativo,
en contraste con la idea de Berle y Means en cuanto a que los directivos no responden ante

nadie (La Porta et al., 1999).

La teoria de la agencia ofrece un marco conceptual para analizar las relaciones entre las
partes interesadas de una empresa, concretamente, los accionistas, acreedores y
administradores. Hace posible el analisis preciso de los factores que subyacen en la
gobernabilidad tales como los conflictos, los cuales surgen cuando una de las partes
interesadas (el director) delega la administracion de sus intereses, generalmente financieros
a uno de los otros actores (el agente) de la firma. Sin embargo la teoria de la agencia solo
toma en cuenta los conflictos que surgen entre los actores de la empresa debido a la forma
de asignar los recursos financieros; las areas de conflicto en las empresas familiares pueden
surgir también por la forma de asignar controles y beneficios privados especificos (Hart,

1995).

La intensidad de los conflictos de agencia entre el agente y el director depende de sus
preferencias establecidas, en las cuales el grado de aversion al riesgo es un importante

determinante (Jensen y Meckling, 1976).

La teoria de la agencia se ha convertido en la referencia tedrica dominante en los estudios
sobre la estructura de propiedad. La teoria analiza la relacidn entre los propietarios y los

directivos quienes actuan en nombre de los primeros.
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Los supuestos basicos son los que los directivos tienen otros intereses (altas
compensaciones, bajos niveles de esfuerzos, preferencias de gastos, construcciones de
imperios, etc.), a pesar de que este supuesto puede ser suficiente para muchos propositos,
estrictamente hablando, es sélo una aproximacion a la idea mas general de que los
propietarios (al igual que los directivos) desean maximizar su utilidad, la cual puede

depender de otros factores.

No obstante, la posibilidad de que los principales propietarios puedan tener otros objetivos
distintos a la maximizacidn del valor es raramente considerada en la literatura (Thomsen y
Pedersen, 2000); en ese sentido, puede ser posible que la identidad de los propietarios sea

un factor importante a considerar.

Berle y Means (1932) postulan que la concentracion de la propiedad ayuda a reducir los
conflictos de intereses entre directores y accionistas. La concentracion de la propiedad
deberia aumentar el desempefio de la firma. Jensen y Meckling (1976) argumentan que en
general los costos de agencia engendrados por la existencia de propietarios externos son
positivos, esto permitira al propietario externo (p. €j., accionistas) vender sus acciones en
nombre de un inversionista a un director-propietario quien puede evitar estos costos. Fama
y Jensen (1983) argumentan que es eficiente controlar problemas de agencia entre
demandantes residuales y tomadores de decision restringiendo reclamaciones residuales de
los tomadores de decision como en el caso de propiedades, pequefias sociedades, y
corporaciones cerradas, caracterizado por sistemas de decision concentrados y las
reclamaciones residuales que son restringidas a los agentes de decision. Demsetz (1983)
postula que la concentracion de la propiedad no deberia influir en el valor de la firma.
Estudios tanto teoricos como empiricos han proporcionado el apoyo combinado a estas
aserciones. Thomsen y Pedersen (2000) encontraron que la concentracién de la propiedad
tiene un efecto acampanado sobre los retornos de activo y el valor de mercado de las
acciones. El efecto acampanado se refiere a un efecto creciente seguido de uno decreciente.
Estos autores también encontraron que la propiedad institucional estd asociada con un

premio sobre el valor de mercado, pero la familia, el gobierno y otra propiedad de empresa
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tienen un efecto de descuento. El mismo modelo se sostiene para los retornos de los
activos, pero el efecto es mas débil y menos significativo. Schulze et al. (2001) argumentan
que las relaciones de familia aumentan los problemas de agencia asociados con la
propiedad privada y la direccidén. Los mecanismos principales por los cuales esto ocurre son
el altruismo y el mismo control. Estos podrian conducir al riesgo moral y los problemas de

agencia que pueden hacer que las firmas de familia tengan un bajo desempefio.

Si el apalancamiento financiero juega un papel determinante en la reduccion de los
problemas de sobreinversion y subinversion disciplinando el comportamiento de los
directivos con ocasion de las oportunidades de crecimiento a disposicidon de la empresa, no
menos influencia sobre dicho comportamiento y, por ende, sobre el valor, parece ejercer la
estructura de propiedad y control empresarial. Los trabajos de Bergstrom y Rydqvist
(1990), Demsetz y Lehn (1985), Morck, Shleifer y Vishny, (1988) y McConnell y Servaes
(1990) constituyen una magnifica sintesis de las aportaciones orientadas a analizar la
relacion estructura de propiedad-resultados y la influencia de distintos aspectos que la
estructura de la propiedad tienen en la resolucidon de los problemas de agencia que pueden
plantearse entre propiedad y direccion. A este respecto, una de las variables claves que
permite alinear los intereses de los accionistas y la direccion es la participacion de los
miembros del equipo directivo o del consejo de administracidon en el capital social de la
empresa (Jensen y Meckling, 1976; Morck, shleifer y Vishny, 1988). Aun pronosticando
una relacion positiva general entre participacion accionarial y valor, es de esperar que su
influencia sea mas significativa en ausencia de oportunidades de crecimiento, ya que en
estas situaciones se puede agravar el conflicto de intereses entre los accionistas y la

direccion.

Otra de las variables tradicionalmente integradas dentro de la estructura de propiedad y
control y que pueden contribuir a conciliar los intereses de accionistas y direccion es la
concentracion de la propiedad. Jensen (1986) y Stiglitz (1985) contemplan la posibilidad de
concentrar la propiedad en manos de unos pocos accionistas como forma de disciplinar, al

margen de la utilizaciéon de deuda, a los directivos, y prevenir un uso ineficiente de los
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recursos libres o un crecimiento inadecuado. La concentracion de la propiedad siempre ha
sido considerada como un mecanismo efectivo de disciplina y, por tanto, un factor
determinante de la creacion de valor. Es importante constatar que en presencia de
oportunidades una propiedad concentrada pudiera ser una barrera al aprovechamiento de
proyectos que requieren importantes inversiones y capacidades directivas habilitadas por la

especializacion entre propiedad y control (Burkart et al, 1997).

Debido a los altos indices de concentracidon de la propiedad en Europa, la inclusion de la
identidad de los propietarios es crucial para entender el gobierno corporativo en el
continente (Thomsen y Pedersen, 2000). Asi que aunque todos los propietarios
generalmente se beneficiarian con un precio alto de las acciones, estos diferirdn en la
prioridad que otorgan al valor con respecto a otros objetivos, que para el caso de las
familias puede ser el control y la supervivencia a largo plazo de la empresa. En esta misma
linea Sharma, Chrisman y Chua (1997), desde un enfoque de direccion estratégica,
argumentan que la implicacidon familiar va a influir en los objetivos que se van a perseguir
en el negocio, en la estrategia disefiada para lograr esos objetivos en los mecanismos que se
establezcan para implementar la estrategia y controlar los progresos de la empresa hacia el
logro de esos objetivos. Por su parte, Galve y Salas (1995) argumentan que la naturaleza de
los accionistas que controlan la sociedad puede influir sobre los resultados a través no s6lo
de las diferencias de objetivos ya mencionadas, sino también a través de los costos de
agencia a que dan lugar los contratos que buscan mantener la cohesion del grupo o los que

sirven para regular el conflicto con otros grupos minoritarios.

Estas particularidades en los objetivos de las empresas familiares tienen su justificacion en
la propia definicion de este tipo de empresa. De esta manera, la propiedad familiar a
menudo se asocia con una doble funcidn para la familia como propietaria y directiva de la
empresa (Rosenblatt, et al., 1985; Dyer, 1986; Gallo y Garcia, 1989). En términos
economicos, las familias hacen inversiones especificas de la empresa en capital humano, lo
que las hace reacias a renunciar al control (Thomsen y Pedersen, 2000). Esto y el hecho de
que las familias fundadoras propietarias de grandes empresas es probable que sean

relativamente ricas, puede dar origen a un compromiso a largo plazo con la supervivencia
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de la empresa, lo cual es un rasgo con el que frecuentemente se asocia a las empresas
familiares. Esta caracteristica tiene el potencial para dar lugar a ventajas competitivas a
largo plazo dado que este compromiso con la empresa puede ser fructifero en forma de
recursos y capacidades valiosos para la misma (Cabrera y De Saa; Habberson y Williams,

1999; Camison, 2001).

La existencia en la empresa familiar de propietarios y/o directivos con un parentesco
familiar, y que esto a su vez tenga incidencia en la toma de decisiones empresariales, puede
dar lugar a determinadas perturbaciones en la empresa. Asi, el hecho de que la propiedad se
encuentre en manos de una familia puede dar lugar a conflictos de poder especialmente
graves, porque se mezclan los conflictos de empresa con los de la familia y, sobre todo,
puede dar lugar a problemas en cuanto a la dimension de la empresa, debido a las

limitaciones que supone la autofinanciacion. Asi, dado que una parte importante de la
riqueza de estas familias propietarias suele estar invertida en estas empresas y que mas
familias a menudo no quieren arriesgarse a perder el control permitiendo la entrada de
extrafos, las empresas de propiedad familiar pueden ser relativamente adversas al riesgo y
es mas probable que tengan mas restricciones de capital que otras empresas (Thomsen y
Pedersen, 2000). Por otro lado, la implicacion de la familia en la direccion de la empresa
puede tener como consecuencia el que se coloque en puestos de responsabilidad directiva a
personas no cualificadas, es decir la existencia de atrincheramiento familiar, lo cual es uno

de los errores mas graves y sin embargo, no deja de ser frecuente.

De hecho, gran parte de la literatura existente sugiere que es posible que se produzca una
subordinacion de los objetivos empresariales a los objetivos familiares, o, al menos que se
desarrollen mecanismos para acomodar estos dos sistemas a menudo enfrentados entre si.
La implicacién es que las empresas familiares son menos “profesionales” que otras

configuraciones de propiedad alternativas (Daily y Dollinger, 1992).

Sin embargo, si se adopta el planteamiento ya comentado de la teoria de la agencia, se
podria argumentar que precisamente esta implicacion familiar en la propiedad y la

direccion del negocio deberia proporcionar a la empresa familiar ciertas ventajas en la
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medida en que, segun este enfoque tedrico, una empresa donde coincidan propietarios y
directivos es mas eficiente que aquellas en las que no se da esta identificacion, dados los
problemas del posible comportamiento utilitarista del agente con respecto al principal y los
costos asociados a la supervision del mismo. Obviamente estos problemas y los costos de
agencia asociados deberian anularse si las figuras de principal y agente coincidieran en la
misma persona, y esta es precisamente la situacion en las empresas familiares, donde
propiedad y direccion suelen coincidir en los miembros de una familia. En este sentido,
determinados autores (Aronoff y Ward, 1995) postulan que precisamente en esa
coincidencia reside una fortaleza de las empresas familiares en cuanto a que en ellas se
evitan los costos de agencia por la existencia de una activa implicacion de los propietarios

de la empresa en la direccion de la misma.

Las caracteristicas de la propiedad de la familia sugieren que las decisiones de inversion en
las empresas familiares sean potencialmente bajo la influencia de los incentivos asociados
con esta estructura de propiedad. La propiedad es sumamente concentrada y su presencia a
largo plazo en la firma implica que tientan a estos inversionistas a confiar en las fuentes
internas de finanzas cuando los fondos de proyectos provechosos de la inversion son
necesarios. El financiamiento externo podria ser considerado demasiado aventurero debido
a la probabilidad de que un aumento del capital social gradualmente reduciré el control de
familia. Gastos adicionales podrian ser impuestos a accionistas minoritarios por las familias
que usan su posicion en la firma para maximizar ventajas privadas y flujos superfluos de

caja libres.

En cuanto a la propiedad la empresa familiar estd afectada por las tensiones que se
pueden producir entre accionistas y, especialmente, por los problemas que se derivan de
una dispersion del capital en nimero muy elevado de accionistas cuando la empresa

pasa de la segunda generacion a la tercera y siguientes.
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1.1.2 La evolucion de la propiedad
- Etapa del propietario controlador

Se caracteriza por ser empresas en las que el duefio controla practicamente totalidad del
negocio. En la mayoria de las ocasiones, aunque no siempre, se trata de empresas que
pueden ser catalogadas como “emprendedoras”. No siempre tienen que ser pequefias
empresas y en ella pueden trabajar otros familiares, emparentados directamente con el
propietario. Si existe consejo de administracion éste es mas que nada formal, sin poder ni

significacion relevante en la realidad.

Uno de sus principales retos consiste en que la empresa sea capaz de crecer sin la necesidad
de introducir nuevos propietarios o socios capitalistas. La capitalizacion de la empresa
constituye una preocupacion recurrente en este tipo de empresas. Asimismo, este tipo de
empresas tiene que mantener un equilibrio entre el amplio poder que desempefia el
propietario principal y la necesidad de que otros familiares y agentes participen en el
funcionamiento de la empresa. Una excesiva dependencia de las capacidades del duefio
puede ser peligrosa a largo plazo. Finalmente, un tercer reto de esas empresas consiste en

la planificacion de cudl serd la estructura para la proxima generacion.

- Etapa de asociacion de hermanos

Son empresas que han superado al menos un relevo generacional, estando generalmente
en su segunda generacion. El control de la propiedad recae en dos o mas hermanos, aunque
pueden existir otros accionistas, familiares o no. El principal problema en este tipo de
empresas es el relativo al establecimiento de un proceso adecuado que permita compartir el
control entre los hermanos sin que se produzcan situaciones de conflicto. Para ello, es
esencial definir y delimitar correctamente cudl es el papel que deben desempefiar los

propietarios no empleados en la empresa.

Asi mismo, en esta fase, suele producirse un debate en relacion con la conveniencia de
reinvertir los beneficios frente al reparto de dividendos. Mientras que los propietarios
implicados en la gestion de la empresa suelen entender las ventajas de la autofinanciacion,

via dotacion de reservas, aquellos otros que no participan activamente en la empresa
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pueden estar mas interesados en su liquidez y para ello, propugnar mayores tasas de reparto
de dividendos anuales. Finalmente, las empresas en esta fase han de equilibrar las
presiones procedentes de las distintas ramas de la familia, aun incipientes (por parte de

parientes politicos, hijos de los hermanos propietarios, etc.)

- Consorcio de primos

Se trata de empresas que ya se encuentran en un estado evolutivo muy desarrollado, en
la tercera generacion o incluso mas alla de ella. El accionariado familiar se encuentra
bastante fragmentado y los vinculos de union entre estos familiares es cada vez mas
indirecta. La antigiiedad de la empresa es, por tanto, bastante elevada y ello implica,

habitualmente, que se haya desarrollado una cultura so6lida a lo largo de todos estos afios.

Entre los principales retos de las empresas que estan en esta etapa podemos destacar la
necesidad de articular mecanismos suficientemente sofisticados para hacer frente a un
sistema social muy complejo (relaciones entre familia, empresa, accionistas, directivos,
etc.). En segundo lugar, es necesario que la empresa cuente con un sistema que permita
que se desarrollen con fluidez los procesos de compraventa de acciones entre accionistas
familiares y, para que ello sea posible, que existan mecanismos consensuados de valoracion
de las acciones de la empresa familiar (Casillas et al., 2005). Otro reto que enfrentan estas
empresas es las relaciones entre la gestion de la empresa y la propiedad y, en especial, el
manejo de los temas referentes a la informacion sobre la evolucion de la empresa, a la toma
de decisiones sobre los aspectos mas relevantes estratégicos y financieros, a la politica de

dividendos, al desarrollo de los accionistas o al rol de la propiedad (Gallo y Amat, 2003).

1.2. Profesionalizacion de las Empresas Familiares

Uno de los puntos claves relacionados con la continuidad de las empresas familiares a lo

largo del tiempo, entre ellos se encuentra la profesionalizacion.

De acuerdo a Casillas et al 2005 la profesionalizacidon en una empresa depende de:

a) Los principios y valores que priman en la empresa. Asi para poder afirmar que una
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empresa esta profesionalizada, los principios que deben presidir la estructura, la
evolucion y el funcionamiento de la empresa, han de ser los principios
empresariales, tales como la productividad, la rentabilidad, la calidad, el beneficio,
el equilibrio financiero, etc. En el extremo opuesto, en aquellas empresas menos
profesionalizadas, los valores personales y familiares pueden tener una elevada
importancia, de forma que se adopten decisiones empresariales basadas en crierios
familiares.

b) Existencia de una estructura y disefio organizativo empresarial. Las empresas se
caracterizan por ser organizaciones y éstas, a su vez, se caracterizan por contar con
sistemas y diseflos orientados a la consecucion de sus objetivos. Estos sistemas van
mas alla de las personas que desempeifien las distintas funciones de la empresa. En
otras palabras, son las personas las que deben desarrollar las funciones de la
empresa y no al revés.

c) Las personas que desempefien todos y cada uno de los puestos con alguna
responsabilidad ejecutiva en la empresa han de ser las idoneas, en cuanto al nivel y
orientacion de su formacion, capacitacion profesional, aptitudes y actitudes. Estas
personas han de ser las mejores para cada puesto. En las empresas familiares, a
veces es posible encontrar miembros de la familia que son los mas adecuados para

determinados puestos, aunque no siempre.

Sin embargo, el hecho de pertenecer a la familia propietaria constituye una caracteristica
mas del individuo. Esta caracteristica puede favorecer el desempefio de su actividad en su

puesto o todo lo contrario, segun los casos.

Con independencia de los puestos directivos, y en relacion con la confluencia de roles entre
familia y empresa, cabe decir, que la existencia de empleados familiares presenta ventajas e

inconvenientes. Un resumen de estas ventajas e inconvenientes aparece en la Tabla No. 5.
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Tabla No. 5

Ventajas e inconvenientes de los empleados familiares

Ventajas

Inconvenientes

En comparacion con los no
familiares, un familiar es mas
susceptible de tener un mayor
sentido de la responsabilidad publica
en su trabajo.

Si un familiar es contratado como
ejecutivo y  demuestra ser
incompetente, no se le puede
despedir o desplazar con la misma
facilidad que a los demas.

Un familiar es susceptible de encajar
mejor que un no familiar.

El nepotismo tiende a desalentar a
los externos que buscan trabajo en la
empresa.

Un familiar es susceptible de tener
mayor interés por la empresa que un
no familiar.

El nepotismo suele crear envidias y
resentimientos entre los empleados.

Cuando el familiar de un ejecutivo
entra a formar parte de la direccidon y
demuestra estar capacitado, el
espiritu  del equipo de direccion
resulta estimulado.

A los directivos les resulta imposible
ser objetivos con las cualificaciones
de sus propios familiares o los de
otros ejecutivos.

En comparacion con los no
familiares, el familiar de un
ejecutivo es susceptible de ser mas
leal y responsable.

En los equipos de direccion con
influencia de miembros de wuna
familia, los intereses familiares
tienden a pasar por delante de los
corporativos.

Miembros de la familia en Ia
direccion ayudan a asegurar la
continuidad y efectividad en la
aplicacion  de las  politicas
corporativas.

El nepotismo tiende a generar falta
de respeto hacia el buen juicio,
integridad y objetividad de la alta
direccion.

Debido a que el junior familiar de un
ejecutivo no tiene que jugar a estar a
la altura de su jefe, puede marcarse
su propio ritmo y desarrollar mejor
sus capacidades.

Fuente: Actualidad de la Empresa Familiar, 2000 “Empleados Familiares, puntos fuertes y débiles” No. 2, p.11, citado por
Casillas et al., 2005

Lo realmente importante en la profesionalizacion de la empresa familiar es que los
directivos cuenten con las destrezas y habilidades suficientes para el desarrollo de sus
funciones empresariales. Carlock y Ward (2003), pp. 138, proponen para la empresa

familiar, un modelo basado en el clasico de Mintzberg (1990) sobre las labores de gestion y
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liderazgo, que aparece en la Tabla No.6

Tabla No. 6

Actividades de gestion y liderazgo en la empresa familiar

Roles Interpersonales

e  Representacion

e  Lider

e  Enlace

Cabeza visible de la empresa y la familia

Organizar y formar parte de la direccion

Motivar a los empleados pertenecientes, o no a
la familia

Trabajar con el consejo de administracion y el
consejo de familia.

Crear compromiso en la familia con la empresa
Trabajar dentro de la empresa
Vincular a los diferentes grupos familiares

Crear relaciones con los interesados externos.

Roles Informativos

e Supervisor

e  Difusor

e  Portavoz

Investigar el entorno externo

Mantener contactos personales con miembros de
la familia

Supervisar a los empleados

Difundir informacion de la empresa

Aclarar informacién de la familia

Reforzar los valores y la vision de la familia
Representar a la empresa ante la familia y a la

familia ante la empresa.

Roles de decidor

e  Emprendedor

e  Eliminador de perturbaciones

e Asignador de recursos

e Negociador

Pensamiento y formulacién estratégicos.
Regeneracion empresarial durante las
transiciones generacionales.

Solventar los conflictos o problemas
empresariales.

Reformular planes empresariales.

Asignar recursos, especialmente remuneracion,
dividendos e inversiones.

Negociar el consenso familiar.

Tender un puente entre los conflictos de familia

y de empresa.
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Los principales problemas financieros de una EF se derivan de: la falta de conocimientos
administrativos por parte del duefio, falta de la existencia de un plan de negocios donde los
miembros identifiquen la mision y planes de la empresa, la existencia de miembros que no
trabajan en la empresa y que reciben sueldo, la falta de experiencia de los hijos que entran a
trabajar en la empresa, los conflictos familiares y la falta de prevision de sucesos (muerte
fundador, divorcio o muerte de los hijos sucesores). Con todo ello, ocasiona que las
capacidades familiares no se lleven en conjunto evitando el éxito de la empresa (Sorenson,

2000).

La empresa familiar, como cualquier empresa, tiene el reto de mantener su
competitividad y su rentabilidad. Esto esta ligado a la superacion de sus dificultades
para afrontar la renovacion permanente de su negocio y la mejora continua de la

eficacia y profesionalizacion de su gestion (Gallo y Amat, 2003).

La investigacion de W. Gibb Dyer, hijo, (1988) de la Brigham Young University identificd
serios dilemas que confrontan los propietarios de empresas familiares en sus dobles

funciones, por un lado, como miembros de la familia y administradores por el otro.

La investigacion sobre empresas familiares muestra que las oportunidades profesionales
son recursos Unicos que estas empresas pueden convertir en una ventaja competitiva, (Poza
et al. 2004). Las oportunidades profesionales para los miembros de la familia como para lo
que no pertenecen a ella son activos importantes en la promocion de la continuidad de la

empresa.

La confianza en que las oportunidades profesionales estaran disponibles para ellos es
importante para los miembros que no pertenecen a la familia, pero esta confianza no
siempre es facil de mantener en las empresas familiares, después de todo, las historias de

nepotismo en las empresas familiares abundan. Y la realidad es que en muchas empresas
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familiares y empresas controladas por familias existe preferencia por la continuidad de la

direccion familiar.

Es esencial una cultura de empresa familiar que se base en los méritos y sea manejada
profesionalmente. Y la forma mas segura de proporcionar oportunidades profesionales a los
miembros de la familia y a los que no pertenecen a ella es promover el crecimiento

continuo de la empresa.

Otros autores han estudiado el efecto de alternativas de direccion diferentes, p. ej. el
empresario y/o la familia versus la direccidn profesional, en las firmas. Charan et al. (1980)
describen la primera generacion emprendedora de la firma teniendo como: (a) un sistema
de toma de decisiones sumamente centralizado; (b) una sobre dependencia en uno o dos
individuos claves para la supervivencia de la firma y crecimiento; (c) un repertorio

inadecuado de habilidades directivas y educacion; y d) una atmosfera paternalista.

Los directores-propietarios a menudo luchan con la delegacién de autoridad y toma de
decisiones. Las firmas en esta etapa a menudo exponen un modelo donde el control se
traslada hacia adelante y hacia atras entre el fundador y el sucesor designado. Como estos
autores estudian firmas de familia a lo largo de tres dimensiones (el negocio, la propiedad,
y la familia), la necesidad de la direccion profesional probablemente ocurre
simultaneamente durante la etapa de expansion/formalizacion, la sociedad de hermanos y
la etapa donde entra la nueva generacion (Gersick et al., 1997). Brunninge et al. (2007)
sugieren que la ampliacidon del equipo directivo superior y agregar directivos externos al
consejo pueda ayudar a las PyMES a poner en practica el cambio estratégico. Hall y
Nordqvist (2008) contribuyen con la cuestionante de la necesidad de traer a directivos
externos profesionales a la firma de familia. En consecuencia, la nocién tradicional que las
familias carecen de un fondo de talento directivo es cuestionable. La competencia formal
directiva no es suficiente para asegurar el éxito, la competencia cultural es necesaria
también. La competencia cultural se refiere a la capacidad del director de enfrentarse con
las interacciones Unicas entre la firma, la familia, empleados, etc. (Hall y Nordqvist, 2008).

Zahra (2005) encuentra que la participacion de familia anima el espiritu emprendedor. Este
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autor sugiere que las habilidades y talentos de los miembros de la familia sean explotados
estratégicamente con el propdsito de entrar a nuevos mercados seleccionados. Sharma y
Nordqvist (2007) postulan que las firmas de familia mejoran su funcionamiento cuando
ellos alinean los valores de familia, la participacion de familia, y el mecanismo apropiado

de gobernanza.

Desde luego la falta de competencia formal directiva no puede ser la unica razén de
profesionalizar la direccion. Levinson (1971) argumenta que ‘el hijo-padre’ y las
rivalidades ‘de hermano-hermano’ pueden representar una amenaza para la continuidad de
firma de familia. El autor sugiere la direccion profesional como un camino eficaz de vencer
estos conflictos. Levinson llega a abogar por el retiro de todos los miembros de familia de
operaciones firmes. Asimismo Dyer (1986) postula que trayendo directivos profesionales a
la firma de familia pueden ayudar a asegurar la toma de decisiones racional y reducir los

efectos negativos de conflictos de familia y nepotismo.

La empresa familiar es una organizacion compleja. Tal heterogeneidad de agentes, de roles
en interaccidn y en constante evolucidon es, como bien puede entenderse, un caldo de

cultivo de conflictos, mas o menos relevantes.

La literatura existente sobre conflictos en el mundo de la empresa ha venido demostrando
que el conflicto no es en si mismo algo negativo. El conflicto es, en realidad, algo
inevitable, forma parte de la vida de las organizaciones sociales y contribuye a su desarrollo
y a su proceso de evolucion natural. Una organizacion que pretenda a toda costa evitar todo
tipo de conflictos tendera a ocultarlos. Y estos conflictos ocultos tenderan a crecer con el
tiempo, a alimentarse a si mismos y, mas tarde o mas temprano, acabaran por salir a flote,

probablemente en el momento menos oportuno (Casillas et al, 2005).

Es importante resaltar la necesidad de controlar los procesos de conflictos, mantenerlos en

niveles razonables y disponer de mecanismos adecuados y legitimos para afrontarlos y
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resolverlos. Para ello, es necesario comprender como se generan los conflictos en el seno de

las organizaciones, preverlos y articular mecanismos de solucion.

Amit y Villalonga (2006) prueban empiricamente el efecto de la direccidon de familia sobre
una muestra de firmas. Mas expresamente, ellos segregan los efectos de propiedad,
direccidn y control sobre el valor de la firma. Ellos encuentran que la propiedad de familia
tiene una influencia positiva en el valor de la empresa cuando el fundador continia como
director ejecutivo o la posicion de presidente con un director ejecutivo no familiar. En su
muestra, un descendiente como director ejecutivo destruye el valor para la segunda
generacion de la firma, pero un director ejecutivo de la familia afiade el valor para la tercera
generacion de la firma. Sciascia y Mazzola (2008) muestran que la direccion de familia, a
diferencia de la propiedad de familia, tiene un efecto negativo sobre el desempefio de la
firma. El efecto negativo se deriva de miembros de familia que exponen capacidades
inadecuadas profesionales, conflictos de familia internos, inhabilidad de incrementar el
capital adicional, y una preferencia por objetivos no financieros. Los autores concluyen que
la propiedad de familia no necesariamente afecta el desempefio de la empresa en firmas de
familia no cotizadas. Martin de Holan y Sanz (2006) argumentan que el impacto negativo
de propiedad de familia podria ser solucionado parcialmente si los propietarios

controladores se comprometen a proteger a los inversionistas minoritarios.

Daily y Dollinger (1992), argumentan que de acuerdo con los planteamientos de la teoria de
la agencia, las empresas que actien en interés de los propietarios deberian caracterizarse
por una mayor eficiencia que las empresas que actuan para maximizar la utilidad de los
directivos, y que, en consecuencia, la cuestion clave a estudiar empiricamente es si las
empresas controladas por directivos no implicados en la propiedad tienen un mejor
desempefio. Por tanto, estos autores plantean su estudio de manera que comparan empresas
de propiedad y direccion familiares con empresas de direccion profesional (ajena a la
familia) con respecto a diversas dimensiones estructurales, de procesos y de resultados.
Sus analisis confirman que, efectivamente, existen diferencias estructurales y de procesos

entre un tipo de empresas y el otro.
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Asi las empresas dirigidas por directivos profesionales son mas grandes en términos de
nimero de empleados, llevan mas afios operando y claramente presentan una mayor
utilizacion de sistemas de control interno formales en contraposicion con las empresas de
control familiar, que optan claramente por métodos de control sociales, en cuanto a la
cuestion de la eficiencia, la evidencia muestra que las empresas de propiedad y direccion
familiares obtenian mayores puntuaciones de todas las medidas de resultados, tanto cuando
esta es medida en términos de tasas de crecimiento en ventas y margenes como en términos
de medidas percibidas (subjetivas). En linea con los planteamientos de agencia, los autores
explican estas diferencias en funcion de los diferentes estilos y motivaciones que presentan
los directivos profesionales frente a los propietarios/fundadores de las empresas. En la
misma linea, de acuerdo a Dyer (1986), la denominada cultura profesional esta basada en el
supuesto de que el logro y la motivacién individuales son prioritarios, de ahi que los
directivos profesionales puedan perseguir estrategias de crecimiento mas por motivos de
seguridad y ventajas personales asociadas a un mayor tamafio de la empresa que por

motivos de rentabilidad.

Lo que distingue a las empresas familiares exitosas es precisamente que sus lideres
invierten tiempo en construir la unidad y compromiso familiar con la empresa y en
profesionalizar los procesos (por ejemplo, el plan estratégico familiar) y las estructuras
(6rganos de gobierno, protocolo familiar, reuniones familiares) a través de las cuales

interactaan los familiares.

La presencia de directivos familiares y no familiares. En especial, la utilizacion de
directivos profesionales familiares contribuye a perpetuar el legado familiar (cultura,
historia de la empresa, tradicion industrial, relacion con grupos de interés), y a mantener

un estrecho vinculo de la empresa con la familia.
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Seccion 2 Emprendimiento y Desempeifio Financiero

Las finanzas para emprendedores se enfocan en la administracion financiera en las
empresas emprendedoras. La mayoria de ellas pudieran ser empresas jovenes, sin embargo
algunas son maduras. El trayecto examinara las empresas en todas sus etapas de su ciclo de

vida, desde la generacion de la idea inicial hasta la ultima inversion de la empresa.

La administracion financiera en las firmas emprendedoras implica el entendimiento de
ambos lados del estado de situacidn, explorar como evaluar el emprendimiento de las
oportunidades de negocios. Las destrezas necesarias para realizar buenas decisiones de
inversion incluyendo el desarrollo de un marco de referencia para analizar las

oportunidades de negocios (Gompers et Sahlman, 2002).

Es importante determinar cémo las inversiones en los emprendimientos seran financiadas

haciendo énfasis en la comprension y las condiciones de las instituciones financieras.

2.1 Emprendimiento y Politicas Financieras

Desde hace ya varias décadas se ha llegado a un consenso mundial referente a la clara y
directa relacion existente entre el desarrollo econémico y social de una naciéon y su
capacidad de crecimiento y generacion de tejido empresarial a través de la creacion de
empresas; estudios como el Global Entrepreneurship Monitor (GEM) han evidenciado
entonces a través de la medicion de la Tasa de Actividad Emprendedora (TEA) la
capacidad de los diferentes paises de generar nuevas empresas, asi como el desarrollo de la
industria de soporte necesaria para que estas nuevas unidades productivas puedan ser
exitosas y perdurar en el tiempo; ya que son las empresas originadas a partir de
oportunidades de mercado, con algunos niveles de innovacion y valor agregado aquellas
que dinamizan su entorno no solo a través de la generacion de empleo, sino también desde
su aporte a la calidad de vida de sus usuarios y el incremento de la competitividad de los
sectores economicos en que estén inmersas. Ahora bien, dentro de las principales variables
de entorno que estudios como el GEM evaltan a través de un ejercicio de investigacidon por

medio de entrevistas a expertos, se tiene la favorabilidad existente para la creacion de
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empresas y la labor del emprendedor donde se consulta sobre el nivel de desarrollo de
criterios tales como la existencia de politicas y programas gubernamentales de apoyo, la
capacidad de transferencia tecnoldgica y de procesos de investigacion y desarrollo, la
apertura del mercado, las condiciones de la infraestructura fisica y comercial, las
condiciones de educacion y capacitacion, y el desarrollo del mercado financiero (GEM

2006).

Referente a esta problematica el estudio menciona que: “En relacién con el acceso a los
mercados financieros, la opinion de los expertos es que los nuevos empresarios
practicamente tienen que depender de sus propios recursos o de los de su entorno (familia,
socios, amigos), pues las otras fuentes de financiacidn son casi inexistentes. Las
calificaciones mas bajas se dieron a: capital de riesgo, créditos, subsidios del Gobierno,
mercado financiero abierto y otras fuentes privadas”, haciendo evidente la problematica a
que se enfrentan diariamente los emprendedores y empresarios de Latinoamérica en

general.

En la actualidad podria decirse que no existe una clasificacion unica para determinar la
duracidn de las etapas dentro del ciclo de desarrollo de una empresa, basicamente debido a
que la evolucion de las mismas en el tiempo, depende de una gran variedad de factores tales
como el sector econdmico en que se encuentran, el mercado al cual estan dirigidas y las
caracteristicas propias de la organizacidn; encontramos entonces que sin importar el tiempo
en que se desarrollen las empresas afrontan basicamente cuatro estadios o etapas dentro de

su proceso de desarrollo:

e Planeacion o conceptualizacion
o Start Up
e Crecimiento

e Consolidacion

Como puede observarse en la Grafica No. 6
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Grafica No. 6
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Ahora bien la clasificacion de las empresas con relacion a su etapa de desarrollo o nivel de
crecimiento, conlleva igualmente a problematicas especificas en cuanto a aspectos tales
como su nivel de desarrollo en procesos de investigacion y desarrollo, capacidad de
generacion de nuevos productos o servicios, insercion en los mercados tanto nacionales

como internacionales, y obviamente sus necesidades financieras (Matiz et Mogollon, 2002).

Es asi como Berger y Udell (1998) sostienen que las PyMES que tienen una estrategia de
crecimiento recorren un ciclo de financiamiento accediendo a diferentes fuentes e
instrumentos a medida que la empresa crece, gana experiencia y se hace mas transparente.
En el inicio de sus actividades, las empresas acceden a financiamiento aportado por los
fundadores y algunas fuentes cercanas a ellos. A medida que la empresa crece puede
acceder a financiamiento a través de intermediarios, capital de riesgo y préstamos
bancarios. Finalmente, aquellas empresas que sobreviven y contintian creciendo acceden a
los mercados publicos. El ciclo descrito por estos autores esta estrechamente relacionado a
la Teoria de la Jerarquizacion (Pecking Order Theory), que en los ultimos afios ha
adquirido mayor fuerza ya que dicha teoria establece que las empresas no tienen una

estructura de capital dptima a alcanzar, sino que siguen una escala de jerarquias a la hora de
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buscar financiacion. Lo que lleva a deducir que las etapas del desarrollo de vida de una

empresa son totalmente incluyentes con la clase de financiacion requerida por esta.

Al mirar la financiacion como uno de los factores claves para el desarrollo empresarial,
debido a su incidencia en las posibilidades de crecimiento de las unidades productivas,
encontramos entonces que para cada una de las etapas anteriormente descritas existen
diferentes modelos los cuales han sido disefiados de acuerdo con las condiciones y
necesidades de la empresa y sus gestores; es asi como surge la cadena de financiacion
empresarial como un ejercicio de articulacion del portafolio financiero necesario por parte

de los empresarios y sus organizaciones.

Para clasificar entonces las diferentes fuentes que conforman la cadena de financiacion, es
importante tener una vision a partir de las fuentes de los recursos, encontrando entonces

tres grandes categorias tal y como se observa en la siguiente gréfica.

Grafica No. 7
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Fuente: Mogollén, 2007
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Es claro entonces que para las etapas de planeaciéon o conceptualizacion, también
denominada en algunos casos como semilla, es imprescindible el manejo de fuentes de
recursos propios o de financiacidn particular, tal y como lo presentan Castafieda y Fadul

(2002).

Sin embargo la verdadera problematica se presenta en el momento en que el emprendedor

empresario debe conformarse con estas fuentes de financiacion, sin poder acceder a nuevas
y diferentes alternativas, que estén mas acorde con sus necesidades y el nivel de desarrollo
de su empresa, es alli donde se hace necesaria la conformacion de una cadena de
financiacion que permita a las unidades productivas poder evolucionar y madurar sus
modelos de negocio, contando con los recursos necesarios para tal fin, presentindose

entonces un esquema de las siguientes caracteristicas:

Tabla No. 7

Fuentes de Financiamiento

Fuentes Capital Start Up Desarrollo Consolidacion
Semilla

Buy Outs, Buy In v

Bolsa

Bancos v

AR RN

Fondos de 4 4 v
Capital de Riesgo

Inversionistas v v
Particulares

Inversionistas v v v
Angeles

Recursos propios, v v
amigos y
familiares

Fuente: Mogollén, 2007
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- Recursos propios (Bootstraping)

Esta es la fuente mas comun de capital de financiamiento utilizada por los emprendedores

de economias en desarrollo como es el caso particular de Republica Dominicana, y esta
compuesta por los fondos o ahorros propios o de sus familiares, los cuales utilizan para
poner en marcha su proyecto empresarial; debido a las dificultades que presentan para
acceder a fuentes de financiamiento convencionales. En América Latina, el financiamiento
temprano de las empresas que crecen rapidamente depende principalmente de los ahorros
del emprendedor y del apoyo de familiares y amigos. Y es América Latina quien presenta
los niveles mas altos de dependencia en relacion con los ahorros internos. (Kantis y otros,
2004). Los emprendedores que utilizan los recursos propios para el start up de su empresa
siempre van a estar sujetos a desarrollar las actividades gerenciales y productivas en
funcion de la minimizacion de costos para de esta forma poder cumplir con las actividades

de la misma.

- Capital de riesgo (Venture capital)

Las investigaciones acerca del mercado del Capital de Riesgo (CR) comenzaron en los

Estados Unidos hacia los afios 80 y se dio precisamente por el auge de las empresas de
tecnologia y la dificultad que estas tenian para encontrar financiamiento en el mercado de
capital. El Capital de Riesgo, es una actividad financiera que consiste en proporcionar
recursos a medio y largo plazo, pero sin vocacion de permanencia ilimitada, a empresas que
presentan dificultades para acceder a otras fuentes de financiacién. Va dirigido a empresas
no financieras y no cotizadas, durante su etapa de arranque (venture capital) o en su etapa

de madurez, como consecuencia de un proceso de expansion o de reestructuracion (private

equity).

Actualmente existen diferentes tipos de inversores de riesgo, que han actuado en start-ups
de la nueva economia y que han ayudado de una forma significativa a poner en marcha o
dinamizar proyectos empresariales que dificilmente habrian podido acceder a otras fuentes

de financiacidn estos son:
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Capital semilla (Seed Capital). Modalidad de capital de riesgo que consiste en la

financiacién preliminar para el desarrollo de un producto o inversion.

- Capital de arranque (Start Up Capital). Modalidad de capital de riesgo dirigido a
empresas ya iniciadas, necesitadas de recursos financieros para la iniciacion de una
actividad econdmica.

- Capital de expansion (Development capital). Aplicado al capital de riesgo,

inversiones en empresas ya operativas que precisan ampliar lineas de produccion,

consolidar la compaiiia o recuperar el equilibrio financiero.

- Angeles inversionistas (Informal venture capital)

Los actores del mercado informal de capital de riesgo son conocidos en la literatura
como Angeles Inversores (AI). El término surgié en Estados Unidos a principios de 1900
para referirse a las personas que invertian dinero en las producciones teatrales de
Broadway. Los Angeles Inversionistas, generalmente son empresarios exitosos o personas
con un excedente suficiente de dinero para invertir en empresas, que estan en las primeras

etapas de formacion.

Estos se diferencian de otro tipo de inversores porque ademas del aporte en capital
financiero adicionan como valor agregado su asesoria, networking, y gestion, ya que por lo
general un buen numero de ellos tienen algun tipo de experiencia en el sector productivo o
de servicios, lo cual utilizan para garantizar de una u otra forma el cumplimiento de sus

expectativas de inversion.

Aunque varios autores se han dedicado a desarrollar tipologias de Angeles Inversores, en
América Latina en donde esta figura es apenas conocida y este mercado incipiente, no
figura o no existe una tipologia que describa las clases de Angeles existentes; Sin embargo
se podria decir que estos asumen caracteristicas segun el pais, su grado de desarrollo, la

cultura emprendedora o la regidn en que se encuentran.
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- Inversionistas privados
En paises como México se han desarrollado figuras alternas a la de los Angeles
Inversionistas, tal es el caso de los Inversionistas Privados, quienes se diferencian de estos
ultimos en que su participacion dentro de la empresa se limita a sus aportes en recursos
financieros, es decir no se convierten en parte de la gestion y direccionamiento de la nueva

empresa.

El capital de riesgo en un mayor o menor grado esta cubriendo de alguna forma el
“financial gap”, en los paises desarrollados en los que como vemos se encuentra en un alto
grado de evolucion y existen reglas, politicas, normas y hasta leyes enfocadas a su mejor
funcionamiento adaptandolo a condiciones propias de los mismos, y enfocandolo a cubrir
verdaderas necesidades; como en el caso particular de Espafia cuya ley 25/ de 2005 regula
las entidades de capital de riesgo de este pais. Asi mismo, en los paises latinoamericanos en
donde las asimetrias de informacion y otros factores predominantes en los mecanismos
financieros existentes, hacen compleja la accesibilidad a los mismos, el capital de riesgo
estd empezando a tomar un papel importante ayudando de esta manera a mejorar los
procesos de creacion de empresas, aunque hasta ahora esta fuente de financiamiento sea
incipiente en economias tan poco desarrolladas como la dominicana, hay ejemplos claros a

destacar como el caso de PROINCUBA.

Por otra parte, es evidente como distintos gobiernos se han propuesto apoyar el desarrollo
de redes de inversores privados (business angels) como en el caso de Canada, Escocia,
Finlandia, Irlanda, el Reino Unido, EEUU y Taiwan o la realizacién de foros como en
Estados Unidos, el Reino Unido o Japén para mejorar el flujo de informacién entre

individuos con dinero para invertir y emprendedores que lo necesitan.

Es entonces claro que la industria de la financiacion de nuevas empresas y especificamente
la que se refiere a la inversion de riesgo, es un fendmeno aun muy nuevo, el cual hasta
ahora no presenta cifras representativas en las economias en desarrollo como las

latinoamericanas.
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De acuerdo con un estudio realizado por la firma de consultoria PriceWaterhouse Coopers,
para el afio 2003 la inversion en capital de riesgo alrededor del mundo alcanz¢ la cifra de
US$ 115.000 millones, valor equivalente al 0.4% del PIB mundial. Concentrandose la
mayoria de estos esfuerzos en las regiones comprendidas por Europa y Norteamérica,
quienes sumadas representan mas del 80% del capital de riesgo a nivel mundial. En el caso
latinoamericano, donde de acuerdo con la informacion del mismo estudio se encuentra
aproximadamente el 1% del capital de riesgo, los casos de mayor relevancia son los
desarrollados en el Brasil, Argentina, México y Chile, siendo este tltimo uno de los que

presenta un desarrollo mas reciente.

Griafica No. 8

Capital de riesgo en Latinoamérica

Europa 30%

Norteamerica 52%

Asia 15% -
Africa 2%

LATAM 1%

Fuente. Price Waterhouse Coopers Venture Equity Latin America, 2003.
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2.2. Emprendimiento y creacion de riqueza transgeneracional

Muchos negocios de la familia, sobre todo en su primera generaciéon, son
estereotipicamente caracterizados por un estilo de direccion emprendedor. Este estilo por
lo general implica decisiones viscerales sobre a la par de los empresarios de negocios de la
familia. Generaciones subsecuentes, sin embargo, tienden a ofrecer un estilo de direccion
mas profesional (Dyer, 1988, y Schein, 1983), que puede favorecer un analisis mas
sofisticado. Otra explicacion posible de favorecer un analisis mas sofisticado es la
presencia "del efecto de tamafio", es decir los negocios que sobreviven en futuras
generaciones pueden ser firmas mdas grandes y pudieran necesitar utilizar analisis mas

sofisticados.

Se ha desarrollado un cuerpo de la literatura que intenta entender el impacto de varios
elementos de Orientaciéon Emprendedora (EO) sobre el Desempefio Emprendedor (EP). La
Orientaciéon Emprendedora se refiere a riesgos, innovacion, proactividad (Miller y Friesen,
1978), autonomia y la agresividad competitiva (Lumpkin y Dess, 1996). El Desempefio
Emprendedor se refiere a la innovacion dirigida a la creacién de nuevos negocios, y la
renovacion estratégica (Zahra y Covin, 1995) o como la nueva creacion de negocios, la
innovacion, la renovacion, el crecimiento financiero y la contribucidon socioecondémica
(Habbershon et al., 2010). Naldi et al. (2007) postulan que la toma de decisiones es una
dimension importante en la orientacion emprendedora. Los autores también encuentran
que la toma de riesgo estd positivamente correlacionada con la innovacion y la

proactividad.

La investigacion actual sobre la actitud emprendedora en el contexto de familias
empresarias utiliza la Orientacion Emprendedora y el Enfoque Basados en los Recursos
(RBV) para estudiar como las familias empresarias crean y conservan el espiritu

emprendedor a través de generaciones.

130 | SEVERINO BUENO, Iluminada



El (RBV) de la empresa estudia los recursos idiosincraticos y las capacidades de estas mas
como una fuente de ventaja competitiva. Segiin Habbershon y Williams (1999) este recurso
es contrario a la investigacion mas reciente sobre la estrategia corporativa que estudia la
ventaja competitiva desde el punto de vista opuesto, p. ej. la posicion de la firma en
relacion a condiciones externas. Como la ventaja competitiva de las familias empresarias
tradicionalmente ha sido asociada con la singularidad de una firma dada, el RBV
proporciona un marco apropiado para estudiar el espiritu emprendedor en el contexto de los

negocios de familia (Habbershon y Williams, 1999).

En la literatura también se intenta describir como la familia influye en el funcionamiento
emprendedor. Habbershon et al. (2003) definen el “familiness” como el recurso Unico
idiosincratico y el paquete de recursos y capacidades que provienen de la interaccion
sistémica entre la familia, los miembros de familia individuales y el negocio. Estos tres
elementos son todos los subsistemas del negocio influidos por la familia, el meta-sistema.
Su trabajo sugiere que el “familiness” necesariamente se derive de la interaccion entre los
tres subsistemas y no puede ser alcanzada por ningun subsistema solo. El familiness
permite a las firmas influenciadas por la familia alcanzar una ventaja competitiva y obtener
unos retornos por encima de lo esperado. Habbershon et al. (2010) agregan el concepto de
familiness y desarrollan el marco para el emprendimiento transgeneracional, definido como
la actitud de una familia y sus capacidades de seguir su legado emprendedor de creacion de

riqueza social y econdmica a través de muchas generaciones.

Habbershon y Pistrui (2002) proporcionan un potencial enlace entre los rasgos familiares de
los propietarios, la orientacion emprendedora y la creacion de riqueza a través de
generaciones. Ellos definen el espiritu de familia emprendedora en términos de actitud de
propiedad y métodos estratégicos. Estos autores argumentan que la unidad apropiada de
analisis para la creacion de riqueza de trangeneracional no es la familia empresaria como tal
(o firmas), pero el grupo de propiedad de familia, p. ej. el mismo grupo de familia podria

poseer firmas diferentes a través de su historia. Esta es precisamente la unidad de andlisis
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que se utiliza en esta seccion. No se analizan las firmas en si, pero mas bien se analiza el

comportamiento del grupo de propiedad de familia.

Habbershon y Pistrui (2002) plantean ademas que solamente las familias empresarias
emprendedoras crean riqueza transgeneracional y definen el dominio de tales familias en
términos de dos constructos. Primero ellos definen el constructo de la actitud propietaria.
Los autores argumentan que “la familia como inversionista” se opone a “la familia que
solo se involucra en la parte operativa del negocio” esta actitud permite la creacion de
riqueza transgeneracional. Ellos declaran que la mayor parte de literatura sobre negocios de
la familia se ha enfocado en ayudar a las familias a mejorar lo que ellos ya hacen. En otras
palabras, la literatura se ha concentrado en lo que Foster y Kaplan (2001) Ilaman “la
estrategia operativa”. Habbershon y Pistrui (2002) sugieren que los académicos han
fallado en dirigir “la ventaja estratégica”, como destacan Foster y Kaplan (2001), en el
contexto de negocio de familia. Debido a que las empresas basadas solamente en tener
activos como ventajas decaen rapidamente en los mercados sumamente competitivos de
hoy, las familias empresarias deberian adquirir o disponer de negocios tanto como sea
necesario. En otras palabras los grupos de propiedad familiar no deberian atarse solamente

a empresas particulares, pero mas bien ver sus firmas como un portafolio de negocios.

Segundo, Habbershon y Pistrui (2002) también describen a las familias empresarias en
términos del constructo de “los métodos estratégicos”. La teoria tradicional ha acentuado
“la estrategia directiva” con el objetivo de preservar el legado del negocio. Los autores
argumentan que “una estrategia emprendedora”, apuntando a la exploracion y la captura de
nuevas oportunidades de negocio es mas apropiada para la creacion de riqueza
transgeneracional. Cuando ambos factores son combinados, el grupo de familiares
propietarios sufre la aceleracion de riqueza, o la capacidad de generar el crecimiento y las

corrientes de ingresos sostenibles.

En este contexto el familiness no solo crea la riqueza transgeneracional, pero acelera su

creacion. Los autores definen el dominio de la familia emprendedora como la convergencia
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entre una estrategia emprendedora y una actitud de inversionista. Su tercera proposicion
declara que con las caracteristicas de “la familia como inversionista” esta realizara un
mejor desempefio en el largo plazo, porque tanto el funcionamiento como el proceso de
planificacidn vienen a ser iterativos, analizan los impulsores del mercado estableciendo la

influencia de la familia como ventajas para crear riqueza continuamente en el mercado.

La capacidad de innovar y mantener el espiritu emprendedor entre los miembros de la
familia ha sido una de las caracteristicas descubiertas entre las empresas familiares mas
longevas (Ward, 2004), es por esto que ademds de tener un negocio central, es
recomendable que las familias respalden las ideas novedosas de sus miembros, de los
trabajadores o de terceros si asi lo consideran, pues esta herramienta garantiza que la

capacidad de innovacion se mantenga a través de las generaciones.

El desarrollo de nuevos negocios o la inversion en empresas ya constituidas en sectores
distintos al del negocio central, puede traer consigo un sinnumero de beneficios, siempre y
cuando la familia se asegure de estudiar la viabilidad del proyecto. Pero en ocasiones, las
familias deciden invertir en el sector que conocen por tradicidn, y es entonces cuando
deben actuar con suma cautela para asegurarse de que las empresas no compitan entre si, ni
mucho menos situarlas en desventaja al autorizar sobre-precios o descuentos fuera de lo
normal con el fin de satisfacer las necesidades de sus otros negocios o de algunos familiares

que puedan tener algin conflicto de interés (Gémez-Betancourt, 2010).

La literatura sobre finanzas en empresas familiares tiene una dinamica bien definida sobre
los asuntos financieros identificados a través de las generaciones en este tipo de empresas.
Por ejemplo, el crecimiento y el aprovechamiento de oportunidades emprendedoras
presentaran un asunto de financiacion que puede tomar diferentes formas dependiendo la
etapa especifica. Por ejemplo, durante la primera generacion la cuestion financiera mas
dominante e importante es la subcapitalizacion. Contrapuesto a oportunidades de
crecimiento, el fundador debe escoger entre el crecimiento y sus otros objetivos al iniciar la

empresa. Muy a menudo la opcion debe ser aumentar el apalancamiento tanto como sea
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posible o sacrificar el crecimiento. Aunque ninguna de estas opciones podria ser dptima
desde la perspectiva de la firma, al menos le permiten al fundador mantener el control
dentro de la familia. Pero para la segunda generacion el problema de financiamiento se
materializa como un conflicto entre la reinversidn en contra de los dividendos. La
posibilidad de que no todos los accionistas trabajen en la empresa se incrementa una vez
que la firma de familia se convierte en una sociedad de hermanos, de acuerdo a Gersick et
al. (1997). Los hermanos que trabajan en la firma no sélo pueden recibir un sueldo, pero
también beneficios pagados por empresa. Ellos también podrian recibir bonificacion a base
del desempefio, como un porcentaje de los beneficios. Las ganancias que se reinvierten
(neto de bonificacion) permiten a la firma crecer, mejorando futuras ganancias y teniendo
un efecto positivo sobre su futura compensacion. Para otros accionistas miembros de la
familia que no trabajan en la firma, privilegian el crecimiento pero les reduce el pago de
dividendos. Esto desde luego reduce el ingreso que ellos obtienen de la empresa familiar.
Mientras el problema podria ser evitado empleando a todos los accionistas de la familia en
la empresa, esto podria reducir la eficacia interna, otra vez afectando el indice de
crecimiento. La tercera generacion no escapa a la cuestion del financiamiento. Para esta
generacion, la propiedad de familia es un consorcio de primo, como postulan Gersick et. al.

(1997).

Si la propiedad se extiende bastante, es muy probable que no todos los primos estén
interesados en la empresa familiar. Ellos podrian no querer trabajar en ella y ain podrian
preferir cobrar sus dividendos para financiar sus propias empresas. Pero, ya que la mayor
parte de firmas de familia son privadas, la liquidez de sus acciones puede ser muy
restringida. Si algunos primos pueden adquirir las acciones de aquellos interesados en
vender, entonces el problema se puede evitar y ain puede conducir a la tercera generacion
que viene atrds, de un consorcio de los primos a una sociedad de hermanos (Gersick et al.,
1997). Sin embargo, si los accionistas individuales carecen de los fondos requeridos,
podrian esperar que la firma en si misma se los proporcionard, desviando la liquidez para

nuevas oportunidades.

134 I SEVERINO BUENO, Iluminada



Se afirma que las finanzas corporativas pueden iluminar la investigacion actual sobre la
orientaciéon emprendedora y la creacion de riqueza transgeneracional en las familias
empresarias en dos dimensiones relevantes, a saber la politica de dividendo y decisiones de

gobierno corporativo.

Conclusiones Capitulo 11

Dicen Fama y Jensen (1983) “Aquella forma de organizacién que sobrevive en cualquier
actividad es la que es capaz de entregar el producto demandado por los clientes al menor
precio mientras cubre sus costos”. Parece simple, no lo es. El tema central de toda la
disciplina de Gobierno Corporativo es siempre un problema de supervivencia de las

organizaciones humanas.

Los autores manifiestan que su objetivo es explicar la supervivencia de las organizaciones
caracterizadas por la separacion de la propiedad y el control, es decir, aquellas
organizaciones en las que los agentes de decision importantes no son poseedores de una

porcion importante de la riqueza generada por sus decisiones.

Si bien, como se explico antes, las empresas familiares pueden y deben llegar a las etapas
de evolucién donde dicha separacion ocurre, el presente trabajo se ha focalizado sobre
organizaciones familiares donde el problema de supervivencia radica precisamente en
poder alcanzar las etapas de maduracion que requieren de esta disociacion entre la

propiedad y el control.

Fama y Jensen se plantean la proposiciones de que la separacion entre las funciones de las
decisiones de gestion y los portadores del riesgo residual conduce a sistemas de decision
que separan las decisiones de gerencia de las de control, es decirlo que la literatura sobre
corporaciones abiertas, denomina de alguna manera imprecisa, la separacién entre

propiedad y control.
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En esta investigacion, de alguna manera se sigue este mismo razonamiento pero se propone
invertir la causalidad pues lo que se plantea es que la separacion explicita, provocada y
formal de las decisiones de gestion y control es lo que permite a la organizacion superar su

crisis de autonomia gerencial y en definitiva sobrevivir.

Para alcanzar este objetivo es necesario buscar ayuda en el Gobierno Corporativo y generar

un verdadero “Codigo de Buenas Practicas para las Empresas Familiares”.

La tarea esté tan solo enunciada pues un Codigo realmente consumado excede los alcances
de esta investigacion. Por otro lado, se considera importante destacar que si la tarea fuese
enfrentada deberia siempre estar presente la advertencia de que estas reglas generales son
solo una guia aproximada de accidon para el empresario o el profesional que estan

interesados en contribuir a la supervivencia de una determinada organizacion.

En cada caso, en cada organizacion, donde se focalice este analisis se debe
adaptar el “Codigo de Buenas Practicas” y las reglas de Gobierno que de él se desprenden,

a las circunstancias particulares que se enfrentan.

En cuanto al emprendimiento y el desempefio financiero es evidente la necesidad de
generar nuevas alternativas para la financiacion de las nuevas empresas en Republica
Dominicana, el modelo actual en el que los emprendedores en su gran mayoria suplen sus
necesidades financieras a través de los recursos propios o lineas de crédito no disefiadas
para tal fin, llevan a que el desarrollo de las nuevas iniciativas empresariales pueda verse
estancado por la falta de los volimenes propicios de capital. Lo anterior contrasta entonces
con un clara tendencia mundial hacia la generacion de lo que podriamos llamar una cultura
de la inversion de riesgo, no solo en lo que respecta a fondos corporativos, o de aquellos
interesados en la consolidacion de pequefias y medianas empresas; sino en muchos casos al
apoyo de emprendimiento en sus primeras etapas de gestacion, convirtiendo a las empresas
en start up en una opcion no solamente interesante desde el punto de vista de desarrollo
econdmico y social, sino también significativa desde las posibilidades de generacion de

altos rendimientos para este tipo de inversionistas. Ahora bien, es importante reflexionar un
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poco en los que se podrian determinar como los factores claves de éxito para la generacion

de esquemas de inversion de riesgo en un mercado hasta ahora incipiente en estos temas

como lo es el dominicano; siendo algunos de ellos los siguientes:

Es fundamental la articulacion de los esfuerzos que entorno a la creacidon de
empresas se generan en el pais, en este caso es evidente como en las diferentes
regiones un numero significativo de entidades trabajan tanto en la sensibilizacion,
formacién y acompafiamiento de emprendedores; como en el apoyo financiero y no
financiero de las mismas, pero en la mayoria de los casos de manera aislada,
evidenciandose este “divorcio” en mayor medida entre los representantes del sector
académico (como lo pueden ser la Universidades) y el sector empresarial (los

gremios empresariales).

Es claro igualmente la necesidad de generar un verdadero mercado de capital de
riesgo, en el que se asegure una demanda de recursos no sdlo representada por una
gran cantidad de proyectos o emprendimientos, sino por propuestas realmente
innovadoras y con alto potencial de crecimiento; pues como se pudo observar al
analizar los ejemplos tanto europeos como norteamericanos, este es uno de los
pilares sobre los que se soportan las acciones de las redes de angeles inversionistas,
siendo esta una condicion obvia pues so6lo este tipo de iniciativas pueden llegar a
ofrecer a los inversores las posibilidades de acceder a altas tasas de rentabilidad en

el mediano plazo.

En el caso dominicano, las iniciativas frente al tema atin son minimas, sin embargo las

condiciones macroecondmicas presentan posibilidades interesantes a las inversiones en

general, lo anterior asi como el evidente interés por los gobiernos tanto central como

regionales en el apoyo a proyectos y politicas encaminadas a la creacion de nuevas

empresas, representan entonces las condiciones necesarias para desarrollar este tipo de

alternativas.
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Tal como se evidencia en el caso dominicano, la consolidacion de un cultura de la inversion
encaminada a las nueves empresas, debe entonces soportarse principalmente en la
generacion de confianza y reconocimiento entre las partes, es fundamental identificar a los
posibles inversores para sensibilizarlos frente a su papel como angeles y los beneficios
tanto economicos como sociales que este papel les puede implicar, asi como a los
emprendedores de aquellos proyectos y empresas que cuenten con las caracteristicas

necesarias para poder hacer parte de este tipo de procesos.
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SEGUNDA PARTE:

EVALUACION EMPIRICA DE LA INFLUENCIA DE LAS
CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS FAMILIARES NO
COTIZADAS Y SUS EFECTOS EN EL COMPORTAMIENTO

FINANCIERO
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Esta parte se compone de dos capitulos que permiten mostrar el enfoque metodoldgico

utilizado.

El tercer capitulo aborda el tema de la obtencidn de los datos, en este se explica el proceso
seguido para elaborar el instrumento de medicion, cuestionario, desarrollado en una
primera etapa, tanto para la primera fase exploratoria como para la segunda fase. Luego se
detalla el modo en que fueron recolectados los datos. En una segunda etapa se presentan
los estudios de casos realizados con las informaciones obtenidas de las empresas

participantes.

El cuarto capitulo se presenta el analisis de los datos. Los resultados del estudio se
presentan en dos fases. La primera es relativa al comportamiento de los miembros de la
familia al estructurar el capital de la empresa, disefio de las politicas de financiamiento.
Disefio de las politicas de dividendo y la influencia del gobierno corporativo. La segunda
fase trata de la fiabilidad y la validez del cuestionario utilizado para sugerir las
proposiciones y que permitié disefiar un modelo tedrico a partir de las informaciones

obtenidas y de la reflexion tedrica.

Los dos capitulos se titulan:
* Enfoque metodoldgico y puesta en ejecucion de la investigacion empirica
* Analisis descriptivo y explicativo del comportamiento financiero de las empresas

familiares no cotizadas
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Capitulo 11T

Enfoque metodolégico

Este capitulo tiene como objetivo presentar y mostrar el interés de la propuesta
metodoldgica. La herramienta metodoldgica que permitiria analizar el comportamiento
financiero de las empresas familiares no cotizadas. Para tal efecto la propuesta se presenta

en dos ejes:

En la primera seccion se presentan la fase de obtencion de los datos, la manera en que se
construyo el cuestionario definitivo y los datos obtenidos en la fase exploratoria, seguidos

del soporte tedrico utilizado.

En la segunda seccion se presentan los estudios de casos realizados a las empresas

participantes en esta investigacion.

Seccion 1: Fase de obtencion de datos

La logica, la metodologia y la teoria del conocimiento, o epistemologia, constituyen tres

ramas importantes en el campo del saber cientifico (Piaget, 1970).

La logica es el estudio de las condiciones formales de la verdad en el campo de las
ciencias; la metodologia es la teoria de los procedimientos generales de investigacién que
describen las caracteristicas que adopta el proceso general del conocimiento cientifico y las
etapas en que se divide dicho proceso, desde el punto de vista de su produccion y las

condiciones en las cuales debe hacerse.

La epistemologia es la teoria filosofica que trata de explicar la naturaleza, las variedades,

los origenes, los objetos y los limites del conocimiento cientifico (Byron et al., 1986).
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El comportamiento financiero constituye un fenémeno real que puede ser estudiado de una
manera objetiva. De modo que un utilizar un enfoque abductivo es un razonamiento que
explica y transita del efecto a la causa, permite que elementos observables de un fenémeno
no manifiesto en toda su dimension, se concluye que éstos pertenecen a una clase particular
de objetos, se presenta como la inferencia de un caso a partir de la regla y el resultado

(Bar, 2001).

El caso abductivo a diferencia del caso de la deduccion o la induccion, permanece oculto,
como algo que debe ser develado. El caso ya pasado o presente pero criptico, solo se
manifiesta a través de signos observables. La conclusiéon de la abduccién es el caso; un
caso que siendo singular, resume en si las propiedades del universal, un caso que sin
pretender demostrar variabilidad o frecuencias probables expresa configuraciones, vinculos

entre variables, modos de funcionamiento.

También, extraer de las teorias antes mencionadas en las cuales no hay estudios
concluyentes sobre el comportamiento financiero de las empresas familiares en el contexto
de los mercados emergentes, elaborar un modelo y probarlo por medio de encuestas
aplicadas a los miembros de las familias empresarias constituye la fase de la puesta en
ejecucion de esta investigacion. Evidentemente las proposiciones extraidas de la literatura
utilizada son enriquecidas con las conclusiones logradas a partir de la fase exploratoria de
la investigacion. Para lograr los objetivos de esta investigacion se propone realizar estudios

de casos como estrategia para hacer efectiva la fase exploratoria.

1.1Las etapas de la puesta en ejecucion de la investigacion

Como se manifestd anteriormente, el enfoque de esta investigacion es de tipo abductivo.
Antes de exponer las etapas de la recoleccion de los datos, es decir el cuestionario aplicado
en la investigacion se considera importante explicar la fase exploratoria llevada a cabo en
esta investigacion la que sirvid de base para sugerir las proposiciones emitidas de las

teorias movilizadas, de los cuestionarios aplicados y de los estudios de casos realizados.
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El primer paso fue realizar una exploracion del tema a estudiar relativo a las teorias sobre la
estructura de capital, especificamente, politicas de financiamiento, politicas de dividendos
las teorias sobre el gobierno corporativo y sobre la orientacion emprendedora. Los estudios
exploratorios se realizan cuando el objetivo es examinar un tema o problema de
investigacion poco estudiado, del cual se tienen muchas dudas o no se ha abordado antes.
Es decir, cuando la revision de la literatura revel6d que tan sélo hay guias no investigadas e
ideas vagamente relacionadas con el problema de estudio, o bien, si deseamos indagar

sobre temas y areas desde nuevas perspectivas.

Los estudios exploratorios sirven para familiarizarnos con fendomenos relativamente
desconocidos, obtener informacion sobre la probabilidad de llevar a cabo una investigacion
mas completa respecto a un contexto en particular, investigar nuevos problemas, identificar
conceptos o variables promisorias, establecer prioridades para investigaciones futuras, o
sugerir afirmaciones y postulados (Herndndez, R. et al., 2010). La insuficiencia de estudios
concluyentes revelada en la revision de la literatura fue el motivo principal para poner en
ejecucion la fase exploratoria en el terreno la cual consistio en realizar entrevistas en 8
empresas familiares, esta fase realizada de manera imparcial y objetiva con los miembros
de la familia empresaria permitié que la investigadora adoptara una actitud ingenua como
sugieren los teoricos que defienden los estudios de casos, lo cual garantiza la neutralidad la
predisposicion que pudiera tener la investigadora. La entrevista disefiada presenta los

aspectos siguientes en la tabla No. 8.
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Tabla No. 8
Guia de entrevista

Tipos de financiamiento
= Financiamiento Interno (Autofinanciamiento)
= Financiamiento Externo
=  Ampliacion de Capital
Toma de decisiones para estructurar el capital
= Formal
= Informal
Involucramiento de la familia en la gestion
= Director Financiero Familiar

=  Director Financiero no Familiar

Nivel de endeudamiento

= Alto
=  Moderado
=  Bajo

Criterios utilizados para estructurar el capital

= Estrategia financiera prudente orientada hacia la perpetuidad de la empresa
= Reserva frente al endeudamiento

= Reticencia a la distribuciéon de dividendos, encaminado a preservar la autofinanciacion
= Endeudamiento

= Ampliacion de capital

= (Capital Riesgo

= Autofinanciamiento

= Reputacion familiar

= Disponibilidad instrumentos financieros

= Rentabilidad

= Edad de la empresa

= Tamaifio de la empresa

= Presencia de tomadores de decision externos

=  Prestamos de familiares y amigos

= Otras fuentes informales

Aspectos del comportamiento y objetivos no financieros tomados en cuenta al estructurar el
capital

= [ndependencia
= Aversidn al riesgo

Fuente: Elaboracion propia, Diciembre 2011
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La realizacion de estas entrevistas permitié llevar a cabo la fase exploratoria y validar
ciertos aspectos para disefiar el instrumento de mediciéon o cuestionario definitivo utilizado
para recolectar los datos necesarios para la investigacion. Con este proceso se buscaba dar

solidez a las proposiciones que debian constituir la base del cuestionario a utilizar.

Este proceso también permitié conocer la diversidad del publico objetivo que conforman

las empresas familiares, adicional a esto se obtuvo informacion interesante como:

= Los criterios utilizados por las familias empresarias al estructurar su capital
» El tipo de financiamiento utilizado
* El involucramiento de los miembros de la familia en la toma de decisiones para

estructurar el capital

El proceso de recoleccion de datos fue realizado en dos etapas. En la primera el envio del
cuestionario tenia como finalidad medir las variables del modelo de investigacion
propuesto, este fue revisado luego de ser respondido por los empresarios. En la segunda
etapa se envid una version mejorada, la cual previamente fue revisada por una persona
experta en metodologia. Entre las mejoras realizadas estuvo separar las preguntas relativas
a las diferentes generaciones involucradas en la gestion de la empresa, colocar las opciones
de respuestas que utilizan la escala de Liker de menor a mayor, incluir informacion relativa
al sector en que operan las empresas y tamafio de estas. Finalmente, el enfoque de la

investigacion consistid en tres etapas, las cuales se pueden resumir en la grafica siguiente:
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Grafica 9

Etapa de recoleccion de los datos

Primera etapa preliminar: primer
cuestionario aplicado a los
miembros de las EF

Etapa Preliminar
Exploratoria

|

. Etapa central del enfoque

3
-8 ‘g v
E & < Primera version de un cuestionario
g ﬁ aplicado a las EF
< 2
.8
g v
I\ Version revisada del cuestionario

1 EF de Santo Domingo
7 EF de Santiago

9 Empresas Familiares
En Santiago

13 EF en Santiago
3 EF en Santo Domingo

Fuente: Elaboracion propia, noviembre 2011

1.2La construccion del cuestionario principal de la investigacion

El cuestionario principal estd compuesto de dos partes, la primera parte contiene

informacion sobre el perfil de las empresas y la segunda parte fue disefiada conforme a las

proposiciones de investigacion, la cual esta dirigida a medir las variables del modelo de

investigacion propuesto.

El cuestionario fue aplicado en empresas familiares de diferentes tamafios y dedicadas a

diversos sectores economicos de las principales ciudades de la Republica Dominicana,

Santo Domingo, la capital y Santiago de los Caballeros la segunda ciudad en importancia

del pais. Se tomd en consideracion que las empresas estuvieran en diferentes etapas

generacionales con la finalidad de poder conocer la incidencia de sus miembros en la toma

de decisiones sobre las politicas de financiamiento y las politicas de dividendo.
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1.2.1Medicion de las variables del estudio

Una vez identificadas las variables objeto del estudio, fue necesario conceptualizarlas y
operacionalizarlas. Conceptualizar una variable quiere decir definirla, para clarificar qué se

entiende por ella.

La encuesta fue disefiada a partir de la revision de la literatura y del estudio exploratorio
realizado. El cuestionario fue probado en una primera fase con finalidad de verificar,
validar el contenido de la encuesta y asegurar que la encuesta cubre los constructos
estudiados. Todos los acépites del cuestionario fueron evaluados en base a la escala de
Likert de 1 a 5 puntos siendo el 1 “totalmente en desacuerdo” y el 5 “totalmente de

acuerdo” a excepcion de las preguntas relativas al perfil de la empresa.

A- Medicion de los intereses de los miembros de la familia

En las empresas familiares puede haber conflictos por las prioridades personales o
empresariales entre las diferentes generaciones. A medida que los accionistas mayores
maduran, son cada vez mas conservadores en su tolerancia ante el riesgo, sus motivaciones

personales y sus metas financieras cambian.

Es una practica comun que las instituciones financieras al disefiar sus politicas crediticias
apelen al patrimonio de sus accionistas, mas alld de los activos de la empresa, para
garantizar los créditos otorgados. A excepcion de aquellos accionistas que tienen un rol
protagonico en la formulacion de la estrategia financiera de la empresa familiar, el resto
percibe que el endeudamiento que se aparta de un nivel relativamente bajo, es un elemento
generador de fuentes de conflicto entre el grupo de accionistas. La decision de incrementar
el nivel de endeudamiento requiere la disposicion a asumir los eventuales costos sociales de
quiebra, directamente relacionados con los intereses y objetivos del sistema familiar. La
diversidad de intereses se agudiza a medida que el grupo de propiedad familiar se amplia y
menos propietarios trabajan en la empresa, pasando a demandar el reparto de dividendos

antes que el desarrollo de politicas de reinversion.
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Los diferentes criterios que cada generacion puede tener sobre el riesgo y el rendimiento,
influiran asi en las opciones estratégicas y oportunidades de inversion que estén dispuestos

a llevar a cabo (Carlock y Ward, 2003, pp. 172-174).

Para la generacion fundadora la principal fuente de capital o de liquidez es el flujo de
efectivo del negocio, piensa que la reinversion de beneficios es una ventaja.

Los miembros de la segunda generacion o consorcio de hermanos acceden a otras fuentes
de capital como el financiamiento externo y la ampliacién de capital, adicional al
autofinanciamiento y el flujo de efectivo del negocio.

A los miembros de la tercera generacion y siguientes o consorcio de primos les interesa
evaluar otras opciones como fuente de capital como son las alianzas de negocios y las
empresas conjuntas.

B- La estructura de capital

Las decisiones de financiamiento, inversion, reparto de dividendos y crecimiento
empresarial se veran condicionadas en las empresas familiares por el interés que los
propietarios puedan tener en mantener el control de la empresa, la aversion al riesgo que
determina la concentracion del patrimonio familiar en la compaiiia, asi como también por el
caracteristico horizonte de largo plazo de las empresas familiares debido a la vocacion de
continuidad del negocio como legado para futuras generaciones, lo que lleva a considerar la

empresa como fuente de riqueza que perdure en el tiempo.

Los miembros de las generaciones involucradas en la gestion de las empresas familiares
tienen diferentes preferencias para estructura el capital social de la empresa.
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C- Aversion al riesgo

La concentracion de la riqueza personal de los propietarios en las empresas familiares,
llegando incluso a la confusion de patrimonio personal y empresarial, influird en su
aversion al riesgo, pudiendo limitar su disposicion a aumentar el riesgo financiero via
endeudamiento. Es preciso insistir en que resulta basico que los propietarios familiares
liberen su patrimonio (por ejemplo, inmuebles), con una adecuada planificacion fiscal del
patrimonio empresarial, que ademas permita aprovechar las ventajas que puedan tener las

empresas familiares con los diferentes impuestos.

Las caracteristicas propias de las empresas familiares pueden influir sobre la estrategia
financiera de la empresa. El objetivo de mantener el control de la empresa del grupo
familiar, junto a la aversion al riesgo que conlleva la concentracion del patrimonio
personal en la compaiiia, marcan la preferencia por la retencion de beneficios como forma

de financiamiento, limitando de esta de esta forma el crecimiento de la empresa.

Los propietarios de las empresas familiares prefieren adoptar un comportamiento prudente
al tomar riesgos

Los fundadores de las empresas familiares prefieren invertir en proyectos menos riesgosos
aunque sean menos rentables

D- La politica de dividendos

Hacer que los miembros de la familia se apresuren a tomar decisiones sin informacién de
forma democratica es uno de los mayores temores de la actual generacién de lideres
familiares y empresariales cuando sostienen una reuniéon familiar o crean un consejo
familiar, es importante que con el tiempo se creen organos efectivos de planeacion y
formulacion de politicas que los miembros de la familia deseen apoyar como es la politica
de dividendos, no para especificar la cantidad a pagar (lo cual es una decision de la
empresa), sino para discutir las necesidades familiares, equilibrarlas frente a las
reinversiones en la empresa por necesidades de crecimiento, y después informar a la

direccion sobre el sentimiento general de los miembros de la familia.
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Deben formularse politicas de dividendos que involucren a los miembros de la familia para
que estos se sientan incluidos, con la finalidad de evitar conflictos futuros y contribuyendo
a que estos tengan un enfoque a largo plazo y permita continuar con la creacioén de riqueza
transgeneracional.

E- La participacion de la familia

Las empresas familiares, son en teoria, distintas de otros negocios minuciosamente
administrados debido a la influencia del altruismo en las relaciones de la agencia
(relaciones entre accionistas y direccion). Los negocios familiares se diferencian tanto por
la activa injerencia de la familia en la direccion del negocio como por la intencidon de sus

miembros por conservar la tenencia de este (Schulze y otros, 2001).

La singularidad de una empresa familiar es debido a la influencia tan diferente que tiene la
familia sobre la propiedad, el gobierno y la participacion de los administradores a través de
la direccion estratégica, su injerencia directa en las operaciones cotidianas y/o la retencion

del control de votacion (Astrachan y otros, 2002).

Los miembros de una familia participan en la gestion cuando intervienen en la empresa
como parte del equipo administrativo, el desempefio de los integrantes de la familia debe
evaluarse por su contribucion al desarrollo y crecimiento.

F- La propiedad

Si los accionistas estan preparados para asumir roles y responsabilidades de propiedad es
mas probable que estén deseosos y capacitados para ocuparse de los futuros retos a que se
enfrentaran. Deberadn tener claro como afectardn sus decisiones a la vision de futuro
compartida de la familia, cuales serian las consecuencia de sus decisiones o actos a largo

plazo.

Si las fronteras entre la gestion, los propietarios y el emprendedor familiar son adecuadas
se puede crear una cultura que promueva la iniciativa empresarial intergeneracional
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G- La profesionalizacion

A medida que el grupo empresarial de propiedad se amplia, cada vez es mas improbable
que un gran porcentaje de los propietarios trabaje para la empresa. La diversidad de
intereses individuales y la necesidad que tiene la empresa de una direccidon profesional dan
como resultado que muchos propietarios busquen la forma de desarrollar una carrera
profesional fuera de le empresa familiar, esta separacion de roles de propiedad y gestion
fundamentalmente cambia el proceso de toma de decisiones de la empresa. Por necesidad,
las negociaciones para la toma de decisiones y la gestion tienen que ser mas formales a

medida que se separan la direccion y los roles de propiedad.

La capacidad de la familia para valorar la calidad de las inversiones y su disposicion a
invertir en ellas a largo plazo son vitales para patrocinar nuevas iniciativas empresariales.
Algunas familias nunca podran actuar como empresas de capital riesgo para la siguiente
generacion. Pero muchas mas podrian hacerlo mas de lo que lo hacen actualmente si se
comprometieran con una vision de crecimiento y con una iniciativa emprendedora

intergeneracional (Poza, 1988).

Es necesario profesionalizar la empresa instaurando politicas y practicas de gestion para
mantener el espiritu emprendedor en el relevo generacional

1.2.2. La recoleccion de los datos y la administracion de los cuestionarios de
investigacion

La recopilacion de informacidén es un proceso que implica una serie de pasos que

contribuyan a probar las proposiciones de la investigacion. Estos pasos son los siguientes:

» Definir las técnicas de recoleccion de informacion (elaborarlas y validarlas).
= Recoger la informacion para luego procesarla para su respectiva descripcion,

analisis y discusion.
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Implica elaborar un plan detallado de procedimiento que conduzca a reunir los datos con un
proposito especifico, es importante tener en cuenta que todos los atributos, cualidades y

variables deben ser medibles.

El tipo de encuesta utilizada fue entrevistas a ejecutivos miembros de las familias
empresarias. Este tipo de encuesta implica entrevistar a las personas de negocios en sus
oficinas. En primer lugar es necesario identificar y localizar a las personas involucradas en
el negocio. Fue necesario obtener listas de varias fuentes. Este tipo de entrevistas es
costoso y toma mucho tiempo. Una vez localizada la persona calificada, el siguiente paso
es lograr que acepte que la entrevisten y determinar el momento para la entrevista (Mc
Daniel et Gates, 2010). Bajo esta modalidad solo fue posible realizar 2 entrevistas por lo

que optamos realizar las restantes via el internet.

El internet ha cambiado para siempre la forma en que se hace investigacion por encuestas.
Dentro de sus ventajas de realizar las encuestas en linea estan: un despliegue rdpido y un
informe en tiempo real, costos reducidos, personalizacion facil, altas tasas de respuestas,
capacidad para comunicarse con personas con quienes es dificil hacerlo, una
administracion mejorada y simplificada del panel. Dentro de sus desventajas estd que los

usuarios de internet no son representativos de la poblacion como un todo.

El método de recoleccion de los datos adoptado fue el envio de un cuestionario de
investigacion en linea via el internet, tanto en la etapa exploratoria como en la etapa de

confirmacidn, en la tabla anexa se recapitulan dichas etapas (Ver Tabla No. 9).
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Tabla 9
Recapitulacion de las etapas de envio de los correos electronicos

Cuestionario Fecha Encuestas Fuente Recepcion
Cuestionario Julio 2009 12 Empresas que participaron | 8
Fase en seminario de empresas
Exploratoria familiares impartido en el
BPD
Cuestionario #1 | Agosto 2011 30 Empresas que participaron | 9

en seminario de empresas
familiares impartido en el
BPD

Cuestionario #2 | Octubre- 70 Empresas que participaron | 16
Diciembre 2011 on seminarto de empresas
familiares impartido en el
BPD

Fuente: Elaboracién propia, Diciembre 2011

En la Republica Dominicana no existen datos estadisticos que clasifiquen las empresas en
familiares y no familiares lo que dificulto el proceso de seleccion de la poblacion objeto del
estudio. La fuente utilizada para recolectar las informaciones de las empresas encuestadas
fue una lista de empresas familiares que tomaron un seminario sobre Administracion de
Empresas Familiares impartido por el experto Dr. Timothy Habbershon ofrecido por el
Banco Popular Dominicano a sus clientes propietarios de este tipo de empresas en al afio

2005.

Seccion 2 Herramientas metodologicas utilizadas

Estudiar las empresas familiares alrededor de la Republica Dominicana es una tarea
compleja que requiere que el investigador comprenda la interaccidon de los subsistemas que
constituyen la influencia de la empresa familiar, por ejemplo la interacciéon de los
subsistemas entre ellos mismos asi como con su ambiente. Se argumenta que el uso de

estudios de caso es la metodologia apropiada para este tipo de investigacion.
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2.1 Estudios de casos

De acuerdo a Yin (1994), los estudios de casos son ttiles cuando el investigador desea
capturar las caracteristicas holisticas de un fenémeno. Yin postula que los estudios de casos
le permiten a los investigadores entender un fendomeno social complejo. Hlady Rispal
(2002) confirma este punto. Shuttleworth (2008) sugiere que los estudios de casos son la
opcion metodoldgica apropiada cuando el investigador tiene que afilar un asunto amplio y
complejo en un tema manejable. Esto es precisamente la situacion en el presente trabajo. En
esta seccion se analizan algunas de las interacciones complejas que suceden entre los
subsistemas e influyen en las empresas familiares como son la propiedad, la empresa y los
miembros de la familia (Habbershon et al. 2003). Se estudia como esas interacciones
probablemente impactan la creacion de riqueza transgeneracional en las empresas
familiares. Utilizando los estudios de casos permite capturar esas complejas interacciones y

su influencia.

Mientras una critica frecuente para realizar investigaciones basadas en estudios de caso es
que su generalizacién es limitada, se atribuye, anidlogamente a Schulze et al. (2001)
(quienes citan a Ilgen [1986] y Sackett et Larsen [1990, p. 435]) que su representatividad es
menos que un problema cuando la muestra es un prototipo de una poblacion relevante. Esto
ocurre cuando se intenta determinar si los efectos supuestos pueden ocurrir en
contraposicion a determinar la frecuencia o la relativa fortaleza de los efectos observados.
(Ilgen, 1986; Sackett & Larsen (1990, p. 435, citado por Schulze et al. 2001, p. 106). En la
misma linea, Yin argumenta que los estudios de casos son generalizables como
proposiciones tedricas y no como poblaciones o universos (Yin 1994, p. 21). Esto es asi
porque un estudio de caso no representa una muestra. El método de caso es apropiado
cuando el objetivo del investigador es expandir teorias y no enumerar frecuencias
(generalizaciones estadisticas) (Yin 1994, p. 21). En esta investigaciéon se analiza la

evidencia de cada caso de estudio con la finalidad de crear un modelo tedrico.

Se analizaron 25 casos de estudios, cada uno perteneciente a diferentes grupos propietarios.

Aunque esta investigacion esta basada en el analisis de los 25 casos, solamente se discutira
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en detalles cinco de los casos, debido a que estos nos permitieron capturar las
caracteristicas que probablemente condujeron al emprendimiento transgeneracional de las

familias empresarias.

Obtener informacion util y confiable de las empresas familiares es un reto (Wortman Jr.
1994). El problema ha sido conducido por un numero de autores. Por ejemplo, Schulze et
al. (2001) reconoce que mayormente las empresas familiares son privadas y no estan
obligadas a revelar informacién estandarizada sobre una base regular. Cuando las empresas
revelan informacion, es usualmente reportada por ellas. Una potencial queja con esa
informacion es que esas firmas pudieran tener un sesgo al revelar solo informacién positiva
y ocultar las novedades negativas. Los estudios de casos utilizados en esta investigacion
mitigan este problema al menos de tres maneras. Primero, los casos fueron documentados
usando una entrevista guia para ayudar a la investigadora a capturar los aspectos mas
relevantes que afectan el comportamiento financiero, el gobierno corporativo y la
orientacion emprendedora de las empresas familiares. Estos casos de estudios proveen una
amplia vision de cada grupo familiar estudiado simplemente porque los entrevistados tenian
menos oportunidad de enfatizar ciertos aspectos mientras ocultaban otros. Segundo, aunque
algun encuestado en particular proveyera de alguna respuesta inadecuada a las preguntas, la
investigadora, en general tenia acceso a varios encuestados de la misma empresa. Esto
ayudé a la investigadora a cruzar las respuestas y proveer de una adecuada y razonable

respuesta de la version final del caso.

Hay tres razones para usar los estudios de casos dominicanos. Primero las familias
empresarias son predominantes en Republica dominicana, esto proveyo a la investigadora

de una considerable poblacion de empresas familiares.

Segundo el subdesarrollo de los mercados de capitales limita la posibilidad de incrementar
la liquidez de las acciones de las empresas comercializandolas en bolsa asi como la
habilidad de los miembros de la familia para diversificar sus portafolios. Tercero, la falta de
proteccion existente para los inversionistas minoritarios en Republica Dominicana hace

mas dificil que las familias abran los capitales de sus empresas mientras preservan el
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control pero también a atraer inversionistas minoritarios sin abandonar ese control (Martin
de Holan et Sanz 2006). Estas fuerzas, la familia y negocios en un ambiente generalmente
incierto empuja a las firmas a perseguir estrategias de diversificacion para permitir a la
familia un nivel de opciones que no seria posible de otra manera; al mismo tiempo dichas
fuerzas no permiten a los miembros de la familia monetizar sus acciones, creando conflicto
de intereses acerca de los pagos de dividendo y la reinversion de beneficios. Este conflicto
de interés en su momento puede exacerbar problemas de gobierno corporativo dentro del

ambito de influencia de la familia empresaria.

Esto, como se planteaba anteriormente, podria poner en peligro la busqueda de las
oportunidades emprendedoras que permitirian a la familia aumentar su riqueza y

diversificarian su riesgo.

Ya que estos asuntos son el corazon de esta investigacion, se entiende que los estudios de
casos sobre familias empresarias dominicanas son en realidad la opcion apropiada para el
andlisis porque ellos proporcionan un nivel de detalle sobre los fendémenos ya mencionados

que no podian ser alcanzados de otra manera.

Fueron analizados los 25 estudios de caso usando las teorias movilizadas en especial a
dicotomia para la actitud de la propiedad y métodos estratégicos propuestos por

Habbershon y Pistrui (2002). Uno de los objetivos era identificar si por medio del
comportamiento financiero las familias empresarias estudiadas exhibian una actitud como
inversionistas 0 como empresarios y si la estrategia primaria era gerencial o con una

orientacion emprendedora.

Para considerar un grupo de propiedad de familia con una actitud como inversionista se
analiz6 el desempefio financiero de las firmas. De acuerdo a la literatura, las familias
empresarias persiguen una estrategia emprendedora si buscan nuevas oportunidades de

negocios, comprando o creando nuevos negocios.
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La Grafica No. 10 representa cuatro grupos arquetipicos de familias propietarias. La familia
Tipo ‘A’ muestra ambas condiciones para la creacion de riqueza transgeneracional. Ellos
eliminan empresas con mal desempefio financiero y persiguen la creacion de nuevos
negocios. Las familias del Tipo ‘C’ muestran un comportamiento financiero opuesto. Estas
familias empresarias buscan preservar el legado de las empresas aun si estas tienen un
pobre desempefio financiero y no persiguen nuevas oportunidades de negocios; mas bien,
ellos apuntan a preservar su actual portafolio de negocios. Las familias Tipo ‘B’ y Tipo
‘D’ muestran un comportamiento financiero mixto. Aunque las familias del tipo ‘B’
pudieran buscar la creacién de nuevos negocios, ellas pueden también mantener un bajo
desempefio financiero en sus empresas. Las familias Tipo D simplemente disponen de un
pobre desempefio financiero y no buscan nuevas oportunidades de negocios, simplemente

enfocan sus esfuerzos en otras actividades que no son del negocio.

Grafica No. 10 : Matriz clasificacion empresas

Tipo B Tipo A
Ef1D LesEnpEn? Busca nuevas
financiero,

oportunidades

pudiera crear ) o
de inversion

nuevos negocios

Tipo C .
0 Tipo D
reservan legado _
° c/pobreg pobre desempefio
desempefio financiero s/crear
financFi)ero nuevos negocios

Fuente: Elaboracion propia, Febrero 2012.
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La matriz de clasificacion utilizada en la Grafica No. 10 para categorizar el
comportamiento financiero observado en las 25 familias empresarias. Luego en el capitulo
IV se analizan las evidencias de los casos con la finalidad de identificar rasgos que
distingan los grupos familiares de un cuadrante de los grupos de los otros cuadrantes. En el
préximo capitulo se analizan las dos caracteristicas que parecen explicar en cudl cuadrante
en particular los grupos familiares fallan, concretamente familiar vs. gestion profesional y

distribucion de dividendos vs. reinversion de beneficios.

2.2. Descripcion de las empresas que respondieron los cuestionarios

En esta seccion se presentan las caracteristicas principales de las empresas familiares
estudiadas. Se pretende esbozar un panorama de estas empresas con la finalidad de
presentar los sectores de sus actividades econdmicas, la edad de sus empresas, el tamafio, la

etapa generacional en que se encuentran y la existencia de 6rganos de gobierno.

- Tamaiio de las empresas

De las empresas estudiadas un 72% corresponde a Pequefias y Medianas Empresas

(PyMES), el restante 28% son de tamafio grande, Tabla No. 10.

Tabla No. 10
Tamafio de las empresas
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Tipo empresa Cantidad %
Pequeia (11-50) empleados 10 40
Mediana (51-200) empleados 8 32
Grande 201 empleados y mas 7 28
Total 25 100

Fuente: Informacion General Cuestionario Definitivo
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- Sector actividad econémica
La Tabla No. 7 muestra las diferentes actividades econdémicas a las que se dedican las
empresas analizadas, un 36% corresponde al sector industrial, lo cual es una tradicion en la
ciudad de Santiago, sin embargo es notorio el incremento de las empresas dedicadas al
sector servicio pues representan por igual un 36%. Ambos sectores componen la mayoria

de la poblacion contactada.

Tabla No. 11
Sector actividad economica
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Sector Cantidad %
Industria 9 36
Agroindustria 1 4
Servicios 9 36
Comercial 6 24
Total 25 100

Fuente: Informacion General Cuestionario Definitivo

- Edad de las empresas

La edad de la muestra de las empresas estudiadas oscila entre 9 y 105 afios segtin se plasma

en la Tabla No. 12.
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Tabla No. 12
Edad de las empresas
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

F Categoria Cantidad %
Entre 5-20 2 8
Entre 21-50 10 40
%ntre 51-80 11 44
Entre 81-100 1 4
Mas de 101 1 4
;l“otal 25 100

Fuente: Informacion General Cuestionario Definitivo

- Etapa generacional

En las empresas familiares es muy importante la etapa generacional pues indica que han
pasado por uno o varios procesos de transmision no solo del poder sino del conocimiento,
de los valores, de los estilos de gobierno entre otras cosas. En el caso estudiado el 60% se
encuentra en la segunda generacion, solo un 8% se encuentra en la cuarta y quinta

generacion lo cual se muestra en la Tabla No. 13.

Tabla No. 13
Etapa Generacional
Santiago, Repiblica Dominicana

Enero 2012

Generacion Cantidad %
Ira. Generacion 4 16
2da. Generacion 15 60
3ra. Generacion 4 16
4ta. Generacion y mas 2 8
Total 25 100

Fuente: Informacion General Cuestionario Definitivo

160 | SEVERINO BUENO, Iluminada



- Organos de gobierno existentes

Las empresas analizadas carecen de implantacion de organos de gobiernos, solo 1 una
empresa tiene definido los roles, esto es muy importante porque evita los conflictos y
mantiene el equilibrio entre los tres subsistemas propiedad, empresa y familia, los

resultados se muestran en la Tabla No. 14.

Tabla No. 14
Organos de gobierno existentes
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Tipo Cantidad %
Asamblea de Accionistas 15 60
Consejo de Familia 1 0
Asamblea Familiar 1 0
Directorio o Alta Gerencia 14 56
Ninguno 0 0
Total 31 116

Fuente: Pregunta #5 del Cuestionario definitivo

Nota: en esta pregunta podia seleccionar mas de una opcion

Conclusiones Capitulo I1I

Haber utilizado los estudios de casos permitié involucrar aspectos descriptivos y
explicativos de los temas objetos de estudio que junto a al marco de referencia teorico,
relacionado con los temas relevantes guiaron para analizar e interpretar la informacion
recolectada a través de los cuestionarios aplicados; por lo que se pudo estudiar a

profundidad o en detalle la unidad de andlisis seleccionada.
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CAPITULO IV

ANALISIS DESCRIPTIVO Y EXPLICATIVO DEL COMPORTAMIENTO
FINANCIERO DE LAS EMPRESAS FAMILIARES NO COTIZADAS

Al considerar que las organizaciones buscan alcanzar el objetivo basico empresarial, que
segin Oscar Garcia es el lograr “crecer y permanecer” (Garcia, O., 1999 Pag. 4), el
direccionamiento financiero se hace parte esencial de la gestion directiva al buscar
maximizar el valor de la empresa, por ello el direccionamiento financiero son todas las
actividades que se consideran necesarias para el adecuado manejo de los recursos de la

empresa, en especial aquellos que buscan incrementar su valor.

El comportamiento financiero es parte de un componente fundamental que permite asegurar
la viabilidad de la organizacion. La buena salud financiera es un indicador de una adecuada
gestion, razén por la cual el éarea financiera es considerada como una de las mas
importantes, pues de ella depende en gran medida que la organizacion cuente con los

elementos necesarios para crecer y permanecer de generacion en generacion.

En este capitulo se plasma el comportamiento de las empresas analizadas en cuanto a sus
politicas de financiamiento, sus politicas de dividendo y la incidencia de estas en su

orientacion emprendedora.

En la primera parte se presenta la influencia de las variables analizadas en el
comportamiento financiero fruto de los datos obtenidos de la muestra de 25 empresas de las
cuales se obtuvo respuesta a los cuestionarios enviados y los estudios de casos elaborados.

Las conclusiones e interpretacion de los resultados se presentan al final del analisis.

Este capitulo consta de dos secciones:
= Seccion 1: Trata sobre el comportamiento financiero de las empresas familiares

= Seccion 2: Propuesta Modelo Tedrico
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Seccion 1: Comportamiento financiero de las empresas familiares no cotizadas:
Influencia de los intereses generacionales, la aversion al riesgo y el gobierno
corporativo

En esta seccion se detallan los resultados obtenidos a través del andlisis de los datos de la
investigacion exploratoria realizada. Estos resultados se presentan a través de graficos y

tablas con sus analisis correspondientes conforme al orden de las variables.

El objetivo de esta investigacion fue conocer el comportamiento financiero de las empresas

familiares no cotizadas en mercados emergentes.

1.1 Analisis de los resultados

Las escalas de medicion utilizadas para la misma fueron escalas de Likert y diferencial
semantico; donde se recurrid a escalas que van desde “Totalmente de acuerdo” a
“Totalmente en desacuerdo”, ademas de escalas que van desde 1, al cual corresponde el
menor grado de medicion del atributo en cuestion, 3 es nulo y 5 representa el mayor grado

de esta variable.

1.1.1. Intereses de las diferentes generaciones

La variable medida fue intereses de los miembros de las diferentes generaciones.

En la Tabla No. 15 se puede visualizar de manera clara y concisa que la mayor proporcion
(36%) de los encuestados consideran que estan totalmente de acuerdo con la afirmacién de
que la diversidad de intereses en cuanto al nivel de endeudamiento se agudiza a medida que

crece la familia empresaria y menos miembros trabajan en la empresa.

Un 8% estuvo totalmente de acuerdo, mientras que un 32% respondié que no esta ni de acuerdo

ni en desacuerdo, lo cual se considera neutro en esta investigacion.
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Las primeras generaciones, habitualmente ya tienen su patrimonio vinculado a la empresa,
por lo que dificilmente podran aportar nuevos recursos financieros para su crecimiento. En
aquellos casos en que han pasado varias generaciones de familiares, habrd mas propietarios
que tienen menor vinculacién con la empresa, que les lleva a demandar repartos de
dividendo y no estar dispuestos a invertir parte de su patrimonio para sostener el
crecimiento de la empresa, con la promesa de futuras rentabilidades, la posibilidad de
ampliar el capital con la incorporacion de socios no familiares es una alternativa que
habitualmente choca con el interés de los propietarios familiares por mantener el control de

la empresa.

Tabla No. 15
Diversidad de intereses
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 9 36
De acuerdo 2 8
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 8 32
En desacuerdo 3 12
Totalmente en desacuerdo 3 12
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

Segun El 52% de los miembros de la primera generacion encuestados manifestaron estar
totalmente de acuerdo en preferir el financiamiento interno (reinversion de beneficios)
antes que acceder al financiamiento externo, el 40% de los encuestados manifesto estar de
acuerdo con preferir esta modalidad de financiamiento, los resultados se muestran en la

Tabla No. 16.

Las dificultades para ampliar el capital en las empresas familiares hacen que el
autofinanciamiento (basicamente reinversion de beneficios) sea la fuente de financiamiento
primordial, habida cuenta de su reticencia al endeudamiento, con las consiguientes

limitaciones que implica en las posibilidades de crecimiento de la empresa. Las empresas
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familiares tienden a usar mas fondos generados internamente para su desarrollo (Ward,

1987; Poutziouris et al., 1998).

Tabla No. 16
Preferencias de financiamiento 1ra. Generacion
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 13 52
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 4
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

En la Tabla No. 17 se puede observar que la frecuencia de esta variable se concentra en “

Totalmente de acuerdo” y “De acuerdo”, representando un 44% y 40% respectivamente.

Esta afirmacion muestra la preferencia de los miembros de la primera generacion

encuestados por el desarrollo de politicas de reinversion de beneficios antes que demandar

el reparto de dividendos.

Tabla No. 17

Preferencias de reinversion beneficios vs distribucion dividendos primera generacion

Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 11 44
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 1 4
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo
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Los miembros de la primera generacion estan totalmente de acuerdo en 64% en considerar
que la reinversion de beneficios es una ventaja para la empresa porque contribuye al
crecimiento de estas, en la misma tendencia el 32% de esta generacion estd de acuerdo en

que la reinversion de beneficios es una ventaja (Tabla No. 14).

Las caracteristicas propias de las empresas familiares pueden influir sobre la estrategia
financiera de la empresa. El objetivo de mantener el control de la empresa del grupo
familiar, junto a la aversion al riesgo que conlleva la concentracion del patrimonio personal
en la compaiiia, marcan la preferencia por la retencion de beneficios como forma de

financiamiento, limitando de esta de esta forma el crecimiento de la empresa.

Tabla No. 18
Ventajas de la reinversion de beneficios
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 16 64
De acuerdo 8 32
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 4
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

Los miembros de las siguientes generaciones manifestaron estar en desacuerdo en preferir
el financiamiento externo en un 28%, un 24% opind estar de acuerdo en optar por el
financiamiento externo, lo que muestra que estas generaciones se comportan diferentes a
la primera generacion la cual se inclind por el financiamiento interno. Los resultados se

muestran en la Tabla No. 19.

De acuerdo a los hallazgos, una de las familias empresarias reinvierte todos sus beneficios
y transfiere casi todas sus funciones gerenciales a profesionales de la gestion, la
participacion de la familia estd limitada a las decisiones estratégicas a nivel del consejo de
administracidon. Otras familias reinvierten un porcion sustancial de sus beneficios y estan

dando los pasos hacia una gestién profesional.
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Cuatro de los grupos propietarios, en sus diferentes etapas de su evolucidn, enfrentan
asuntos financieros en diferentes maneras, una de ellas toma sus decisiones de estructurar
su capital estableciendo lineamientos a nivel del consejo de administracion, distribuye un
40% de sus beneficios y reinvierte el restante 60%. Sus accionistas confian en la gestion
profesional de su equipo y en los miembros de su consejo. Solamente unos cuantos
accionistas dependen de la distribucion de dividendos para vivir, para la mayoria de los
accionistas los dividendos representan un ingreso adicional, unos pocos accionistas los
cuales dependen de los ingresos que les generan los dividendos requieren solamente
alrededor de 0.3% de sus acciones en circulacion para cubrir sus gastos de mantenimiento.
La empresa ha exhibido un progresivo crecimiento de sus dividendos lo que le ha permitido
mantener satisfechos a sus accionistas. Esto constituye una ventaja competitiva para la
empresa y le resta presion. Las necesidades de capital son satisfechas via la reinversion de

beneficios y el financiamiento externo.

Tabla No. 19
Preferencias de financiamiento de las siguientes generaciones
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 6 24
De acuerdo 5 20
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 4
En desacuerdo 7 28
Totalmente en desacuerdo 6 16
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

Como se puede observar en Tabla No. 20 el 44% de los encuestados estan en desacuerdo
en demandar el reparto de dividendos antes desarrollar politicas de reinversion de
beneficios. Otros que representan un 36% respondieron estar de acuerdo, esto indica que las
generaciones siguientes siguen el mismo patrén que los miembros de la primera generacion

lo cual es contrario a investigaciones en otros contextos.
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En la literatura de negocio de familia, algunos autores postulan que la politica de
dividendos es en particular relevante para empresas en la segunda generacion, la etapa de
sociedad de hermanos. En esta fase, una preocupacion primaria trata sobre la necesidad de
proporcionar a hermanos no empleados en el negocio de la familia con una vida o con
capital semilla para sus propias empresas. Tipicamente esto pone presion adicional sobre el
capital de la firma. El fenomeno tiene que ser tratado en conjuncidén con otros procesos de
familia (Gersick, et al., 1997). Kaslow (2006) aboga por una politica de dividendos

explicita como un modo de evitar, o al menos reducir las tensiones de la relacion

intrafamiliar.
Tabla No. 20
Preferencias de reinversion beneficios vs distribucion dividendos siguientes
generaciones
Santiago, Republica Dominicana
Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 1 4
De acuerdo 1 4
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 11 44
Totalmente en desacuerdo 9 36
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

Reinvertir significa menos efectivo para los accionistas en la actualidad. Mas aun, en las
empresas familiares que por su naturaleza el control familiar significa que las acciones no

son liquidas.

En la Tabla No. 17 se puede observar que la frecuencia de esta variable se concentra en
“Totalmente de acuerdo” y “De acuerdo”, representando un 48% y 40% respectivamente.

Esta afirmaciéon muestra la actitud positiva que perciben los miembros de la familia
empresaria sobre estructurar el capital con la reinversion de beneficios y su incidencia en

las futuras compensaciones.
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En una de las empresas se pudo observar que algunos de los miembros de la familia se
sienten atados a la politica de distribucion de dividendos, otros no ejercen presion sobre la
distribucidon de dividendos. Actualmente esto no presenta ningun problema, pero pudieran

surgir en el futuro cuando las siguientes generaciones se involucren en el negocio.

Tabla No. 21
Efectos de la reinversion de beneficios en las futuras compensaciones
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 12 48
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #8 del Cuestionario Definitivo

Los miembros de las siguientes generaciones mantienen un comportamiento similar a la
primera generacidn estan totalmente de acuerdo en 64% en considerar que la reinversion de
beneficios es una ventaja para la empresa porque contribuye al crecimiento de estas, en la
misma tendencia el 32% de esta generacion estd de acuerdo en que la reinversion de

beneficios es una ventaja (Tabla No. 22).

No obstante a medida que la empresa crece, y conforme se incorporan nuevas generaciones,
se diluyen los lazos familiares y el sentido de pertenencia a un grupo, por lo que algunos
participantes pueden exigir cambios en las decisiones financieras de la empresa. En ese
sentido, la inclinacion hacia la reinversion y el autofinanciamiento ira perdiendo peso frente

a la preferencia por la liquidez y el pago de dividendos.
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Tabla No. 22

Ventajas de la reinversion de beneficios siguientes generaciones

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 16 64
De acuerdo 8 32
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 4
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo

A través de la Tabla No. 23, se desgloso la puntuacion obtenida con relacion al manejo de
las utilidades y mecanismos de financiamiento, se identificd que solamente un 12% de de
las empresas tienen definidas las politicas y procedimientos adecuados para la
capitalizacion o reinversion de utilidades y que les permita liquidez en forma recurrente, un
28% posee politicas de distribucion de dividendos al final del periodo contable y una

cantidad considerable representadas en un 60% no tiene reglas, acuerdos o politicas.

Sélo se identifico una familia empresaria que posee politicas claras que limitan la
participacion de la familia en la gestion y que promueve el involucramiento de sus

miembros solamente a nivel del consejo de administracion.

Tabla No. 23
Manejo de las utilidades y mecanismos de financiamiento
Santiago, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
No existen reglas, acuerdos o politicas 15 60
Existen politicas para la capitalizacion o 3 12
reinversion de utilidades
Existen politicas de distribucion de dividendos al 7 28
final del periodo contable
Total 25 100

Fuente: Pregunta #6 del Cuestionario Definitivo
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1.1.2 Aversion al riesgo

Seglin los resultados ilustrados en la Tabla No. 24 se determind qué consideran los

miembros de las familias empresarias con relacion al nivel de endeudamiento.

Mediante la misma se pudo observar, aplicando escalas de Likert, que la mayoria de los
miembros de las familias encuestadas consideran que si acceden a fuentes de
financiamiento externo temen perder el control de la propiedad un 44% manifesto estar de
acuerdo con esta postura y un 12% estuvo totalmente de acuerdo. Por el contrario un 24%

estuvo en desacuerdo.

Lo anterior indica que el acceso a fuentes de financiamiento externas se limita por temor a
asumir eventuales costos relacionados con los intereses y objetivos del sistema familiar.

En las empresas familiares el objetivo de mantener el control de la empresa, junto a la
vocacion de continuidad del negocio como legado para futuras generaciones, lleva a
considerar la empresa como fuente de riqueza que perdure en el tiempo, en lugar de como
fuente de recursos a corto plazo, mas propio de empresas en las que la separacion entre

propiedad y gestion es mayor (James, 1999; Pérez Broseta, Monferrer y Climent, 2002).

Las empresas familiares tienen una fuerte antipatia hacia el uso de financiamiento externo
(Dreux, 1990; Gallo y Vilaseca, 1996). Estas empresas no estan motivadas acerca de
ampliar su base accionarial con capital de riesgo a costa de abandonar el control de la
empresa familiar (Poutziouris, 2001).

Tabla No. 24
Aversion al riesgo
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 3 12
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2 8
En desacuerdo 6 24
Totalmente en desacuerdo 4 16
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo
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A través de la Tabla No. 25, se desgloso la puntuacion obtenida para la variable aversion al
riesgo y su influencia en las opciones estratégicas y en las oportunidades de inversion en
nuevos negocios que estén dispuestos a llevar a cabo las diferentes generaciones involucradas,
se identifico que un 48% de los miembros de las diferentes de las familias empresarias
encuestadas afirmaron estar totalmente de acuerdo en la influencia ejercida por esta variable,

por igual 48% manifesto estar de acuerdo con este sefialamiento.

Tabla No. 25
Influencia de la aversion al riesgo en las opciones estratégicas
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 12 48
De acuerdo 11 44
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2 8
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo

1.1.3 Politica de dividendos

La Tabla No. 26 presenta la opinion que poseen los encuestados acerca de si las politicas de
dividendos incentivan el crecimiento y la contribucion socioeconémica en beneficio de la
empresa y se obtuvo que un 36% esta totalmente de acuerdo en afirmar el aporte que
provee la existencia de una politica de dividendos, seguidos de un 32% que estdn de
acuerdo, una parte considerable la cual representa un 24% manifesto estar ni de acuerdo ni

en desacuerdo lo que cual tiene un efecto nulo.

Los dividendos son el medio de recompensar al inversionista de familia por su inversién no
liquida. La politica de dividendos solo tiene sus propias limitaciones que son arraigadas en
los intereses que divergen de los miembros de la familia, dependiendo si ellos son
empleados o no en el negocio de familia. Los pagos de dividendos regulares a menudo
crean una expectativa para la continuidad de los desembolsos en accionistas miembros de la

familia que no son empleados. Si el desempefio de la firma se deteriora y los dividendos

172 | SEVERINO BUENO, Iluminada




tienen que ser cortados, es casi seguro que surgiran los conflictos. La politica de dividendos

a menudo ignora las preferencias de liquidez de accionistas individuales.

Tabla No. 26
Aportes de la politica de dividendos
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 9 36
De acuerdo 8 32
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6 24
En desacuerdo 2 8
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo

En la Tabla No. 27 se presentan los resultados obtenidos al investigar si la politica de
dividendos permite la creacion de riqueza transgeneracional, el 44% de los encuestados
confirma en estar de acuerdo en que la existencia de una politica de dividendos permite la
creacion de riqueza transgeneracional, un 16% manifestd estar totalmente de acuerdo,

mientras que un 24% indica estar ni de acuerdo ni en desacuerdo.

Tabla No. 27
Creacion de riqueza transgeneracional
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 4 16
De acuerdo 11 44
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6 24
En desacuerdo 3 12
Totalmente en desacuerdo 1 4

Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo
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Los dividendos son el medio de recompensar al inversionista de familia por su inversion no
liquida. La politica de dividendos solo tiene sus propias limitaciones que son arraigadas en
los intereses que divergen de los miembros de la familia, dependiendo si ellos son
empleados o no en el negocio de familia. Los pagos de dividendos regulares a menudo
crean una expectativa para la continuidad de los desembolsos en accionistas miembros de la

familia que no son empleados

El objetivo de este variable era determinar cierta tendencia o probabilidad de que la
existencia de una politica de dividendos incentiva la creacion de nuevos negocios y la
innovacion y se obtuvo que un 44% estuvo totalmente de acuerdo en el aporte de una
politica de dividendos para estos fines, adicional a un 20% que estuvo de acuerdo, contrario
a un 32% que indico estar ni de acuerdo ni en desacuerdo, lo que resulta en un efecto nulo

para esta investigacion, este comportamiento se muestra en la Tabla No. 28.

Algunas de estas familias empresarias buscan preservar su legado aunque tengan un pobre

desempefio financiero y no persigan nuevas oportunidades de negocios.

Tabla No. 28
Creacion de nuevos negocios e innovacion
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 11 44
De acuerdo 5 20
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 8 32
En desacuerdo 1 4
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo

Se evidencid que una de las familias estudiadas ha establecido un fondo de riesgo para
ayudar financieramente a las iniciativas emprendedoras de la tercera generacion. Esta
iniciativa podria ser entendida como un mecanismo destinado a apoyar a las nuevas

generaciones a iniciar sus aventuras mientras se preserva el legado de la empresa familiar.
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El riesgo envuelto en los nuevos negocios tiende a ser alto, este mecanismo le resta presion
a los beneficios retenidos. En este caso los conflictos pudieran surgir si algun miembro de

la familia de esa generacion se sintiese excluido de dicha opcidn de financiamiento.

Con la medicién de esta variable junto a la orientacién emprendedora se buscaba conocer si
los miembros de las familias empresarias preferian el pago de altos dividendos antes que
emprender nuevos negocios. Un 52% respondieron estar en desacuerdo, un 32%
manifestaron estar ni de acuerdo ni en desacuerdo, mientras que un 12% sostuvo estar

totalmente en desacuerdo. En la Tabla No. 29 se presentan los resultados.

Es evidente que en las empresas encuestadas no existen politicas para apoyar las iniciativas
emprendedoras que surjan de los miembros de la familia, solo una de las empresas
manifestd haber creado un fondo semilla a partir de los dividendos generados, el cual es
manejado por una institucion financiera independiente con intereses blandos para que los

familiares que presenten proyectos innovadores puedan acceder a estos fondos.

No existe lo que se conoce como Capital de arranque (Start Up Capital), modalidad de
capital de riesgo dirigido a empresas por emprender, necesitadas de recursos financieros

para la iniciacion de una actividad economica.

Tabla No. 29
Efectos del pago de dividendos en el emprendimiento de nuevos negocios
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 0 0
De acuerdo 1 4
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 8 32
En desacuerdo 13 52
Totalmente en desacuerdo 3 12
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo
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En la Tabla No. 30 se puede observar que la frecuencia de esta variable politica de
dividendos en este caso se concentra en “Ni de acuerdo ni en desacuerdo” y “En
desacuerdo”, representando un 44% y 32% respectivamente. Esta afirmacion muestra la
actitud indiferente y negativa que perciben los miembros de la familia encuestados con
relacion a si la politica de dividendos esta atada a las empresas existentes en lugar de a un
futuro portafolio de negocios. Algunas de las familias estudiadas mostraron un
comportamiento mixto, unas buscan la creacion de nuevos negocios manteniendo un bajo
desempefio financiero. Otras simplemente disponen de un pobre desempefio de sus firmas,
no buscan nuevas oportunidades de negocios, solo enfocan sus esfuerzos en otras

actividades que no son negocios.

No se sabe como las firmas eligen endeudarse, capitalizarse o una combinacion de estas
opciones que ellos emiten como parte de su politica de financiamiento, que es el plan de

accion de la empresa que se debe seguir siempre que se tome una decision financiera.

Los inversionistas bajo un entorno legal débil sin politicas de financiamiento y de
dividendos definidas como es el caso de los paises emergentes prefieren “pdjaro en mano”

a diferencia de arriesgar a no conseguir ningun retorno en absoluto.

Tabla No. 30
La politica de dividendos vinculada al portafolio de negocios
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 1 4
De acuerdo 4 16
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 11 44
En desacuerdo 8 32
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo
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En la Tabla No. 31 se puede visualizar de manera clara y concisa que la mayor proporcion
(40%) de los encuestados estan de acuerdo con la afirmacién de que la existencia de una

politica de dividendos reduce o evita los conflictos entre los miembros de la familia empresaria.

Un 32% estuvo totalmente de acuerdo, mientras que un 20% respondié que no esta ni de

acuerdo ni en desacuerdo, lo cual se considera neutro en esta investigacion.

Los pagos de dividendos regulares a menudo crean una expectativa para la continuidad de
los desembolsos en accionistas miembros de la familia que no son empleados. Si el
desempefio de la firma se deteriora y los dividendos tienen que ser cortados, es casi seguro
que surgiran los conflictos. La politica de dividendos a menudo ignora las preferencias de
liquidez de accionistas individuales. Fuerzan a los accionistas de familia que no desearon la
extra-liquidez renunciar a oportunidades de reinversion potencialmente rentables dentro de

la firma.

Tabla No. 31
La politica de dividendos vinculada al manejo de conflictos
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 8 32
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5 20
En desacuerdo 1 4
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #8 del Cuestionario Definitivo

Con la medicion de esta variable se buscaba determinar si los conflictos intergeneracionales
pueden afectar seriamente la creaciéon de politicas de dividendos que permitan la

continuidad de la empresa.

Como se muestra en la Tabla No. 32, los miembros de las familias empresarias
respondieron de la siguiente manera un 48% estuvo totalmente de acuerdo, un 40% de

acuerdo y un 12% estuvo ni de acuerdo ni en desacuerdo con tal aseveracion.
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Los conflictos de las empresas familiares tienen caracteristicas especiales
independientemente de a que miembros afectan (padre e hijo, hermano, esposa, pariente
politico, familiares en la empresa, familiares fuera de la empresa) e independientemente de
qué clase de asuntos estén en juego (herencia, gestion, crecimiento, poder, definiciones de

roles, distribucion de dividendos. Los conflictos siempre son sistémicos.

Tabla No. 32
La politica de dividendos vinculada a los conflictos intergeneracionales
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 12 48
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #8 del Cuestionario Definitivo

1.1.4 Participacion de la familia

La variable medida fue participacion de la familia con relacion a su nivel de

involucramiento en la direccidon de las empresas estudiadas.

A través de la Tabla No. 33 se busc¢ identificar la preferencia de los accionistas pasivos, es
decir aquellos miembros de la familia empresaria que no estan involucrados en la direccion

de la empresa en cuanto a la distribucion o no de los dividendos.

Se obtuvo que la mayoria, representada por el 44% del total de encuestados, indicaron

estar de acuerdo en preferir la distribucion de dividendos.

Esto indica que al no estar los accionistas pasivos en la direccién de la empresa se crea un

efecto negativo en el desempefio financiero.
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Las empresas familiares tienden a tener accionistas controladores, quienes en la mayor
parte de los casos son un individuo o familia, normalmente el fundador de la empresa o sus
descendientes. Estos accionistas controladores estan colocados idealmente para supervisar
a la direccion, y de hecho, la alta direccidon es normalmente parte de la familia controladora.
Una de las variables claves que permiten alinear los intereses de los accionistas y la
direccidon es la participacion de los miembros del equipo directivo o del consejo de

administracion en el capital social de la empresa.

Tabla No. 33
Preferencia de los accionistas pasivos
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 7 28
De acuerdo 11 44
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5 20
En desacuerdo 2 8
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #8 del Cuestionario Definitivo

La Tabla No. 34 representa la actitud de los miembros de la familia empresaria de
involucrarse en la empresa s6lo como inversionista en lugar de involucrase en la gestion de
esta, especificamente un 40% de los encuestados manifestd estar de acuerdo, por igual un

28% afirm¢ estar totalmente de acuerdo en participar como inversionista.

Una de las familias empresarias fue identificada como una familia con una actitud de
inversionista, esa familia tiene una clara orientacion emprendedora, por ejemplo muchos
miembros de la familia han establecido sus propios negocios. En adicion, los miembros de
la familia no le objetan en las politicas prohibirles a ellos mantener una posicidon operativa
en la empresa. Se afirma que esa familia posee una actitud de inversionista porque adquirid

y dispuso de empresas como lo dictaron los retornos del mercado.
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Otra de las familias empresarias establecio politicas con el objetivo de ir preparando a los
miembros de la familia a hacer una transicion de propietario controlador a accionista sin

involucrarse en la gestion.

Tabla No. 34
Rol de inversionista de los miembros de las familias empresarias
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 7 28
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 4 16
En desacuerdo 4 16
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo

Segtin la Tabla No. 35, acerca de que si la politica de dividendos incentiva a los miembros
de la familia a ser inversionistas se observa que la mayoria (40%) considero sentirse atraido
a ser inversionista de la empresa motivados por la politica de dividendos por igual un 28%

sostuvo que esta de acuerdo con esa afirmacion.

Tabla No. 35
Impacto de la politica de dividendo en los inversionista de las familias empresarias
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 7 28
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 4 16
En desacuerdo 4 16
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #7 del Cuestionario Definitivo
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Gordon (1963) asegura que los inversionistas con aversion al riesgo prefieren ciertos
dividendos a la promesa de futuras utilidades, porque los dividendos son rendimientos
regulares y seguros, mientras que las futuras utilidades de capital son inciertas. A esto se le

conoce como la teoria de “pdjaro en mano”.

Esta variable tenia como objetivo identificar si los encuestados consideran que los
miembros de la familia que no estan en la gestion de la empresa deben estar informados del

nivel de endeudamiento.

Los resultados obtenidos y ejemplificados en la Tabla No. 36 identificaron que un 68% esta
totalmente de acuerdo en que se les debe suplir esta importante informacion a esto se

agrega que un 24% manifesto estar de acuerdo con esta postura.

Otro reto que enfrentan estas empresas es las relaciones entre la gestion de la empresa y la
propiedad y, en especial, el manejo de los temas referentes a la informacion sobre la
evolucion de la empresa, a la toma de decisiones sobre los aspectos mas relevantes
estratégicos y financieros, a la politica de dividendos, al desarrollo de los accionistas o al

rol de la propiedad (Gallo y Amat, 2003).

Tabla No. 36
Relevancia de la informacion
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 17 68
De acuerdo 6 24
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2 8
En desacuerdo 1 4
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #4 del Cuestionario Definitivo
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1.1.5 Separacion de la propiedad

La variable medida fue separacion de la propiedad con relacion a la estructura societaria y

el manejo de conflictos.

Tres de las familias empresarias parecen estar en transicion hacia una separacion de la
propiedad de la gestion. En una de las empresas la participacion de los accionistas actuales
esta limitada a las decisiones estratégicas en el consejo de administracion. Las operaciones
del dia a dia estdn en manos de profesionales de la gestion. El fundador establecié su
estructura justo antes de fallecer, y ha sido aceptado por la segunda generacion. Una de
estas tres familias empresarias difiere entre sus empresas en algunas son totalmente duefios

mientras que en otras son socios.

En otra de las tres empresas se ha instalado un equipo profesional en la gestion y la familia
establecid una politica prohibiendo el empleo de sus miembros en las operaciones del
negocio, entendiendo que con esto se facilita el reclutamiento y retencion del talento
gerencial no familiar. Consideran que el involucramiento de la familia en la gestion podria
minar sus metas. El mayor reto para estas familias es como mantener las ventajas del

control familiar mientras la familia es separada de la gestion.

Con la medicion de esta variable se identificd que la mayor parte del total de encuestados,
es decir un 60%, consideran que la concentracién de la propiedad en los miembros de la
familia ayuda a reducir los conflictos de intereses que pudieran presentarse entre directores

y accionistas, lo cual se presenta en los resultados obtenidos en la Tabla No. 37.

En una de las empresas estudiadas se identificd la existencia de una politica relevante la
cual solicita no emplear a los miembros de la familia, esto es el resultado de ciertos
incidentes quebrantadores experimentados en la segunda generacion los cuales sentian que

tenian todo el derecho de trabajar en la empresa de la familia.

182 | SEVERINO BUENO, Iluminada



Tabla No. 37
Manejo de conflictos
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 2 8
De acuerdo 15 60
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 8 32
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo

El objetivo de este variable consistia en determinar si la propiedad estaba afectada por las
tensiones que se pueden producir entre los accionistas, especialmente cuando el capital esta

muy disperso debido a un elevado niimero de accionistas.

Segtin los datos reflejados en la Tabla No. 38 la mayoria, es decir el 32%, esta totalmente
de acuerdo en considerar que las tensiones que se producen entre los accionistas cuando el
capital estd disperso afectan la concentracion de la propiedad, seguido de una cantidad
considerable de los encuestados representada por un 28% que manifesto estar de acuerdo

con esa postura.

Tabla No. 38
Dispersion del capital
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 8 32
De acuerdo 7 28
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5 20
En desacuerdo 3 12
Totalmente en desacuerdo 2 8
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo
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En la Tabla No. 39 se puede visualizar de manera clara y concisa que la mayor proporcion
(32%) de los encuestados consideran estar ni de acuerdo ni en desacuerdo con que la
propiedad estd afectada por una inadecuada estructura societaria. Un 28% estuvo en

desacuerdo, mientras que un 20% respondi6é que estd de acuerdo.

Tabla No. 39
Estructura societaria
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 4 16
De acuerdo 5 20
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 8 32
En desacuerdo 7 28
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo

1.1.6 Profesionalizacion

La variable medida fue profesionalizacion con relacion a la su influencia en el gobierno

corporativo.

A través de la Tabla No. 36, se pudo apreciar que un 40% respondi6 estar ni de acuerdo ni
en desacuerdo de que la propiedad estd gestionada con eficacia por érganos de gobierno
corporativo, siendo este una razon expuesta consistente con los resultados mostrados en la
Tabla No. 14 relacionados con la existencia de los o6rganos corporativos en las empresas

estudiadas.

Sélo en una de las empresas analizadas posee una estructura de gobierno bien definida,
politicas y protocolos que delinean la participacion de la familia en el negocio. Esta
medida usualmente es solicitada por una gestion profesional y limita la participacion de la

familia a las decisiones estratégicas al nivel del consejo de administracion. Esta familia
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identificada como una familia con un dominio emprendedor tiende a favorecer la

reinversion de beneficios en lugar de distribuir los dividendos.

Tabla No. 40
Eficacia de los 6rganos de gobierno corporativo
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 1 4
De acuerdo 6 24
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 10 40
En desacuerdo 7 28
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo

El objetivo de este variable era determinar si las empresas analizadas poseian una estructura
financiera profesional que les permita el aseguramiento del patrimonio familiar. Los
resultados muestran que un 52% de los encuestados respondieron estar de acuerdo con esta
afirmacion seguido de un 20% que manifesto estar totalmente de acuerdo. Los resultados se

muestran en la Tabla No. 41.

Tabla No. 41
Estructura financiera profesional
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero, 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 5 20
De acuerdo 13 52
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 2 8
Totalmente en desacuerdo 2 8
Total 25 100

Fuente: Pregunta #9 del Cuestionario Definitivo
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A través de la Tabla No. 42 se logré conocer si las empresas estudiadas poseen una
estructura profesional de sus gobiernos y direccion de sus empresas, personas preparadas y
de confianza que permitan consolidar la expansién financiera, tecnoldgica, comercial y

productiva, que puede llevarles a tener un adecuado desempefio.

Seglin los resultados ilustrados se determiné que un 48% de los encuestados afirman

disponer de una adecuada estructura profesional.

Levinson (1971) sugiere la direccion profesional como un camino eficaz de vencer estos
conflictos. Levinson llega a abogar por el retiro de todos los miembros de familia de
operaciones firmes. Asimismo Dyer (1986) postula que trayendo directivos profesionales a
la firma de familia pueden ayudar a asegurar la toma de decisiones racional y reducir los

efectos negativos de conflictos de familia y nepotismo.

Tabla No. 42
Estructura profesional y expansion financiera, tecnolégica, comercial y productiva
Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 4 16
De acuerdo 12 48
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 12
En desacuerdo 2 8
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #10 del Cuestionario Definitivo

El objetivo de esta variable consistia en conocer si las empresas analizadas invierten en

profesionalizar los procesos y las estructuras de gobierno.

Continuando con la presentacion y analisis de los resultados se pudo determinar que el 40%
de los encuestados manifestaron estar de acuerdo con la importancia de invertir en la

mejora de sus procesos y en la implantacion de &mbitos de gobierno que contribuyan a un
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mejor desempefio de sus empresas. La informacion en detalles se presenta en la Tabla No.

43.

Lo que distingue a las empresas familiares exitosas es precisamente que sus lideres

invierten tiempo en construir la unidad y compromiso familiar con la empresa y en

profesionalizar los procesos (por ejemplo, el plan estratégico familiar) y las estructuras

(6rganos de gobierno, protocolo familiar, reuniones familiares) a través de las cuales

interactian los familiares.

Tabla No. 43

Profesionalizacion de los procesos

Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana
Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 3 12
De acuerdo 10 40
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 4 16
En desacuerdo 7 28
Totalmente en desacuerdo 0 0
Total 25 100

Fuente: Pregunta #10 del Cuestionario Definitivo

El objetivo de esta variable era conocer si las en las empresas estudiadas han sabido superar

las dificultades para afrontar la renovacion permanente de su negocio y la mejora continua

de la eficacia y profesionalizacion de su gestion.

El mayor porcentaje contando asi con un 72% del total de encuestados consideraron estar

de acuerdo en que han podido superas las dificultades que se les han presentado. En la

Tabla No. 44 se presentan los resultados.

187 | SEVERINO BUENO, Iluminada




Tabla No. 44
Superacion de dificultades

Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 5 20
De acuerdo 18 72
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 4
En desacuerdo 0 0
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #10 del Cuestionario Definitivo

Como se puede observar en la Tabla No. 45, la mayoria de los encuestados estdn de

acuerdo, en un 48.7%, en que la profesionalizacidon de sus empresas obedece a presiones

inherentes a la evolucion de la familia y la empresa.

Otros respondieron estar totalmente de acuerdo con dicha aseveracion en un 24% mientras

que un 16% considero estar ni de acuerdo ni en desacuerdo.

Sciascia y Mazzola (2008) muestran que la direccion de familia, a diferencia de la

propiedad de familia, tiene un efecto negativo sobre el desempefio de la firma. El efecto

negativo se deriva de miembros de familia que exponen capacidades inadecuadas

profesionales, conflictos de familia internos, inhabilidad de incrementar el capital adicional,

y una preferencia por objetivos no financieros

Tabla No. 45
Origen de la profesionalizacion

Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana

Enero 2012

Alternativas Frecuencias %
Totalmente de acuerdo 6 24
De acuerdo 12 48
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 4 16
En desacuerdo 2 8
Totalmente en desacuerdo 1 4
Total 25 100

Fuente: Pregunta #10 del Cuestionario Definitivo
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1.2 Informacion obtenida de los estudios de casos

Analizando los casos y sus evidencias sobre gobierno corporativo y politicas de
financiamiento, se encontraron dos caracteristicas que distinguen a la Unica familia
clasificada como Tipo A. Esa familia reinvierte todos sus beneficios y transfiere casi todas
las funciones de la gestion a gerentes profesionales. La participacion de la familia esta
limitada a las decisiones estratégicas a nivel de la Junta Directiva. Luego fueron analizadas
las estructuras de gobiernos y las politicas de financiamiento que distinguen a las familias
clasificadas como Tipo B y Tipo C. Las cuatro familias del Tipo B reinvierten una
sustancial porcion de sus beneficios y se estdn moviendo hacia una gestion profesional. En
este ultimo punto, se enfatiza que en estos grupos de propiedad, un pequefio nimero de
miembros de familia estuvo implicado en posiciones directivas. La mayoria de las

posiciones directivas son gestionadas por ejecutivos no familiares. Grafica No. 11

Grafica No.11

Resultados matriz clasificacion

Tipo B Tipo A

(4 empresas) (1 empresa)

Bajo desempefiio BUSCa NUEVAS
financiero,

pudiera crear Opor.tumd;?\fjes
nuevos negocios de inversion

Tipo C
(20 empresas)

Tipo D

(0 empresas)

reservan legado =
P & pobre desempeiio

c/pobre . .
/p ~ financiero s/crear
desempeno .

) ) nuevos negocios
financiero

Fuente: Elaboracién propia, Febrero 2012.
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Una de las familias asegura que el involucramiento de sus miembros en el proceso de toma
de decisiones a través de la junta directiva y en la parte operativa asegura la permanencia de

los valores del sistema familiar.

En otras familias empresarias el gobierno corporativo y la unidad familiar son distintos
pero interrelacionados, los miembros de sus juntas directivas toman decisiones operativas,
al menos uno de sus miembros familiares participa en cada organo de gobierno. Las
decisiones estratégicas como grupo son determinadas por el Consejo Asesor y/o por el
Comité Ejecutivo, las familias preservan su unidad a través de la participacion en el

Consejo Asesor.

Pocos grupos familiares poseen una estructura de gobierno bien definida, politicas y
protocolos que delineen la participacion de las familias en los negocios. Estas medidas
usualmente llamadas gestion profesional, y limita la participacion de la familia a las
decisiones estratégicas al nivel de la junta directiva. Estas familias identificadas con un
dominio de familia empresaria tienden a favorecer la reinversion de beneficios por encima

de la distribucién de dividendos.

Si combinamos estos dos rasgos: la separacion de la gestion y propiedad y dividendos
contra la reinversidon, podemos construir una matriz que inicia con dos flechas, definiendo
cuatro cuadrantes (Grafica No. 12). Mientras se definen cuatro situaciones arquetipicas,
realmente concibiendo esta matriz como un continuo, considerando por ejemplo la
comprension que las familias no tienen que distribuir todo el flujo de efectivo como
dividendos para satisfacer sus exigencias de liquidez. Tampoco las familias tienen que
prohibir a todos sus miembros de trabajar para la empresa para alcanzar al menos algunas

ventajas de profesionalizar en la gestion.

190 | SEVERINO BUENO, Iluminada



Grafica No. 12
Matriz Propiedad-Reinversion

Familia Familia
demandante como
de liquidez inversionista
. Potenciales
Ordenar la )
: conflictos
firma .
familiares

Fuente: Elaboracién propia, Abril 2012.
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Seccion 2:  Propuesta del Modelo Tedrico final y de las proposiciones claves

Este estudio se inicid seleccionando varias teorias existentes relativas al
comportamiento financiero, el gobierno corporativo y la orientacion emprendedora y una
vez elegidas, se procedio a inferir de ellas varias proposiciones. El procedimiento consistio
en valerse del razonamiento abductivo para llegar a las consecuencias ldgicas de la teoria.
Estas asunciones se convirtieron entonces en las proposiciones del estudio. Para hacer esto
el razonamiento estuvo basado sobre los resultados del cuestionario aplicado a las 25
empresas, las entrevistas con algunas personas dentro de les empresas y todo eso en

relacion con el marco teorico presentado en la primera parte.

La teoria fundamentada (Glaser & Strauss, 1967) se basa en el interaccionismo
simbolico. Su planteamiento basico es que las proposiciones tedricas surgen de los datos
obtenidos en la investigacion, mas que de los estudios previos. Es el procedimiento el que
genera el entendimiento de un fenémeno educativo, psicoldgico, comunicativo o cualquier

otro que sea concreto.

La teoria fundamentada es especialmente tutil cuando las teorias disponibles no
explican el fenomeno o planteamiento del problema, o bien, cuando no cubren a los
participantes o muestra de interés (Creswell, 2005). La teoria fundamentada va mas alld de
los estudios previos y los marcos conceptuales preconcebidos, en busqueda de nuevas

formas de entender los procesos sociales que tienen lugar en ambientes naturales.

2.1. Formulacion de las proposiciones tedricas

Mediante enunciados concisos (formulados preferentemente segin la estructura de un
condicional, en virtud del cual, si resultan validos determinados antecedentes, entonces
resultardn convalidados determinados consecuentes), el investigador anticipara las que
considere que son las explicaciones adecuadas del o de los problemas descritos en el
primer punto. A estos enunciados se le considera como las Proposiciones Tedricas de la

investigacion que se proyecta (a diferencia de las que se muestran a continuacién y que
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corresponde considerarlas como Proposiciones Metodolégicas o de trabajo). El caracter de
estos enunciados hipotéticos sera, segun la terminologia de Peirce, el de abducciones, o
sea, afirmaciones resultantes del conocimiento teorico y de la experiencia personal (social y
profesional) del investigador, que deberdn ser probadas, prueba en la cual consiste el
trabajo de investigacion que se proyecta. Es un momento fundamentalmente ideoldgico en
el proceso de elaboracion de un Proyecto de Investigacion (y es uno de los aspectos que
sustentan  la  afirmacion de que no  hay ciencia sin  ideologia).

http://www.magarinos.com.ar/GuiaProylnvest.htm, recuperada en fecha mayo 23, 2012

Las proposiciones que guiaron esta investigacion fueron las siguientes:

P1: Los intereses que tengan los miembros de las diferentes generaciones
involucradas en la empresa inciden negativamente sobre el nivel de endeudamiento.

P2: La jerarquia de la estructura de capital estd condicionada por la etapa
generacional en que se encuentra la empresa familiar.

P3: La aversion a perder el control por parte de los propietarios de las empresas
familiares en el caso de financiamiento externo incide negativamente sobre el nivel
de financiamiento.

P4: La politica de dividendos puede influir negativamente en la orientacion
emprendedora y la creacion de riqueza transgeneracional

P5: La existencia de una politica de dividendos reduce o evita los conflictos intra-
familiares

P6: La participacion de la familia en la direccion de la empresa crea efectos
positivos y mejora el desempefio financiero.

P7: La separacion de la propiedad familiar de la gestion permite explorar y capturar
nuevas oportunidades de negocios.

P8: La profesionalizacion de le empresa ayuda a la familia propietaria a adoptar una
actitud de inversionista y perseguir estrategias emprendedoras.
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Sintesis de la formulacion de la proposicion de investigacion

Durante la primera generacion la cuestién financiera mds dominante e importante es la
subcapitalizacion. Contrapuesto a oportunidades de crecimiento, el fundador debe escoger
entre el crecimiento y sus otros objetivos al iniciar la empresa. Pero para la segunda
generacion el problema de financiamiento se materializa como un conflicto entre la
reinversion en contra de los dividendos. La posibilidad de que no todos los accionistas
trabajen en la empresa se incrementa una vez que la firma de familia se convierte en ‘una
sociedad de hermanos‘, de acuerdo a Gersick et al. (1997). La tercera generacion no
escapa a la cuestion del financiamiento. Para esta generacion, la propiedad de familia es
‘un consorcio de primo‘, como postulan Gersick et. Al-. (1997). Si la propiedad se
extiende bastante, es muy probable que no todos los primos estén interesados en la

empresa familiar.

P1: Los intereses que tengan los miembros de las diferentes generaciones
involucradas en la empresa inciden negativamente sobre el nivel de endeudamiento.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

No obstante hay que tener en cuenta que las posibilidades de retencion de beneficios
disminuyen en las empresas familiares a medida que se incorporan las sucesivas
generaciones, pues los objetivos de los propietarios seran menos homogéneos. Las
limitaciones de la transmision de los titulos que pueden haberse acordado entre los
propietarios familiares, junto a la desvinculacion de la empresa que tendran parte de los
accionistas a partir de la tercera generacion, aumentara sus demandas de reparto de
dividendos, reduciendo la capacidad de autofinanciamiento de la empresa y por tanto de
crecimiento, si no acude a otras alternativas de financiamiento. Las exigencias de liquidez

en su participacion en la empresa y por tanto la demanda de reparto de dividendos,
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aumentaran a medida que algunos accionistas se desvinculen de la gestion y de los 6rganos
de gobierno de la empresa (accionistas pasivos), proceso en todo caso necesario para la
profesionalizacion de la empresa familiar. Ademas, la tercera generacion y siguientes no
han vivido tan de cerca el esfuerzo de los fundadores por desarrollar y consolidar la
empresa, lo que influye en sus demandas de dividendos frente a la reinversion de los

beneficios.

P2: La jerarquia de la estructura de capital esta condicionada por la etapa
generacional en que se encuentra la empresa familiar.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Los recursos financieros de los que se disponga determinaran los recursos fisicos
utilizados por estas empresas. Como se ha comentado, la aversion a la pérdida de control
de la propiedad hace que en general, las empresas familiares sean reacias al financiamiento
externo, es decir, tengan acceso a menor cantidad de recursos financieros, lo que puede
dificultar su crecimiento empresarial (Gallo y Vilaseca, 1996; Gallo, Tapiés y Cappuyns,
2000). De esta manera, estas firmas seran mas proclives a desarrollar su actividad en
sectores tradicionales o maduros, en los cuales no sea imprescindible que la tecnologia
implique importantes economias de escala, no sea necesario disponer de gran cantidad de
fondos para adquirir recursos especificos y el tamafio no juegue un papel fundamental a la

hora de competir (Gallo, 1995).

P3: La aversion a perder el control por parte de los propietarios de las empresas
familiares en el caso de financiamiento externo incide negativamente en la
orientacion emprendedora y la creacion de riqueza transgeneracional.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Los inversionistas minoritarios bajo un entorno legal débil prefieren “pajaro en mano” a
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diferencia de arriesgar a no conseguir ningin retorno en absoluto. En esta seccion
examinamos el dilema de la distribucion de dividendos y la reinversion afrontado por las
firmas de familia. Expresamente hablaremos alternativas tipicas usadas para tratar este
problema y como algunas opciones pueden a través de la familia influir en la orientacion

emprendedora y la creacion de riqueza transgeneracional.

P4: La politica de dividendos puede influir negativamente en la orientacion
emprendedora y la creacion de riqueza transgeneracional.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Hay tres desventajas en los dividendos de las empresas familiares: Primero, el pago regular
de dividendos que pueden conducir a unas expectativas irreales para los accionistas. Una
vez que los accionistas comienzan a depender de unos ingresos por dividendos continuos
para sostenerse ellos mismos, cualquier disminucion en los dividendos puede repercutir
seriamente en las empresas familiares y en su funcionamiento saludable. Los accionistas
pueden poner presion a la empresa para mantener un nivel prolongado de dividendos
después que tales dividendos puedan ser justificados por el desempefio financiero de la

empresa.

Segundo, un incremento de la demanda de dividendos puede cargar o presionar el flujo de
efectivo y prevenir que le empresa reinvierta sus beneficios en un crecimiento futuro, asi
como hacer que incrementen las necesidades de capital de una manera incorrecta. En
términos de asignacidon de los recursos financieros, los dividendos podrian no ser la

manera mas productiva de encontrar los objetivos de retorno de capital de los accionistas.

Tercero, los dividendos son un contundente instrumento para recompensar a los

accionistas con diversas necesidades de liquidez. Cada accidn recibe el mismo retorno
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como dividendo, si los accionistas necesitan o desean liquidez. Accionistas activos que
estan devengando salarios recibiran el mismo dividendo por accion que los accionistas
pasivos, los cuales pueden depender de los dividendos para sus necesidades de ingresos.
Sin embargo esta politica no disciplinaria honra el principio de la igualdad de retornos para
iguales propietarios, esto hace también que los dividendos sean una herramienta menos

precisa que otras opciones.

PS: La existencia de una politica de dividendos reduce o evita los conflictos intra-
familiares.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Segun La Porta et al. 1999, en muchas ocasiones estas grandes empresas tienden a tener
accionistas controladores, quienes en la mayor parte de los casos son un individuo o
familia, normalmente el fundador de la empresa o sus descendientes. En términos de la
teoria de la agencia, estos accionistas controladores estan colocados idealmente para
supervisar a la direccion, y de hecho, la alta direccién es normalmente parte de la familia
controladora, pero al mismo tiempo tienen el poder de expropiar a los accionistas
minoritarios asi como es posible que tengan el interés para hacerlo, aunque la propiedad
del flujo de caja en manos del accionista mayoritario mitiga este incentivo para la

expropiacion, pero no lo elimina.

P6: La participacion de la familia en la direccion de la empresa crea efectos positivos
y mejora el desempeiio financiero.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Es precisamente esta clase de distorsiones las que llevaron a algunos de los primeros

autores que investigaron en este campo a adoptar lo que Hollander y Elman (1988)
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denominan el enfoque racional en el tratamiento de la empresa familiar. Basicamente el
planteamiento es que en este tipo de empresa existen dos organizaciones paralelas: la
familia, que representa el componente no racional, y la empresa, que representa el
componente racional. Cuando ambos componentes se enfrentan, es muy probable que la
racionalidad empresarial se vea limitada por la confusion de los intereses familiares con
los de la empresa, de manera que, en muchas ocasiones, las decisiones de los propietarios
se guien mas por los sentimientos que por la propia logica. De ahi que, la solucidon
propuesta sea la de la de suprimir las influencias familiares en la empresa, bien
introduciendo a los directivos profesionales ajenos a la familia (Levinson, 1971) o
primando los intereses de la empresa sobre los de la familia (Danco, 1975). De lo anterior
se desprende que los autores que aplican este planteamiento racional no admiten la
posibilidad de que la presencia de la familia pueda aportar alguna ventaja a las empresas

familiares.

P7: La separacion de la propiedad familiar de la gestion permite explorar y capturar
nuevas oportunidades de negocios.

Sintesis y formulacion de la proposicion de investigacion

Los autores afirman que para ayudar a las firmas emprendedoras a enfrentarse con la
naturaleza quebrantadora de crecimiento explosivo, las firmas de director-propietario
necesitan una transicion a la direccion profesional. El cambio debe implicar la toma de
decisiones descentralizadas y un equipo directivo bien desarrollado. Hofer y Charan
(1984) proponen varios pasos para ayudar a la transicion de las firmas emprendedoras
satisfactoriamente a empresas profesionalmente manejadas. Estos incluyen la traida de
nuevos profesionales externos a bordo para ayudar o substituir a los individuos que
realizan tareas claves, fuente de ventaja competitiva de la firma, y desarrollando la
gerencia media y una junta directiva profesional. Gersick et al. (1997) postulan la
profesionalizacion que la direccién en firmas de familia ocurre debido a presiones

inherentes a la evolucion de familia y la empresa.

P8: La profesionalizacion de la empresa ayuda a la familia propietaria a adoptar una
actitud de inversionista y perseguir estrategias emprendedoras.
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El desarrollo tedrico del segundo capitulo y el analisis de los datos permitio la elaboracion
de un modelo tedrico y la formulacién de las proposiciones que lo sustentan. El modelo
propuesto deberd ser probado con la utilizacién de un método de ecuacion estructural. Se

presenta a continuacion en la Grafica No. 10.
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2.2 Los métodos de ecuacion estructural (LISREL) para la validacion
del modelo

Un aspecto esencial de la investigacion cientifica es el hecho de transitar entre los
contextos de la generacion del conocimiento descritos por Popper, el contexto de
descubrimiento y el contexto de justificacion. En el primer contexto el investigador posee
la plena libertad para la creacion y re-creacion de sus teorias, modelos e proposiciones y en
el contexto de justificacion se privilegia el trabajo de verificacion o disconfirmacion de sus
teorias. En este segundo contexto el investigador puede optar por una serie de estrategias
metodoldgicas, dependiendo del problema cientifico a investigar, que le permitan poner a

prueba sus inferencias o postulados teoricos (Gonzalez, 2003)

Dentro de las preocupaciones de los investigadores se encuentra la necesidad de integrar
aproximaciones tedricas y metodoldgicas en estructuras coherentes que representen mejor

la complejidad de los fendmenos estudiados.

Un procedimiento fundamental para el tratamiento de las relaciones de dependencia
multiple son los modelos de ecuaciones estructurales (Hair et al., 1999), un modelo de
ecuaciones estructurales posee segin Fessinger, 1987 (citado por Gonzalez, 2003), dos

componentes esenciales:

a) Un modelo estructural que especifica la estructura causal hipotetizada entre

variables latentes (construcciones tedricas no observadas directamente) y

b) Un modelo de medicion que define las relaciones entre variables medidas o
indicadores (variables que son directamente observadas) y las variables latentes que
se estan utilizando como aproximaciones. Segun estos autores los problemas de
medicion estdn asociados a inadecuaciones psicométricas; mientras que los
problemas estructurales se relacionan con insuficiente investigacion tedrica. Este
método, propio del contexto de justificacion, guiado mas por la teoria que por los

resultados empiricos permite que a través del examen del modelo se pueda agregar
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reactivos y elaborar constructos y del examen del modelo estructural podemos

identificar debilidades tedricas.

Hair, et al. (1999, p. 609) identifican dos ventajas de los modelos de ecuaciones

estructurales, sobre estas técnicas multivariadas:

a) La capacidad de incorporar directamente el error de medicion en el proceso de

estimacion y

b) La estimacion simultanea de varias relaciones de dependencia interrelacionada.

Algo que permite diferenciar a los modelos de ecuaciones estructurales de otras estrategias
multivariadas (Hair et al, 1999) es el papel esencial que posee la teoria, es decir la
“necesidad de una justificacion tedrica para la especificacion de las relaciones de
dependencia, modificaciones a las relaciones propuestas y muchos otros aspectos de la
estimacion de un modelo” (p.617). Mientras que con otras técnicas mutivariadas el
investigador puede haber sido capaz de especificar un modelo bésico y permitir que valores

por defecto de los programas estadisticos completen los resultados de estimacion restantes
(p. 618).

En las ciencias sociales es muy comun que los investigadores trabajen con variables
latentes o constructos, que son variables que no se pueden medir directamente. De ahi la

importancia que cobra el poder utilizar estrategias como el modelo estructural.

El estudio de las relaciones causales tiene su origen en la técnica del andlisis multivariante
planteado para trabajar con datos experimentales, que examina el efecto de una variable
explicativa sobre la explicada, y en qué medida la variacion observada de ésta es debida a
los cambios producidos en aquella. Tanto las técnicas de regresiéon como el path-analisis
son categorias de lo que se han denominado de forma global modelos de ecuaciones
estructurales, que analizan las relaciones causales y no causales entre variables tomadas
como indicadores de medida de los constructos, excluyendo del analisis el error de

medicion.
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El investigador, basandose en su conocimiento tedrico, disefia el modelo que intenta
representar de forma sencilla la realidad subyacente en las variables latentes, especificando
las relaciones entre ellas. Las proposiciones de partida de todos estos modelos es que
reproducen exactamente la estructura de varianzas y covarianzas de las variables objeto de
estudio, aunque no corroboran ni contradicen la existencia de causalidad. Para la estimacion
y contrastacion de estos modelos, se han desarrollado diferentes aplicaciones o programas,

de los que destacan LISREL, EQS o AMOS.

Griéfica No. 14
Etapas de la modelizacion estructural

Construccion de un
modelo tedrico

A 4

Formalizacion del <
modelo

v

Construccion del instrumento de - -
medicién Modificacion del

v modelo teodrico

Recoleccion de los datos 'y

v

Estimacion del modelo

A 4

Identificacidn del
modelo

A 4

Interpretacion de
resultados

Fuente: Roussel et al, 2002
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Conclusiones Capitulo IV

Con esta investigacion se buscaba estructurar un modelo tedrico que permitiera medir la

incidencia de los aspectos de la familiaridad en el comportamiento financiero

En base a las proposiciones tedricas de esta investigacion se estimard el efecto de las
politicas de financiamiento y las politicas de dividendos en la orientacion emprendedora
medidas a través de los intereses generacionales, la aversion al riesgo, la participacion de la

familia, la separacion de la propiedad y la profesionalizacion en las empresas familiares.
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Conclusiones Generales

Los resultados arrojados en esta investigacion muestran cémo incide la no existencia de un
gobierno corporativo en el comportamiento financiero de las empresas familiares

encuestadas.

Consciente de la importancia de incrementar la competitividad del pais a través de un buen
gobierno corporativo, se debe trabajar en la difusion e implantacién de buenas practicas en
la comunidad empresarial pues contribuyen a mejorar la competitividad a través de la
reduccion de los conflictos entre los accionistas, lo cual genera mayor confianza entre los
clientes inversionistas, miembros de las familias y acreedores, y permite atraer capital y

tecnologia.

Cualquier empresa, independientemente de su tamafio y de su estructura de propiedad es
susceptible de alguna forma de apropiacion indebida de su riqueza por parte de sus
administradores o de algunos de sus socios, de tal modo que estas practicas son aplicables a

todo tipo de empresa.

Cabe recordar que las empresas familiares no cotizadas, aquellas en las que existen
obstaculos a la libre transmisién de acciones, participaciones o cuotas entre socios,

constituyen la gran mayoria de la Reptblica Dominicana.

En este estudio se analizd6 el impacto del involucramiento de las familias en el
comportamiento financiero de las empresas dominicanas basicamente las no cotizadas y
controladas por accionistas mayoritarios. Estos rasgos no son comunes en la literatura
sobre gobierno corporativo, el cual tradicionalmente confia en los ejemplos de empresas
publicas. Los resultados empiricos revelan significativas diferencias en los niveles de
financiamiento cuando la familia fundadora estd involucrada en la empresa. Este
involucramiento es analizado en tres diferentes areas: gestion, propiedad y control. Se
evidencio un efecto negativo para las pequefias y medianas empresas cuando el fundador o

sus sucesores estan a cargo de estas. Esta relacion negativa es mas fuerte cuando el
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fundador atn estd presente, en las firmas mas antiguas, el efecto de la familia cambia y
tiende a ser positivo. Cuando se considera la propiedad directa e indirecta (pero no
involucrada en la gestidn), la relacion de deuda es positiva, y cuando los miembros de la
familia estan en la junta directiva (pero no involucrada en la gestion) los niveles de deuda

tienden a ser bajos.

Los resultados contribuyen a la literatura pues acentian la compensaciéon entre dos
motivaciones distintas para las empresas familiares cuando deciden estructurar su capital.
La aversion al riesgo presiona a la firma hacia niveles bajos de deuda, pero las necesidades
de liquidez para el crecimiento financiero y el riesgo de la familia a perder el control
motivan a los miembros de las empresas familiares a preferir altos niveles de
endeudamiento. La evidencia empirica provista de este estudio es nueva para la Republica

Dominicana.

Tomando en conjunto, el marco conceptual derivado de la literatura de empresas familiares,
la teoria de la agencia y el andlisis de los estudios de las empresas estudiadas en Republica
Dominicana se provee de algunos insumos de cdmo se comportan las empresas familiares y

como transfieren sus riquezas de generacion en generacion.

Los asuntos financieros que enfrentan las empresas familiares en las diferentes etapas de su
evolucion son verdaderamente bien conocidas. Para las empresas que se encuentran en la
primera generacion usualmente el asunto mas importante es la capitalizacion y como sus
propietarios deben elegir entre el crecimiento y el apalancamiento cuando el capital es
limitado. Para las empresas en la segunda generacion el asunto financiero que predomina
usualmente es el conflicto entre la reinversion de beneficios y la distribucion de dividendos.
La tercera generacion y siguientes llamadas consorcio de primos enfrenta los asuntos de

liquidez.

El estudio realizado contribuye con la literatura financiera pues muestra la importancia de
la estructura de la propiedad como un determinante de la politica de dividendo en

Republica Dominicana.
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También contribuye a la literatura sobre el gobierno corporativo en el pais mostrando que la
politica de dividendos modera los conflictos de agencia latentes no solo entre los gestores y
accionistas, sino también entre los accionistas grandes y minoritarios. La relacion no linear
encontrada en esta investigacion entre los dividendos y la propiedad pudiera ofrecer
utilidad en estudios sobre politicas de dividendos a realizarse mas adelante en

Latinoamérica donde existe una alta concentracion de la propiedad.

Como se evidencia en esta investigacion existen importantes diferencias en el
comportamiento financiero entre las empresas en los mercados emergentes y en los paises
desarrollados por lo que se propone futuras investigaciones para entender cuales fuerzas
moldean el gobierno corporativo, las politicas de financiamiento y las politicas de
dividendos que beneficien un acercamiento, esto supone tres etapas. Primero se busca
entender la estructura basica y las diferencias del comportamiento financiero entre las
empresas en los mercados emergentes y en los paises desarrollados, no se debe asumir que
las empresas en los mercados emergentes son independientes y que la propiedad familiar y
la gestion de estdn son de la misma manera que en los paises desarrollados. Segundo, se
emplean teorias para guiar la busqueda de los factores institucionales basicos que moldean
su comportamiento financiero. Aqui el énfasis es que ambas fuerzas institucionales formal
e informal son importantes en la regulaciéon de los accionistas claves en los mercados
emergentes. Y tercero, se busca entender si otros mercados inferiores u otro factores de la
empresa pudieran contribuir a las diferencias en el comportamiento entre las empresas de
los mercados emergentes y las de los paises desarrollados. Sin embargo, no se asume que
esos factores trabajen en la misma forma en los mercados desarrollados. Por ejemplo, los
roles de los directores de juntas y los contratos que motivan a los gerentes serian bastante
diferentes en los mercados emergentes tampoco no se impone una vision estandar de las

empresas.

Fueron revisados una serie de estudios previos asi como papers identificando la calidad del
gobierno corporativo, el estado de la propiedad y el comportamiento financiero como un

aspecto critico que incide el financiamiento y la gobernabilidad de las empresas en los
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mercados emergentes. Se sugiere que futuras investigaciones deban poner atencion a

varios topicos sin responder relacionados a la gestion informal de las empresas familiares.

Es importante sensibilizar a los empresarios en que deben crear una estructura de gobierno
que les permita regular las tensiones que se produzcan. Igualmente, es necesario planificar
una estructura societaria, fiscal y financiera que permita asegurar el mantenimiento del

patrimonio familiar en la empresa.

Limitaciones a la investigacion

Para realizar el estudio se presentaron varias limitaciones, como son:
* No existe una base de datos en Republica Dominicana que clasifique las empresas
familiares y las no familiares
* En la fase exploratoria las empresas contactadas no facilitaron los datos relativos a
las razones financieras concernientes a su nivel de endeudamiento
= No existen estudios relativos a las relaciones de las empresas familiares con el
sector bancario, de acuerdo a confirmacion recibida del banco mas grande del pais.
Dada estas limitaciones de la investigacion se refleja la necesidad de realizar otros estudios
que profundicen y permitan probar el modelo propuesto sobre el comportamiento

financiero de las empresas familiares en mercados emergentes.
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Anexo 1:
Cuestionario principal de la investigacion (version revisada)

Cuestionario aplicado a las empresas familiares

Solicitamos su colaboraciéon para responder a las siguientes preguntas, este cuestionario sera utilizado
como parte de mi tesis doctoral, se les garantiza la confidencialidad de los datos, los nombres de sus
empresas no apareceran en el documento final.

Tamaiio de la empresa
a) Pequeiia (11-50 empleados)
b) Mediana (51-200 empleados)
¢) Grande (201 empleados en adelante)

Sector Actividad Econémica
a) Industria
b) Agro-industria
¢) Servicios
d) Comercial
e) Otro

Pregunta #1
A cual generacion pertenece usted?
a) lra. Generacion
b) 2da. Generacion
¢) 3ra. Generacion
d) 4ta. Generacion
e) Otra, especifique

Pregunta #2
Qué tipo de financiamiento se utiliza en su empresa?

a) Autofinanciamiento (reinversion de beneficios)
b) Financiamiento Externo
¢) Ampliacién de capital con socios no familiares

Pregunta #3
En caso de acceder al financiamiento externo, cual de las siguientes opciones utiliza:

a) Banca

b) Prestamos de socios

c) Prestamos de particulares
d) Prestamos de familiares
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Pregunta #4

Puede usted indicar si esta de acuerdo o en desacuerdo con las proposiciones siguientes. Donde 5 es
totalmente de acuerdo, 4 de Acuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 2 en Desacuerdo y 1 totalmente
en desacuerdo.

Comportamiento de la primera generacion con relacion al financiamiento y 1 |2 |34 |5
manejo de dividendo:

prefiere el financiamiento interno (reinvertir los beneficios antes que el
financiamiento externo)

prefieren el desarrollo de politicas de reinversion antes que demandar el
reparto de dividendos

piensa que la reinversion de beneficios es una ventaja

Comportamiento de la segunda generacion con relacién al financiamiento y
manejo de dividendos:

prefiere el financiamiento externo antes que el financiamiento
interno(autofinanciamiento)

piensa que la reinversion de beneficios es una desventaja

demandan el reparto de dividendos antes que el desarrollo de politicas de
reinversion

Otras consideraciones sobre el manejo del financiamiento en esta empresa

La diversidad de intereses en cuanto al nivel de endeudamiento se agudiza a
medida que crece la familia empresaria y menos miembros trabajan en la empresa

Cuando la empresa accede a fuentes de financiamiento externas teme a perder el
control de la propiedad

Los miembros de la familia que no estan en la gestion del negocio deben estar
informados del nivel de endeudamiento

La decision de incrementar el nivel de endeudamiento requiere la disposicion a
asumir los eventuales costos relacionados directamente con los intereses y
objetivos del sistema familiar

Pregunta #5
Cuales organos de gobierno estan constituidos en su empresa:
a) Asamblea o Comité de Accionistas
b) Consejo de Familia
¢) Asamblea Familiar
d) Directorio o Alta Gerencia
e) Ninguno

Pregunta #6
Con relacion al manejo de las utilidades y mecanismos de financiacion:
a) No existen reglas, acuerdos o politicas
b) Existen politicas para la capitalizacion o reinversion de las utilidades
c) Existen politicas de distribucidon de dividendos al final del ejercicio contable
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Pregunta #7

Puede usted indicar si estd de acuerdo o en desacuerdo con las proposiciones siguientes: Donde S es
totalmente de acuerdo, 4 de Acuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 2 en Desacuerdo y 1 totalmente
en desacuerdo.

La politica de dividendos incentiva
la creaciéon de nuevos negocios y la
innovacién

La politica de dividendos incentiva
el crecimiento financiero y la
contribucidn socioecondmica

La politica de dividendos incentiva a
los miembros de la familia a ser
inversionistas

La politica de dividendos incentiva a
los miembros de la familia a estar
involucrados en la gestion de la
empresa

La empresa prefiere pagar altos
dividendos en lugar de emprender
nuevos negocios

La politica de dividendos esta atada
a las empresas existentes en lugar de
a un futuro portafolio de negocios.

La politica de dividendos permite la
creacion de riqueza
transgeneracional

Pregunta #8

Puede usted indicar si esta de acuerdo o en desacuerdo con las proposiciones siguientes: Donde 5 es
totalmente de acuerdo, 4 de Acuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 2 en Desacuerdo y 1 totalmente
en desacuerdo.

La existencia de una
politica de dividendos
reduce o evita los
conflictos entre familiares

La segunda generacion
prefiere la reinversion de
beneficios antes que la
distribucion de dividendos

Los miembros de la
familia que no trabajan en
la empresa prefieren la
distribucion de dividendos

Las ganancias que se
reinvierten permiten a la
empresa mejorar las
futuras ganancias
tendiendo un efecto
positivo sobre futuras
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compensaciones

Los conflictos
intergeneracionales
pueden afectar seriamente
la creacidén de politicas de
dividendos que permitan
la continuidad de la
empresa

Pregunta #9

Puede usted indicar si esta de acuerdo o en desacuerdo con las proposiciones siguientes: Donde 5 es
totalmente de acuerdo, 4 de Acuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 2 en Desacuerdo y 1 totalmente
en desacuerdo.

Los diferentes criterios
que cada generacion pueda
tener sobre el riesgo y el
rendimiento influyen en
las opciones estratégicas y
oportunidades de
inversiéon en nuevos
negocios que estén
dispuestos a llevar a cabo

La concentracion de la
propiedad ayuda a reducir
los conflictos de intereses
entre directores y
accionistas

La propiedad esta afectada
por las tensiones que
pueden producir entre los
accionistas, especialmente
cuando el capital esta muy
disperso debido a un
numero elevado de
accionistas

La propiedad esta
afectada por una
inadecuada estructura
societaria

La propiedad es
gestionada con eficacia
por o6rganos de gobierno
corporativo, junta de
accionista y consejo de
gobierno

La empresa posee una
estructura financiera que
permite el aseguramiento
del patrimonio familiar
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Pregunta #10

Puede usted indicar si esta de acuerdo o en desacuerdo con las proposiciones siguientes: Donde 5 es
totalmente de acuerdo, 4 de Acuerdo, 3 ni de acuerdo ni en desacuerdo, 2 en Desacuerdo y 1 totalmente
en desacuerdo.

Invierte en construir la
unidad y compromiso
familiar con la empresa

Invierte su empresa en
profesionalizar los
procesos (por ejemplo el
plan estratégico familiar)
y las estructuras de
gobierno (6rganos de
gobierno, protocolo
familiar, reuniones
familiares)

Han sabido superar las
dificultades para afrontar
la renovacion permanente
de su negocio y la mejora
continua de la eficacia y
profesionalizacion de su
gestion

Poseen una estructura
profesional de su gobierno
y direccion de la empresa,
personas preparadas y de
confianza que permitan
consolidar la expansion
financiera, tecnologica,
comercial y productiva

La profesionalizacion en
la direccion de la empresa
obedece a presiones
inherentes a la evolucion
de la familia y la empresa
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