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RESUMEN DE LA DISERTACION

El objetivo principal de esta tesis es determinar las buenas practicas de gobierno
corporativo de las EF colombianas en sus dimensiones de familia, propiedad y empresa,
y establecer como su implementacién impacta en el desempefio econémico (financiero y

operativo) y en el desempefio familiar (preservacion de la riqueza socioemocional).

Tomando como base las premisas de la Teoria del Stewardship se definié un modelo
conceptual y se plantearon unas proposiciones iniciales, utilizando la metodologia de
estudio de casos. Para ello se desarrollaron cuatro casos de empresas colombianas de

diferentes sectores econdmicos y de segunda generacion.

El andlisis se realizO a partir de una comparacion entre el caso que cumple
mayoritariamente con la implementacion de las buenas précticas de gobierno
corporativo y el caso que cumple en menor medida con ellas, y de esta manera se
procedio a validar las catorce (14) proposiciones planteadas, lo cual permitié definir un
nuevo modelo donde se identificd que las practicas de gobierno corporativo tienen una
relacion indirecta con los resultados empresariales, contrario a lo planteado en el
modelo inicial. De igual manera, se evidencidé que la implementacion de las buenas

practicas contribuye con la preservacion de la riqueza socioemocional de la familia.

Finalmente, los hallazgos de este estudio evidencian que el contar o no, con buenas
practicas de gobierno corporativo en cada una de las dimensiones de la EF, no es un
indicador fiable y que tenga una relacion directa con los resultados empresariales. Es
decir, el no contar con buenas préacticas de gobierno corporativo no es obstaculo para
que la empresa sea exitosa; la evidencia muestra que existen unos factores que pueden
sustituir este mecanismo, tales como la unidn, la transparencia y la honestidad como
pilares fundamentales para cimentar las relaciones entre los miembros de la familia y

familia-empresa.
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1. INTRODUCCION

Las empresas familiares (EF) son la forma mas predominante de organizacion
empresarial en todo el mundo, y contribuyen ampliamente a la creacion de riqueza
mundial (IFERA, 2003). Las investigaciones sobre la EF son impulsadas por la creencia
de que la participacion familiar en las empresas influye significativamente en los
procesos de organizacion y de politica corporativa, lo que hace a las EF tedricamente

distintas de sus contrapartes no familiares (Chrisman et al., 2005; Chua et al., 1999).

Las EF en la mayoria de los paises del mundo juegan un papel fundamental en el
desarrollo econémico y social (Shanker & Astrachan, 1996; Gersick et al., 1997;
Astrachan & Shanker, 2003). En el contexto colombiano, las EF representan el 70 % de
las empresas del pais (Superintendencia de Sociedades, 2006), aportan el 70 % de los
empleos de las empresas del sector productivo y contribuyen con mas del 50% del
Producto Interno Bruto (PIB) (Cala, 2005).

Las contribuciones relacionadas con el gobierno corporativo de las EF han
experimentado un gran crecimiento en la ultima década (Benavides Velasco et al.,
2011). Uno de los topicos mas estudiados en la linea de investigacion del gobierno
corporativo son los cddigos de buen gobierno (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2009)
haciendo énfasis en la naturaleza de los cddigos en un pais determinado. Sin embargo,
la literatura refleja poco analisis sistematico de como los codigos de buen gobierno han
afectado la manera en que se estructuran este tipo de empresas, asi como del
comportamiento de los administradores a través de los diferentes sistemas de gobierno
corporativo en las EF y su impacto en los resultados empresariales (Aguilera & Cuervo-
Cazurra, 2009).



Por lo anterior, se hace necesario realizar investigaciones empiricas cualitativas
que promuevan la generacion de teorias 0 modelos (Eisenhardt, 1989) que mejoren el
entendimiento de la EF y de esta manera acceder a hipotesis para alcanzar
generalizaciones analiticas (Yin, 1994); y posteriormente realizar investigaciones

empiricas cuantitativas que permitan hacer generalizaciones estadisticas.

En la EF, las estructuras de gobierno existentes en la familia, propiedad y
gobierno juegan un papel relevante en la medida que definen roles, responsabilidades,
derechos y autonomia. Por lo tanto, cuando la EF desarrolla buenas practicas de
gobierno corporativo en la dimension de la Familia, la Propiedad y la Empresa, el
resultado se verd reflejado en el desempefio econémico de la empresa y en la

preservacion de la riqueza socioemocional de la familia.

La presente Tesis Doctoral tiene como propdsito fundamental determinar las
buenas préacticas de gobierno corporativo de las EF colombianas en sus dimensiones de
familia, propiedad y empresa, y establecer como su implementacion impacta en el
desempefio econdmico (financiero y operativo) y en el desempefio familiar

(preservacion de la riqueza socioemocional).

Tomando como base las premisas de la Teoria del Stewardship se desarrolla un
modelo conceptual y se plantean unas proposiciones iniciales, para analizar, como la
implementacién de las buenas practicas de gobierno corporativo para cada una de las
dimensiones de la EF (familia, propiedad y empresa) impacta en los resultados
empresariales y en la preservacion de la riqueza socioemocional, los cuales se validan
mediante estudio de caso, ya que se considera como la metodologia de mayor aplicacion
para la consecucion de los objetivos planteados en la investigacion, debido a que
permite estudiar un fendmeno como un proceso dindmico y dentro de la realidad de su

contexto.

La estructura de la presente Tesis se integra por siete capitulos que tienen
coherencia con los objetivos planteados y con los pasos del proceso de investigacion

seguido, que a su vez, se definen para dar respuesta a las preguntas de investigacion. A



continuacion se realiza una breve descripcion de los contenidos de cada capitulo

desarrollado:

e Capitulo 1: A partir de la revision del estado de la cuestion, la
implementacién de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en las
EF y su impacto en el desempefio econdmico y la preservacion de la
rigueza socioemocional, seran los ejes a través de los cuales se
reconoceran los avances conseguidos y las limitaciones existentes en la
investigacion y que, a su vez, serviran de base para configurar el modelo
conceptual de investigacion.

e Capitulo 2: Este capitulo tiene como objetivo plantear el modelo
conceptual del estudio tomando en cuenta la implementacién de las
buenas préacticas de gobierno corporativo en cada una de las dimensiones
de la EF, considerando la Teoria del Stewardship para dar sustento al
proceso de investigacion. De igual manera, se formulan las proposiciones
para ser validadas en el estudio.

e Capitulo 3: Se explica la metodologia de la investigacion, definida con
base en la metodologia de estudio de caso. Se inicia con el disefio de los
casos, las caracteristicas de las empresas seleccionadas, la explicacién
del método de recogida de la informacion y la organizacion del trabajo
de campo.

e Capitulo 4: En este capitulo se desarrollan los cuatro casos
seleccionados, en funcion de los objetivos planteados.

e Capitulo 5: Se presenta el andlisis cruzado de los casos de estudio
desarrollados, asi como las discusiones de los mismos. De acuerdo con
los resultados obtenidos, se presenta un nuevo modelo y sus hipétesis.

e Capitulo 6: Contiene las principales conclusiones del trabajo efectuado,
analizando los principales hallazgos del estudio, asi como sus
contribuciones méas relevantes. También se comentan las principales

limitaciones que presenta el estudio, como una forma de plantear



posibles fuentes de mejora y por tanto, lineas de investigacion a seguir en
el futuro.
Finalmente, el Gltimo capitulo recoge la bibliografia citada y los apéndices o
anexos, que contienen toda la informacion adicional de utilidad para

entender el estudio realizado.
1.1 REVISION DE LA LITERATURA

La revision de la literatura sobre el estado del arte de la investigacion sobre la
EF y el gobierno corporativo fue enfocada inicialmente en los articulos publicados en la
revista Family Business Review. De cada articulo identificado se realizo revision del
listado de las referencias bibliograficas; este proceso se repite sucesivamente en los
articulos identificados en las otras revistas (Entrepreneurship Theory and Practice,
Corporate Governance: An International Review, Academy of Management Journal and
Review, Journal of Family Business Strategy, Journal of Management and

Governance), conferencias, libros y capitulos de libros.

La revisién de la literatura permite destacar la evolucion de los estudios
cuantitativos y cualitativos basados inicialmente en trabajos prescriptivos y el
incremento de las investigaciones empiricas con metodologias rigurosas, bases de datos

con grandes muestras y utilizacion de herramientas estadisticas.
1.1.1 Antecedentes

Los estudios sobre el gobierno de las (EF) iniciaron a finales de los afios 80. De
acuerdo con la revision de literatura las investigaciones que han estudiado las relaciones
del gobierno corporativo y las EF se han concentrado en dos enfoques, el primero
visualizando el gobierno corporativo como un sistema y el segundo concentrandose en
la Junta Directiva (JD).

Desde el enfoque del gobierno corporativo como sistema, los investigadores

consideran que estan integrados por los diversos elementos de los mecanismos de



gobierno y asumen el gobierno de las EF como un sistema, mas que la suma de varios
individuos y elementos (Pieper, 2003). Este tipo de enfoque tiene como objetivo
entender y mejorar los sistemas de gobierno de las EF, constituidos por la propiedad, la

empresa y la familia (Dyer, 1986).

De acuerdo con esta vision, las teorias del gobierno corporativo incluyen a todos
los actores dentro de la EF y sus mdltiples relaciones con el sistema de gobierno.
Aronoff y Ward (1996) estudian las relaciones entre la familia y los miembros de la
Junta Directiva; Huse (1998), la dindmica entre la Junta Directiva y los accionistas;
Karlsson Stider (2001), las relaciones entre la familia y la gestion de la empresa. Otros
investigadores estudiaron las maltiples relaciones entre la familia, la Junta Directiva y
los equipos de alta direccion (Gersick et al., 1997; Neubauer & Lank, 1998; Cadbury,
2000; Carlock & Ward, 2001).

Otra caracteristica de este enfoque, consiste en la fundamentacion teorica
utilizada para explicar el sistema de gobierno de las EF. La mayoria de las
investigaciones desarrolladas se han soportado bajo la perspectiva de la Teoria de la
Agencia (Anderson, Mansi & Reeb, 2003; Anderson & Reeb, 2003). Sin embargo,
también se han desarrollado enfoques distintos a los establecidos, que presentan puntos
de vista alternativos y complementarios, permitiendo consolidar las bases de la
gobernabilidad de la EF, como la Teoria de las Redes Sociales (Nordgvist, 2002),
aspectos culturales (Melin & Nordqvist, 2002) y Teoria del Stewardship (Miller & Le
Breton-Miller, 2006).

Colarossi et al., (2008) estudia la orientacion tedrica de las EF italianas en sus
estructuras de gobierno corporativo. La evidencia muestra que los sistemas de gobierno
corporativo de las EF italianas parecen estar en consonancia con las premisas que
soportan la Teoria del Stewardship. Ademas, los investigadores encontraron que las JD
de las EF italianas estan caracterizadas por alta participacion de los miembros de la

familia propietaria.



Basados en las premisas de la Teoria de la Agencia, Bartholomeusz y Tanewski
(2006) estudian las relaciones entre el control familiar y la estructura del gobierno
corporativo soportados en la idea de que el control familiar crea fuertes incentivos que
potencialmente influyen sobre la manera como se utilicen los mecanismos de gobierno
corporativo interno. La evidencia muestra que las EF adoptan sustancialmente
diferentes estructuras de gobierno corporativo que las empresas no familiares. Ademas,
los investigadores sugieren que estas diferencias afectan en ultima instancia a los

resultados de la empresa.

De otra parte, Shleifer y Vishny (1997) afirman que el gobierno corporativo se
ve influenciado por factores institucionales y que el entorno legal define los derechos, y
establece los limites dentro los cuales las EF deben operar. Ademas, la eficiencia de los
mercados de capital afecta el sistema de gobierno corporativo en diferentes paises
(Klapper & Love, 2004).

Por otra parte, Lansberg (1999) afirma que la mayoria de las familias no prestan
mucha atencién a la gestion de la empresa, y que el buen desempefio del sistema de
gobierno corporativo de la empresa es resultado de un buen sistema de gobierno en la

familia también.

Con respecto al segundo enfoque, Huse (1990) centra su investigacion en las
Juntas Directivas de las pequefias empresas y encuentra que la composicion de las JD
estd en funcion de la estructura de la propiedad y del tamafio de la empresa. Es decir, la
composicion de la JD puede variar dependiendo el sector industrial en que la empresa
esté operando. Ward (1991) muestra en su libro los beneficios y los propésitos de la JD
en las EF, en el cual entrega recomendaciones sobre como establecer y gestionar la
Junta y sacar mejor provecho a la participacion de los directores en la empresa. Borch y
Huse (1993) investigan la relacion entre la JD y el equipo de alta direccién de forma
conjunta. Los autores concluyen que las JD desempefian un papel importante en las

redes de trabajo.



A mediados de los 90, la discusion sobre las JD en el contexto de las EF se ha
enriquecido por la presencia de nuevos enfoques que vienen a promocionar
considerables cambios. Las investigaciones descriptivas son remplazados por estudios
cualitativos y cuantitativos analizando las estructuras de la Junta Directiva (Cadbury,
1997) y su efectividad (Davis, 1999). De otra parte, algunos estudios apuntan a la
revision de los procesos reales que tienen lugar dentro y fuera de la JD (Huse, 2000),
mientras otros investigan las diversas funciones de la JD (Carver & Oilver, 2002).

Berglof y von Thadden, (2000) en su estudio hicieron énfasis en la importancia
de la participacion de miembros externos dentro de la EF. Los investigadores
argumentan que los propietarios que ocupan la posicion de gerente, algunas veces fallan
en el momento de reconocer oportunidades o trampas, particularmente en tiempos de
cambio; mientras que personas externas con una Vision mas objetiva, les permitiria
identificar oportunidades o amenazas. Ademas, la importancia de la participacion de
miembros externos en la JD, ofrece consejos practicos sobre como debe funcionar,
identificar y reclutar a los miembros para la JD en las EF (Ward, 1988; Ward & Handy,
1988). Sin embargo, esta vision presenta algunas criticas por parte de Ford (1988,
1989) que cuestiona los fundamentos de esa vision y considera que son de caracter
normativo y no reflejan correctamente la realidad empresarial. De igual forma, su
principal punto de critica sobre los primeros estudios acerca de las JD es que en realidad
no hay evidencia que demuestre el valor agregado que genera la participacion de

miembros externos en la JD en las EF.

En esta misma linea, varias contribuciones importantes mantienen la vitalidad de
la discusion de la JD, mientras que su enfoque en temas de composicion pura comenzo a
cambiar a favor de una mayor comprension de la funcién de las Juntas (Pieper, 2003).
Algunos investigadores sugieren que los miembros de la Junta juegan un papel
importante en la restriccion de los padres gerentes-propietarios para evitar que sus
problemas de autocontrol afecten la viabilidad de la EF (Chrisman et al., 2004; Jaffe,
2005; Schulze et al., 2001). Los miembros de la Junta deben actuar con independencia,

permitiéndoles cuestionar y desafiar las decisiones de los propietarios-directivos y



establecer limites en sus tendencias altruistas para salvaguardar los intereses los

miembros de la familia propietaria.

Algunas investigaciones empiricas documentan la relacion entre el nivel de
compensacion salarial de los miembros de la JD y varios indicadores de gobierno
corporativo, tales como concentracion de la propiedad (Cheung et al., 2003), el tamafio
de la Junta (Ghosh & Sirmans, 2005), la presencia de consejeros independientes
(Anderson & Reeb 2004), la naturaleza de la propiedad (DeAngelo & DeAngelo 2000;
Anderson & Reeb, 2003). Por otra parte, Kang et al., (2007) estudian la conformacién

de la JD, la diversidad (género y edad) y la independencia de los miembros.

Otros estudios se han enfocado en las relaciones de la JD y su impacto con la
rentabilidad de la empresa. Rose (2007), se concentra en la diversidad de la JD, dandole
prioridad a la participacién de la mujer y su influencia en la obtencién de buenos
resultados empresariales. Arosa et al., (2010) analizan el impacto en la rentabilidad de
la empresa por la participacion de miembros externos en la JD teniendo en cuenta el
efecto generacional. Elsayed (2011) estudia el tamafio de la JD y la rentabilidad de la
empresa. Garcia-Ramos y Garcia Olalla (2011) examinan si la presencia de un
fundador influye en las relaciones entre las caracteristicas de la JD y la rentabilidad de

la empresa.

En el caso particular de las EF, se presenta una problematica conceptual al no
existir una definicion universalmente reconocida por académicos, sector productivo y
gobierno. El término “empresa familiar” es dificil de definir y tiene connotaciones
diferentes en funcién del desarrollo econémico de los paises. Por lo anterior, podemos
encontrarnos con una diversidad amplia de definiciones. No obstante, las definiciones
propuestas coinciden en que toda empresa familiar se caracteriza por tres dimensiones
fundamentales que contribuyen, individual o conjuntamente, a la definicion de este tipo
de empresas: 1) propiedad (Lansberg, Perrow & Rogolsky, 1988), 2) gestion y/o
gobierno (Bernard, 1975; Handler, 1989), y 3) sucesion (Ward, 1987).



La primera dimension supone que la propiedad de la empresa estd en manos de
una o varias familias. La segunda, de gestion y/o gobierno, se refiere a que en la
mayoria de empresas de esta naturaleza, algin miembro de la familia ocupa un cargo
directivo o0 es miembro del Consejo de Administracion; y la tercera, hace referencia a la

continuidad de la empresa en manos de la familia a lo largo de los afios.

Para esta investigacion, se utilizara la definicion de EF propuesta por Gallo
(1995): “Las empresas familiares son aquellas donde la propiedad mayoritaria; es
decir, un porcentaje mayor al 50% de las acciones se encuentra en manos de una
familia o dos; y en las que la direccién y/o gobierno es realizado por algin miembro de
las familias propietarias; y/o que la siguiente generacion esta involucrada como
muestra de continuidad de la EF”.

1.1.2 Revisién de las Buenas Practicas de Gobierno Corporativo y la

Rentabilidad de las Empresas

Una préctica importante desarrollada para mejorar el gobierno corporativo de las
empresas son los codigos de buen gobierno (Cuervo-Cazurra & Aguilera, 2004). Los
cddigos de buen gobierno son un conjuntos de principios, normas o buenas practicas
que estan relacionadas con la gestion interna de las empresas (Gregory, 2002). Los
codigos de buen gobierno buscan subsanar las deficiencias en el sistema corporativo
legal de gestion empresarial (Shleifer & Vishny, 1997), los modelos de propiedad
(Barca & Betch 2001; Bebchuck & Roe, 1999), o los derechos de las partes interesadas
(Aguilera & Jackson 2003).

El estudio sobre los cddigos de buen gobierno se ha visto acompafado por el
aumento en el nimero de articulos académicos publicados (Aguilera & Cuervo-Cazurra,
2009). Sin embargo, hay poco analisis sistematico de cémo los cddigos de buen
gobierno han afectado el comportamiento de los gerentes a través de diferentes sistemas

de gobierno corporativo, las estructuras de gobierno y la rentabilidad de las empresas.



La adopcion de las recomendaciones de los codigos de buen gobierno ha
inducido cambios en las practicas de gobierno corporativo de las empresas. Algunos
estudios han demostrado que la adopcion de alguna de las précticas recomendadas en
los cadigos esta relacionada con un alto desempefio econémico de la empresa. Weir y
Laing (2000) analizé una muestra de 200 empresas britanicas en 1992 y 1995 y
demostré que la rentabilidad del mercado fue mayor cuando las empresas adoptaron
algunas de las practicas contempladas en el cddigo.

De igual manera, la evidencia empirica muestra que las utilidades de la empresa
se incrementaron después de la implementacion de los cddigos de buen gobierno
corporativo en México (Machuga & Teitel, 2007) y el aumento del volumen de negocio
en el Reino Unido (Dahya, McConnell & Travlos, 2002). Estos hallazgos son
consistentes con estudios previos realizados en los Estados Unidos y en el Reino Unido
(Weir & Laing, 2000). Fernandez-Rodriguez et al., (2004) encuentran una asociacion
positiva entre los cddigos de buen gobierno y la rentabilidad de la empresa. Ademas, el
grado de cumplimiento del codigo de buen gobierno incrementa la valoracion de las

empresas espafiolas (Del Brio, Maia-Ramires & Perote, 2006).

Sin embargo, otros estudios muestran una relacion inconsistente o negativa entre
el cumplimiento del codigo de buen gobierno y la rentabilidad de la empresa. Bhagat y
Black (2002) encuentran que las recomendaciones de los cédigos de buen gobierno, no
estan sistematicamente ligadas o vinculadas con los indicadores financieros de la
empresa. Nowak, Rott y Mahr (2004) no encuentra que el cumplimiento de los codigos
de buen gobierno esté asociado con el impacto sobre el desempefio del mercado de
capitales alemédn. De igual forma, MacNeil y Li (2006) encuentran evidencia
significativa que el cumplimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo no se
controla adecuadamente, y argumentan que la tolerancia de los inversores de este

incumplimiento se relaciona en gran medida con el desempefio econémico superior.

En resumen, la revision de literatura sobre los codigos de buen gobierno destaca

la importancia y el interés en este tema de la gobernabilidad. Lo anterior, se pone de
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manifiesto por el crecimiento de la literatura en esta tematica. Sin embargo, todavia hay
un desfase evidente entre los avances en la adopcion de cdodigos de buen gobierno y los
estudios que los analizan, lo cual genera muchos cuestionamientos pendientes de

respuestas.

1.1.3 Revision de las Buenas Practicas de Gobierno Corporativo y la

riqueza socioemocional

En las EF la creacién de valor implica perseguir tanto objetivos econdmicos
como no econémicos (Zellweger & Nason, 2008). Astrachan & Jaskiewicz, (2008) y
Chrisman et al., (2003a) sostienen que las EF son mas propensas a perseguir objetivos
no econdmicos que las empresas no familiares. Este tipo de objetivos no econémicos
han sido relacionados en la literatura con el concepto de riqueza socioemocional
(Gomez-Mejia et al., 2007, 2010, 2011). La riqueza socioemocional se refiere a los
aspectos no financieros de la empresa que cumplen con las necesidades afectivas de la
familia, tales como, la identidad, la influencia familiar y, la perpetuacion de la dinastia
de la familia.

Las investigaciones que relacionan las buenas practicas de gobierno corporativo
con la riqueza socioemocional son escasas. Mitchell et al., (1997) sugiere que la
asociacion de una familia con la propiedad, el gobierno y la gestion de una empresa le
dara el poder y la legitimidad para influenciar las metas de la organizacion. Algunos
investigadores argumentan que la participacion de la familia conducird a metas
particulares y diferentes resultados de desempefio de la organizacién (Chrisman, Chua,
et al., 2005; Dyer, 2006), tales como, la armonia familiar, la identidad de la familia y el
estatus social (Gomez-Mejia et al., 2007; Zellweger & Astrachan, 2008). Ademas, la
preservacion de la riqueza socioemocional incluye objetivos comunes para la familia,
como el traspaso de la empresa a la siguiente generacion (Gémez-Mejia et al., 2007), la
provision de empleo a los miembros de la familia (Gomez-Mejia et al., 2001), la
reputacion y el reconocimiento por la comunidad (Dyer & Whetten, 2006).
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A pesar que las EF son adversas al riesgo, Gomez-Mejia et al., (2007) han
encontrado evidencia contundente de que cuando los problemas se enmarcan
negativamente por la familia en términos de pérdidas de la riqueza socioemocional, los
directores de la familia tienden a elegir acciones econdémicas arriesgadas con la
finalidad de preservarla. Asi mismo, estos investigadores reportaron, en estudios
realizados a empresas almacenadoras de aceite de oliva, que las familias prefieren
rechazar beneficios financieros para la empresa y la reduccién del riesgo empresarial,
con el objeto de mantener el control y preservar la riqueza socioemocional (Gomez-
Mejia et al., 2007).

En las estructuras de gobierno de las EF, como la Asamblea General de
Accionistas (AGA) y la Junta Directiva (JD), donde el poder y control esta en miembros
de la familia parece probable que los objetivos no econdmicos relacionados con la
propia familia reviertan especial importancia (Westhead & Howorth, 2007). Una
familia que interviene en la empresa a través de estructuras como AGA, JD y la
participacion de miembros de la familia de diferentes generaciones, tiene la capacidad
de influir en la adopcién de metas que cumplan estrictamente las necesidades familiares
(Chrisman, Chua et al., 2012).

Anderson y Reeb, (2003) encontraron evidencia que la participacion de los
miembros de la familia en la Junta Directiva afecta la toma de decisiones a favor de los
objetivos de la familia, debido a la identificacion de la familia con la empresa, y que los
miembros de la familia pueden llevar a incurrir a la empresa en costos para buscar y
proteger una reputacién favorable como parte de la preservacion de la riqueza
socioemocional de la familia. De otra parte, Berrone et al., (2010) sostienen que la
preservacion de la riqueza socioemocional sera mas prominente cuando el Gerente
General es un miembro de la familia y también cuando ejerza al tiempo la funcién de

Presidente de la Junta.

En resumen, el poder y el control familiar son requisitos fundamentales para que

la familia preserve la riqueza socioemocional a través de la EF, porque sin ellos la
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familia no tendria la legitimidad y el poder para dirigir la empresa y tomar las
decisiones en los oOrganos de gobierno (AGA y JD) en la forma particularmente
necesaria para generar esa riqueza. Por lo anterior, se puede decir que la preservacion
de la riqueza socioemocional solo es posible a través del control (Gémez-Mejia et al.,
2007).

1.2 PREGUNTAS DE LA INVESTIGACION
A continuacion se indican las preguntas de investigacion de la presente tesis:

e (Cdomo la implementacion de las buenas practicas de gobierno corporativo en la

estructura de gobierno de la familia contribuye en el desempefio econémico y en

la preservaciéon de la riqueza socio-emocional de la familia?

e ;Como la implementacion de las buenas practicas de gobierno corporativo en la
estructura de gobierno de la propiedad contribuye en el desempefio econémico
y en la preservacion de la riqueza socio-emocional de la familia?

e (Como la implementacion de las buenas préacticas de gobierno corporativo en la
estructura de gobierno de la empresa (Junta Directiva) contribuye en el
desempefio econdmico y en la preservacion de la riqueza socio-emocional de la

familia?

1.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

El objetivo principal de este estudio es determinar el impacto que tiene la
implementacién de las buenas practicas de gobierno corporativo en las estructuras de
gobierno de la empresa familiar, en sus dimensiones de familia, propiedad y empresa

sobre el desempefio en sus niveles econdmico y socioemocional de la familia.

Los objetivos especificos de esta investigacion son los siguientes:
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1. Identificar las buenas practicas de gobierno corporativo que se
generan en las estructuras de gobierno en la dimension Familia

(Asamblea familiar, Consejo de familia).

2. Identificar las buenas practicas de gobierno corporativo que se
generan en las estructuras de gobierno en la dimension Propiedad

(Asambleas de accionistas).

3. Identificar las buenas practicas de gobierno corporativo que se
utilizan en las estructuras de gobierno en la dimension Empresa (Junta

Directiva).

4. Establecer las relaciones existentes entre las buenas précticas de
gobierno corporativo en las dimensiones de la EF: familia, propiedad y

empresa con el desempefio econdémico

5. Establecer las relaciones existentes entre las buenas practicas de
gobierno corporativo en las dimensiones de la EF: familia, propiedad y

empresa, con la preservacion de la riqueza socio-emocional de la familia.

1.4 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

La revision de la literatura del gobierno corporativo en las EF ha revelado varios
hallazgos importantes (Aguilera & Cuervo, 2009). EIl gobierno corporativo en general
es un tema muy amplio en la investigacion académica y los modelos de gobierno
desarrollados para grandes corporaciones publicas con propiedad dispersa no pueden
aplicarse automaticamente al contexto de la EF, donde se presentan una gran variedad

de configuraciones de empresas y familias que le afiaden complejidad.

La revisién de la literatura muestra que la investigacion sobre el gobierno

corporativo de las EF ha evolucionado a lo largo del tiempo, pasando de un estudio casi
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exclusivo de los organos de gobierno y sus estructuras individuales, enfocandose
principalmente en el papel que desempefia la JD en la EF, a un enfoque diferente
haciendo hincapié en la gobernabilidad del sistema como un todo. Los estudios
analizados sobre la relacion entre codigos de buen gobierno y la rentabilidad de las EF
muestran varias limitaciones que permiten comparar los estudios existentes y la falta de
evidencia de las relaciones de causalidad entre las mejores practicas del gobierno

corporativo y el desempefio econémico de la empresa.

Teniendo en cuenta que: 1) no se ha establecido aun una investigacion
exhaustiva y en profundidad del impacto que genera la implementacion de buenas
préacticas de gobierno corporativo en las estructuras de la familia, propiedad y empresa
(Asamblea Accionistas, Consejo Familia, Junta Directiva) , en el desempefio econémico
de las EF, 2) muy poco se sabe acerca de cOmo estas practicas afectan a los resultados
empresariales en detalle, 3) se desconoce la retribucion econdémica de las empresas
familiares que adoptan estas buenas préacticas de gobierno corporativo; se presenta una
oportunidad para llenar el vacio en la literatura sobre la EF y el impacto en los
resultados empresariales por la adopcion de las buenas practicas de gobierno

corporativo y de esa manera dar respuesta a los cuestionamientos antes descritos.

Por lo anterior, este estudio realiza una contribucién a la literatura desde las

siguientes perspectivas:

e Ofrece una mayor comprension de como las buenas précticas de gobierno
corporativo que emplean las EF en sus estructuras de gobierno pueden fortalecer
sus resultados financieros y preservar la riqueza socio-emocional de la familia.

e Busca dar explicaciones tedricas de las razones y la dinamica generada al aplicar
las buenas practicas de gobierno corporativo en las estructuras de gobierno
(familia, propiedad, empresa) de las EF.

e Propone poner a prueba los supuestos que subyacen a la Teoria del Stewardship
en el contexto de la EF, buscando profundizar en el conocimiento de la EF y el

gobierno corporativo, especialmente en las buenas practicas. Ademas,
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contribuye con la literatura de la EF mediante la ampliacion de la comprension
de las estructuras de gobierno y los resultados de la empresa.

Finalmente, los resultados podrian ser tenidos en cuenta por los académicos en
la futura elaboracion de estudios sobre los cddigos de gobierno corporativos, las

EF y la rentabilidad de la empresa.
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2. MARCO TEORICO

2.1 LA TEORIA DEL STEWARDSHIP

Un objetivo comdn de muchas de las teorias relacionadas con el gobierno
corporativo ha sido plantear una relacion entre las diversas caracteristicas de las
estructuras de gobierno y el desempefio corporativo. La teoria de Agencia (Jensen &
Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989) ha sido el enfoque dominante en el estudio del
gobierno corporativo de la empresa (Hermalin & Weisbach, 2000). La Teoria de la
agencia se ocupa de alinear los intereses de los propietarios y gerentes (Jensen &
Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983) y se basa en la premisa de que existe un
conflicto inherente entre los intereses de los propietarios y el agente (Fama & Jensen,
1983).

Por el contrario, la Teoria del Stewardship afirma que los directivos son
esencialmente personas de confianza y, por tanto, buenos administradores de los
recursos confiados a ellos (Donaldson, 1990; Donaldson & Davis, 1991, 1994). Entre
las caracteristicas que distinguen las EF se encuentran los multiples roles que ejercen
los miembros de la familia, tanto en la familia como en la empresa (Neubauer & Lank,
1998; Tagiuri & Davis 1996; Jaffe & Braden, 2003), lo cual facilita la alineacion de
intereses entre los propietarios y los gerentes basados en relaciones de confianza. Por lo
anterior, este trabajo de investigacion ha tomado como marco teérico la Teoria del

Stewardship.

La Teoria del Stewardship tiene sus raices en la Psicologia y la Sociologia, fue
desarrollada para examinar las situaciones en las cuales los ejecutivos como

administradores, son motivados para actuar a favor de los mejores intereses de sus
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directores (Donaldson & Davis, 1991). La Teoria del Stewardship ha sido identificada
por los investigadores como potencialmente aplicable al dmbito de la empresa EF,
debido a que esta se caracteriza por las filosofias de administracion orientada a la
participacion, la identificacion fuerte y firme, la baja utilizacion de los poderes
institucionales y la realizacion personal y social (Corbetta & Salvato, 2004b; Miller &
Le Breton-Miller, 2006; Miller et al., 2008). La seleccion de esta teoria como marco
tedrico de este trabajo es porque, en general se adapta al estudio de las buenas practicas

de gobierno corporativo en las estructuras de gobierno de las EF.

En la Teoria del Stewardship el modelo del hombre se basa en los supuestos de
que el administrador tiene un comportamiento a favor de la organizacién, ya que
considera que un comportamiento colectivista tiene una mayor utilidad que un
comportamiento individualista o egoista. Es decir, el comportamiento del administrador

es colectivo, porque busca alcanzar los objetivos de la organizacion.

Los investigadores teodricos de la Teoria del Stewardship asumen una fuerte
relacion entre el éxito de la organizacion con la satisfaccion del principal (Davis,
Schoorman & Donaldson, 1997) y supone un alto grado de alineacion de objetivos
(Jaskiewicz & Klein, 2007) entre el principal y el agente. El administrador protege y
maximiza la riqueza de los accionistas por medio de la rentabilidad de la empresa,
porque al hacerlo asi la funcion de la utilidad es maximizada. Ademas, el administrador
cree que sus intereses se encuentran alineados con los de la organizacién y los de los

propietarios.

Segun Miller et al., (2008) el Stewardship (administrador) podria adoptar tres
formas comunes en el contexto de las EF, continuidad, comunidad y la conexion. La
continuidad se refiere a la intencidn de asegurar la longevidad de las empresas, que en
los beneficios a corto plazo (Gomez-Mejia et al., 2007). La aspiracion de continuidad
induce a la comunidad, o la creacion de una cultura corporativa colectiva (Miller & Le
Breton-Miller, 2006), y la conexion, siendo el resultado de fuertes relaciones con grupos
de interés externos (Gomez-Mejia et al., 2001; Miller & Le Breton-Miller, 2006).
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De otra parte, los investigadores se han centrado en el estudio de las estructuras
de gobierno por encima de los estudios que analizan a los altos directivos (Donaldson &
Davis, 1991, 1994; Fox & Hamilton, 1994). Los investigadores argumentan que para
los CEOs que son administradores, sus acciones en favor de la organizacién se facilitan
al maximo cuando las estructuras de gobierno corporativo le brindan autonomia y
discrecion. De igual forma, le dan prioridad a potencializar y facilitar estructuras de
gobierno, en lugar de realizar actividades de monitoreo y control de los individuos.

De igual manera, la Teoria del Stewardship sostiene que no hay conflicto de
interés entre el gerente (usualmente miembro de la familia) y los propietarios, y que el
objetivo del gobierno corporativo es buscar mecanismos y estructuras que faciliten la
coordinacion mas eficaz entre las dos partes (Donaldson, 1990). Igualmente, la Teoria
del Stewardship pone mayor énfasis en la convergencia de las metas entre las partes
involucradas en el gobierno corporativo que en el interés individual de alguna de ellas
(Van Slyke, 2006).

Asimismo, la Teoria del Stewardship sustenta que el administrador esta
motivado por recompensas intrinsecas, tales como el reconocimiento social, la
perpetuidad de una imagen familiar (Westhead et al., 2001), el sentido de pertenencia y
la identificacion de los miembros de la familia con la empresa (Miller & Le Breton-
Miller, 2005). De igual manera, existen factores psicolégicos que motivan al
administrador a identificarse con los objetivos de la empresa, la orientacion al
compromiso, una mejor disposicion al trabajo participativo y una cultura colectivista
(Donaldson & Davis, 1991).

Finalmente, las premisas que sustentan la Teoria del Stewardship se identifican
con algunas caracteristicas o atributos que se han encontrado en las EF, tales como el
alto nivel de compromiso (Miller & Le Breton-Miller, 2005), confianza entre los
miembros de la familia (Coleman, 1990) y la orientacion al largo plazo (Miller & Le
Breton-Miller, 2006; Sirmon & Hitt, 2003), las cuales se enmarcan en las relaciones

entre los miembros de la familia, y las relaciones familia y empresa, que son soporte en
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la implementacion de buenas practicas de gobierno corporativo que pueden influir
positivamente en los resultados empresariales y contribuir a la preservacion de la

riqueza socioemocional de la familia.

2.2 DESARROLLO DE PROPOSICIONES

La caida de los gigantes corporativos de todo el mundo, como Enron, Xerox,
entre otros ha dejado profundas cicatrices en el mundo empresarial en general. Se ha
demostrado que la debacle de estas organizaciones pudo ser causada por la falta de un
buen gobierno corporativo (Che Haat et al., 2008). Los escandalos contables en los
Estados Unidos aceleraron la comprensién de los efectos de gran alcance que se
generaron por tener pobres practicas de gobierno corporativo en la economia del pais.
Estos incidentes han afectado negativamente la confianza del publico en la fiabilidad de

la informacion empresarial.

Una de las maneras de mejorar la confianza de los inversores es tener buenas
préacticas de gobierno que puedan contribuir a una informacion financiera y empresarial
mejor y mas transparente. De acuerdo con Frost et al., (2006), las mejoras en las
practicas de gobierno corporativo, contribuyen a aumentar la divulgacion de
informacion del negocio, pueden facilitar una mayor liquidez del mercado y la
formacion de capital en los mercados emergentes. Como tal, la gestion empresarial es
de vital importancia para los inversionistas, aseguradores, reguladores, acreedores,

clientes, empleados y otras partes interesadas.

A pesar que la literatura empirica previa es extensa, los resultados de estudios
que investigaron la relacion entre las practicas de gobierno corporativo y el valor de la
empresa en el mercado o el desempefio econémico, son mixtos (Renders et al., 2010).
Bhagat y Bolton (2008) encuentran una relacién positiva significativa entre el gobierno
corporativo y el desempefio economico solo cuando se controla la endogeneidad. En

esta misma linea, Black (2001); Black et al., (2006) muestran un impacto positivo en el
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valor del mercado por la implementacion del gobierno corporativo en paises de
economia emergente. Gompers et al., (2003) documenta una fuerte correlacion entre las
buenas practicas y la Q de Tobin en los Estados Unidos, mientras Bauer, Gunster y
Otten (2004) establecen una relacion no significativa entre los indices de gobierno
corporativo y el valor del mercado o con los ratios de rentabilidad contables y en

algunos casos, esta relacion es negativa.

En las EF, se identifican tres sistemas que se conectan entre si: la familia, la
empresa Yy la propiedad (Davis & Tagiuri, 1982). Cada uno de los sistemas presentan
estructuras de gobierno que juegan un papel relevante en la medida que definen roles,
responsabilidades, derechos y autonomia. De acuerdo con Gomez (2010), el gobierno
corporativo exige un balance de poder entre sus tres sistemas, y si estos trabajan juntos
como un sistema, se consolida una base de poder fuerte y equilibrado, ya que su
interaccion es la llave del éxito. Por lo anterior, si las EF implementan las buenas
préacticas de gobierno corporativo en cada uno de los sistemas (Figura 1), estas deberian
tener implicaciones en el desempefio econdémico de la empresa y en la riqueza

socioemocional de la familia.
2.2.1 Estructura de Gobierno de la Familia

En la familia, asi como en las empresas deben constituirse estructuras de
gobierno que se encarguen de establecer los lineamientos de convivencia entre los
miembros del grupo familiar (Gomez, 2010). Entre esas estructuras podemos

mencionar la Asamblea Familiar y el Consejo de Familia.
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Figura 1. Modelo de Investigacion
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La Asamblea Familiar contribuye al fortalecimiento de la unidad y la armonia.
Poza (2007) indica que hay una fuerte correlacion entre la unidad familiar y la
implementacidn exitosa de las mejores practicas de gobierno corporativo en las EF que
llevan a concluir que ciertas caracteristicas y atributos de la familia condicionan la

aplicacion efectiva de las mejores préacticas.

De otra parte, Poza (2007) considera a la Asamblea Familiar como la practica
mas importante en las familias empresarias para definir el propoésito de la familia, la
mision, los valores y lograr un consenso sobre las razones, con el fin de continuar con la
propiedad del negocio. Sin embargo, el investigador advierte que, a pesar de los
beneficios de las reuniones de la familia, estas no son una solucién universal para los
problemas de la EF, su éxito depende de cada familia y su Unica historia del desarrollo.

La implementacion exitosa de las reuniones familiares esta condicionada a las actitudes
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y aptitudes de los miembros de la familia, asi como los niveles de la confianza mutua, el
compromiso, y la cohesion (Ward, 2004). No obstante, hay circunstancias en las que
estas précticas podrian llegar a ser contraproducentes para algunos negocios a pesar de

su caracterizacion como las mejores préacticas (Kaye, 2005).

Otra estructura de gobierno en el &mbito de la familia es el Consejo de Familia,
el cual regula las relaciones de la familia, la empresa y el patrimonio (Gémez, 2010), y
ademés es el encargado de promulgar, implementar y realizar seguimiento al
cumplimiento del protocolo familiar. Brenes et al., (2011) en su estudio en
Latinoamérica, encontraron que el 50 % de las familias han establecido un Consejo de
Familia. Ademas, los investigadores evidenciaron que muchas familias consideraron
que la implementacion de los Consejos de Familia ofrece mas ventajas que no
implementarlos, sustentado en la mejora de los esfuerzos conjuntos sobre asuntos

importantes para las familias, no necesariamente relacionados con la empresa.
2.2.1.1 Protocolo Familiar

Una de las préacticas de gobierno corporativo en los sistemas de gobierno de las
EF es incluir mecanismos de gobierno en la estructura de la familia, con el objetivo de
anticiparse a los problemas familiares que podrian permear y afectar la empresa (Suére
& Santana-Martin, 2004). Entre estos instrumentos se podria identificar el protocolo
familiar; de esa manera, no es un intento de garantizar que solo los aspectos positivos de
la familia influyen en las acciones de la empresa, sino evitar problemas de caracter
familiar que ponen en peligro la supervivencia de la compafiia en el largo plazo (Suare y
Santana-Martin, 2004).

De acuerdo con Gémez (2010) se define el protocolo familiar como un proceso
valioso para la familia en el que sus integrantes se obligan a dialogar, debatir y sofiar
por un futuro mejor del cual se beneficiaran las actuales y futuras generaciones. El
protocolo forma parte de un acuerdo familiar que busca la continuidad y el éxito de la
empresa familiar, y por ello, no solamente es un documento escrito, Sino un proceso

basado en la comunicacion que permite el avance de las EF (Tapies & Ceja, 2011). El
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protocolo familiar tiene la misién de mantener y reforzar, a través de las generaciones,
la unidad familiar y el compromiso hacia el éxito de la empresa (Gallo & Tomaselli,
2006; Gomez, 2010).

Teniendo en cuenta la importancia que tiene el protocolo familiar para la
continuidad y el éxito de las EF, las investigaciones que examinan la existencia, eficacia
y el impacto econémico de los protocolos familiares es escasa (Tapies & Ceja, 2011).
Roibal et al., (2008) encontraron que a mayor grado de participacion de capital en poder
de la familia, mayor es el desarrollo de protocolos familiares y la antigliedad de la
empresa, asociandose con la existencia de protocolos. Asimismo, Tapies y Ceja (2011)
evidenciaron en su estudio que el 55 % de las EF en Espafia no cuentan con un
protocolo familiar. Sin embargo, la investigacion demuestra que el protocolo esta
presente en las EF de mayor tamafio, medido por el nimero de empleados de la

empresa.

De otra parte, Brenes et al., (2011) sugieren que el principal beneficio de los
protocolos familiares es la transparencia en la gestion de la empresa, que genera mayor
compromiso y compresion del rol que ejerce la familia en la empresa. Suare y Santana-
Martin (2004) en su estudio evidencia la falta de planificacion proactiva de la sucesion y
de la elaboracion de protocolos familiares, aunque la adopcion de los dos mecanismos
tiende a aumentar con el paso de las generaciones. GOmez (2004), encuentra la
existencia de una relacion alta y positiva entre el desarrollo de un protocolo familiar y el

desempefio economico de las empresas.

Cuando se habla de protocolo familiar, nos encontramos una estructura muy
importante que es la familia. La definicion de familia implica ciertos vinculos basados
en relaciones de confianza. Estas relaciones reducen los costos de supervision al tiempo
que proporciona una proteccion contra el comportamiento oportunista y puede ser la
base de la integridad moral (Aronoff & Ward, 1996). La confianza puede proporcionar
una ventaja competitiva a las organizaciones que basan sus mecanismos de gobierno en
ella (Hosmer, 1995; Steier, 2001).
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Desde la perspectiva del Stewardship, la confianza se convierte en un factor
importante para mantener la cohesion y la union familiar (Carlock & Ward, 2003). Sin
embargo, la evolucion de las EF y los cambios que se generan en las relaciones de las
personas involucradas en la familia y la empresa pueden dafar la confianza. Por
consiguiente, se hace necesario invertir en mecanismos de gobierno, como el protocolo
familiar, que permita fortalecer la confianza de los miembros de la familia. Por lo

anterior, se presenta la siguiente proposicion:

Pla: La implementacién de un protocolo familiar tiene un

efecto positivo en el desempefio econémico de la empresa

La implementacion de un protocolo familiar ayuda a promover la unidad y
armonia de sus miembros, a profesionalizarles como propietarios de una empresa y a
conservar en la familia los valores que hacen fuerte a la EF (Barbeito et al., 2008). Al
desarrollar un protocolo familiar, los miembros de la familia empresaria deben
identificar y trasferir a las futuras generaciones el propdsito de la EF, asi como sus
valores, creencias, mision y vision que inspiran a la familia (Tapies, 2011). De esa
manera, el protocolo fija los objetivos y metas perseguidas por la familia y la empresa,
asi como las reglas que gobiernan las relaciones entre ambos sistemas. Por lo anterior,

se propone:

P1b: La implementacion de un protocolo familiar contribuye a

preservar la riqueza socioemocional

2.2.2 Estructura de Gobierno de la Propiedad
2.2.2.1 Asamblea general de accionistas

La Asamblea General de Accionistas (AGA) es uno de los instrumentos de
gobierno corporativo que permite a los accionistas supervisar a los directores de la

empresa y por lo tanto, limitar la posibilidad de tomar decisiones en contra de los

25



intereses de los accionistas por parte de los administradores. Los accionistas que no
estan involucrados en la gestion de la empresa posiblemente no estarian dispuestos a
invertir en ella, si sienten desconfianza de los directores y ven en riesgo sus inversiones
(La Porta et al., 2000a). Sin embargo, si las AGA realizan un seguimiento eficaz de las
decisiones tomadas por la gestion, van a desempefiar un papel importante en los

sistemas de gobierno corporativo (Stratling, 2003).

Las AGA tienen tres funciones importantes (Stratling, 2003): 1) informar a los
accionistas sobre el desempefio financiero de la empresa, asi como las decisiones
importantes de la gestion, 2) obtener el consentimiento de los accionistas para tomar
decisiones que no se encuentran dentro de la discrecionalidad administrativa de la Junta
Directiva, y 3) proporcionar un foro para el debate entre los miembros de la Junta y los

accionistas acerca de los resultados anteriores y las politicas futuras de la empresa.

Muchos estudios han investigado el papel que ejercen los grandes accionistas en
el gobierno corporativo de la empresa (De Jong et al., 2004). Sin embargo, los
mecanismos que utilizan los accionistas para ejercer el control, han recibido poca
atencion. Un espacio importante para que los accionistas puedan ejercer sus derechos
de control es la AGA.

Las investigaciones que relacionan las AGA con la rentabilidad de la empresa
son pocas y no concluyentes. La literatura existente se ha enfocado en la actividad de
los accionistas en las AGA y han evidenciado resultados mixtos del incremento del
valor de la empresa por las propuestas realizadas por los accionistas, medido por las
reacciones a corto plazo de valores de mercado y / o la rentabilidad a largo plazo
(Wahal, 1996; Prevost & Rao, 2000).

Buchanan et al., (2010) realizan una comparacion de la presentacion de
propuestas en las AGA de los Estados Unidos y Reino Unido. Los autores encuentran
que las empresas implicadas tienden a ser de bajo rendimiento en ambos paises. Sin
embargo, se presentan mejoras del rendimiento solo en las empresas de Estados Unidos,

medido por la rentabilidad, el pago de dividendos, el nivel de endeudamiento y el efecto
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sobre los precios de las acciones, sobre todo cuando se presentan cambios en los

miembros de la JD.

Cunfat et al., (2012) investigan si las mejoras en el gobierno corporativo interno
de la empresa van a crear valor para los accionistas. El estudio analiza la reaccién del
mercado ante las propuestas de gobierno que pasan o no por un pequefio margen de
votos en las AGA. Los investigadores encuentran que la aprobacion de una propuesta
conduce a rendimientos anormales positivos y la implementacion de ella, incrementa el

valor de la empresa en un 2,8 %.

La importancia de las AGA, como una buena préactica de gobierno corporativo
juega un papel preponderante en la forma como: a) se relacionan los miembros de la
Junta y los accionistas, b) se supervisa el comportamiento de los miembros de la Junta 'y
el equipo de Alta Direccidn en la empresa y c) realizan acciones enfocadas a cuidar los
intereses de los accionistas y las de los grupos de interés. Por lo tanto, con base en la
Teoria del Stewardship, se sugiere que las relaciones de trabajo entre los miembros de
la familia propietaria, los miembros de la Junta y los administradores se caracterizan por
un alto nivel de confianza (Davis, 1983). Igualmente, la perspectiva a largo plazo de las
empresas familiares hace que sea mas facil de establecer y mantener las relaciones con
los accionistas, miembros de Junta, Equipo de Alta Direccidn, empleados y clientes
(Carney, 2005). Por lo anterior, se plantea la proposicion:

P2a: La implementacién de una Asamblea General de
Accionistas tiene un efecto positivo en el desempefio

econdmico de la empresa.

En los dltimos afos, los investigadores han estudiado los motivos que tienen los
accionistas para utilizar su posicion de propiedad con el fin de perseguir sus agendas
particularistas (Thomsen & Pedersen, 2000; Ryan & Schneider, 2002). Los estudios
han evidenciado que las familias tienen preferencias o gustos por los objetivos no
econdmicos (Sharma, Chrisman & Chua, 1997; Anderson & Reeb, 2003). Esto incluye

la identidad de la firma (Kepner, 1983), con una proyeccion y perpetuacion de la
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imagen positiva de la familia y su reputacion (Westhead, Cowling & Howorth, 2001,
Sharma & Manikuti, 2005), gozando de prestigio personal en la comunidad, con el
apoyo social de amigos y conocidos (Lee & Rogoff, 1996; Taguiri & Davis, 1992;
Corbetta & Salvato, 2004a), y la acumulacion de capital social (Arregle et al., 2007),

entre otros.

Las AGA establecen los lineamientos basicos para construir la vision que los
propietarios tienen de la empresa. La participacion de los miembros propietarios de la
familia en las AGA les permite tener la capacidad de influir en la adopcion de metas que
satisfagan las necesidades puramente familiares. Kets de Vries (1993) realizd
entrevistas en profundidad con familias propietarias de mas de 300 firmas y
evidenciaron una alta prioridad a la satisfaccion de las necesidades afectivas de la
familia a través de la empresa (identidad, reputacion), ademas de la realizacion de los
objetivos financieros; de hecho, la preservacién de la riqueza socio-emocional a menudo
se produce a expensas de los objetivos financieros (Gomez-Mejia et al., 2007, 2010).
De igual manera, Gomez-Mejia et al., (2007) evidenciaron que las empresas controladas
por familias evitaron unirse a una cooperativa (una opcion mas lucrativa), ya que
hacerlo implicaba la pérdida de la riqueza socio-emocional de la familia, tales como la
perpetuacion del nombre de la familia y un auto-concepto ligado a la familia y el
negocio como una extension de la familia. Por lo anterior, se plantea la siguiente

proposicion:

P2b: La implementacién de una Asamblea General de

Accionistas contribuye a preservar la riqueza socioemocional.

2.2.2.2 Politica de dividendos

La politica de dividendos es una de las buenas practicas de gobierno corporativo
ideal para limitar y/o evitar despojar de la riqueza a los accionistas minoritarios (La

Porta et al., 2000b), ya que garantiza un pago proporcional al grupo de accionistas, tanto
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mayoritarios como minoritarios. El pago de dividendos surge como mecanismo de
gobierno corporativo ante la necesidad de alinear los intereses de los inversores
minoritarios con los de los mayoritarios (Pindado et al., 2012).

Fama y French (2001), evidencian que la probabilidad de pago de dividendos se
asocia con el tamafio de la empresa, las oportunidades de crecimiento y el desempefio
econdmico. Ademas, la posibilidad de pagar dividendos esta fuertemente asociada con
la proporcion de las ganancias acumuladas en el patrimonio neto total. Denis y Osobov
(2008) consideran que las empresas que pagan dividendos tienden a ser las mas grandes

y rentables econdmicamente, y con menos oportunidades de inversion.

Por otro lado, De Angelo et al., (2006) muestran que las empresas maduras y
plenamente establecidas tienden a pagar dividendos, debido a que tienen una mayor
rentabilidad. Grullon et al., (2002) sostiene que las empresas maduras pueden tener la
necesidad de aumentar el pago de dividendos, para reducir el nivel de utilidades
retenidas. Chen et al., (2005) encontraron que el aumento del pago de dividendos se
refleja en la rentabilidad, con aumento de utilidades inesperadas.

Sin embargo, Fukuda (2000) muestra que los mercados reaccionan positiva o
negativamente condicionado al anuncio de aumento o disminucion en el pago de
dividendos. Por lo tanto, la evidencia sugiere que los gerentes tienden a ser
excesivamente optimistas o pesimistas sobre las ganancias futuras al presentarse
cambios en el pago de los dividendos y el mercado tiende a reaccionar de forma
exagerada ante los anuncios de cambio. De igual forma, Mikhail et al., (2003)
examinan la reaccion del mercado a los cambios de dividendos, condicionados a los
niveles de las utilidades. Los investigadores evidencian que la reaccion de los mercados
es menor con los anuncios de cambios en los dividendos para las empresas con una

mayor calidad de las ganancias.

En las EF, los dividendos sirven como un mecanismo de disciplina para impedir
que la familia controladora expropie la riqueza de los accionistas minoritarios (Setia-

Atmaja et al., 2009). Ademas, las EF que cotizan en el mercado de valores, debido a su
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gran tamano, su larga existencia y probablemente en manos de varias generaciones de la
familia, buscan recompensar a los miembros de la familia pasivos; cuyo Unico vinculo
con la sociedad son sus acciones, mediante el pago de dividendos constantes
(Yoshikawa & Rasheed, 2010). Por medio de la distribucion de una proporcion mayor
de sus ingresos en forma de dividendos, estas empresas evitan el riesgo de conflictos
entre miembros de la familia activa y pasiva. Ademas, al adoptar simultdneamente una
politica de dividendos, las EF pueden aliviar las preocupaciones de los costos de
transaccion y evitar que el negocio se quede sin liquidez y poner en riesgo la inversion

en futuros proyectos de creacién de valor (Pindado et al., 2012).

Por otra parte, el control familiar puede ejercer una influencia positiva sobre los
dividendos si las EF los ven como mecanismo para premiar a los inversores minoritarios
y mitigar la enajenacion de rentas a favor de los inversionistas mayoritarios (Setia-
Atmaja, Tanewski & Skully, 2009). Ademas, las EF pueden utilizar los pagos de
dividendos como una herramienta para establecer una reputacion de buen trato a los

inversionistas minoritarios (Yoshikawa & Rasheed, 2010).

De igual forma, las EF utilizan los pagos de dividendos como forma de generar
confianza (Pindado et al., 2012). Por lo tanto, pueden renunciar a los beneficios que
podrian tener al poseer el control de la empresa mediante la distribucion de dividendos
mas altos y mas estables con respecto a las empresas no familiares. En efecto, los
dividendos pueden ser considerados una desventaja econdémica para las EF a causa del
deseo de los propietarios de la familia para mantener el control (Gomez-Mejia, Makri &
Larraza-Kintana, 2010; Miller, Le Breton-Miller & Lester, 2010). En comparacién con
otros mecanismos de gobierno corporativo a su disposicion, el pago de dividendos es
una sefial mas creible del compromiso de los propietarios de no sustraer rentas a los
inversionistas minoritarios y renunciar a los beneficios privados de control. Asimismo,
las EF con mejores estructuras de gobierno corporativo utilizan los dividendos como
una herramienta de gobierno para aliviar las preocupaciones de sustraccion de rentas
(Pindado et al., 2012).
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En general las familias pueden influir en la toma de decisiones corporativas
importantes de la empresa, como la politica de dividendos, y el equipo de la alta
direccion debe tomar decisiones encaminadas al beneficio de la familia propietaria
(Jiang & Peng, 2011).

Por lo tanto y teniendo en cuenta las consideraciones de las politicas de
dividendos como mecanismo generador de confianza y una sefial del compromiso de los

propietarios con el resto de la organizacion, se presenta la siguiente proposicion:

P3a: La implementacion de una politica de distribucion de
dividendos tiene un efecto positivo en el desempefio econémico

de la empresa.

Las EF que se centran en el cumplimiento de los objetivos no econémicos crean
valor emocional (Astrachan & Jaskiewicz, 2008; Zellweger & Astrachan 2008) o
riqueza socioemocional para la familia (Gomez-Mejia et al., 2007). Las investigaciones
proporcionan evidencia de que en las EF la coalicion dominante puede ser capaz de
extraer un valor adicional de propiedad de las empresas a expensas de los demas
accionistas, por medio de la politica de dividendos, con el objetivo de preservar la
riqueza socioemocional (Morck et al., 1988; Villalonga y Amit, 2006). Por lo anterior,

se plantea la siguiente proposicion:

P3b: La implementacion de una politica de distribucién de

dividendos, contribuye a preservar la riqueza socioemocional.

2.2.3 Estructura de Gobierno de la Empresa
2.2.3.1 Junta directiva

La JD es el principal componente del sistema del gobierno corporativo. Su

funcién principal es ser el eslabon entre los propietarios y la Gerencia General para
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orientar, supervisar y asesorar la relacion de esta Ultima con las demas partes interesadas
(Ward & Handy, 1988).

En el ambito de las investigaciones de la EF, el tema de la gobernabilidad de las
JD ha recibido gran interés (Hoy & Verser 1994; Zahra & Sharma 2004), lo que se
refleja en la preocupacién de los investigadores, con los topicos de supervivencia y
sostenibilidad. De igual forma los investigadores destacan el papel de las JD por su
potencial contribucion en los resultados empresariales y la continuidad de las EF
(Corbetta & Salvato 2004a; Lester & Cannella, 2006).

La JD juega un papel importante en la restriccion de la discrecion de los padres
propietarios-gerentes, para evitar que sus problemas de autocontrol logren quebrantar la
viabilidad de la EF (Chrisman et al., 2004; Schulze et al., 2001). Los miembros de la
JD deben actuar con independencia y cuestionar las decisiones de los propietarios-
directivos y establecer los limites de sus tendencias altruistas para salvaguardar los

intereses de los accionistas, empleados, clientes, entre otros.

Desde la perspectiva de la Teoria del Stewardship, las JD hacen énfasis
esencialmente en las tareas de asesoramiento de la Junta, mas que en las de control
(Davis et al., 1997). Los investigadores consideran que este tipo de tareas de la Junta
estan caracterizadas por las filosofias orientadas a la gestion participativa, la fuerte
identificacion con la empresa, la baja dependencia de los poderes institucionales, y la
realizacion personal y social (Corbetta & Salvato 2004b; Miller & Le Breton—Miller,
2006; Miller et al., 2008).

Las investigaciones que han estudiado la JD enfocada principalmente en las
tareas de asesoramiento desde la perspectiva del Stewardship son escasas (Bammens et
al., 2011). Jaskiewicz y Klein (2007) encontraron que cuanto mayor es la identificacion
de la familia y el compromiso con la empresa, mayor es la presencia de miembros
afiliados en la Junta, lo que supone unas ventajas en la prestacion de asesoramiento,

debido a su relacion estrecha con la empresa y la familia.
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De igual forma, varios estudios muestran que los gerentes miembros de las
familias agradecen la prestacion de asesoria por parte de la Junta, en particular por la
amplia perspectiva y objetividad sobre los asuntos de la empresa que los miembros de la
Junta les pueden ofrecer (Van den Heuvel et al., 2006; Ward & Handy, 1988). También
la prestacion de asesoria por parte de los miembros de la Junta, ha demostrado que
contribuye al aumento de la calidad y el compromiso con las decisiones estratégicas de
la EF (Mustakallio et al., 2002). En esta misma linea, Jones et al., (2008) sugieren que
los miembros afiliados de la Junta son capaces de reducir los riesgos percibidos y

asociados con el crecimiento de las estrategias a través de las asesorias.

Sin embargo, Bammens et al., (2008) en un estudio toma como medida la
percepcion de necesidad de asesoria por parte de la Junta, encontrando que esta
necesidad disminuye de la primera a la segunda generacién (que se explica por el
aumento de experiencia en los negocios de la familia) y aumenta de nuevo en la tercera
generacion (explicado por la prevalencia de conflictos de la familia). Asimismo,
Anderson y Reeb (2004) indican que las familias que operan bajo el modelo de la
Teoria de la Agencia, tienden a nombrar en la Junta a miembros afiliados no por sus
cualidades y competencias, sino por su falta de independencia, lo que facilita la

expropiacion de la riqueza de la familia.

Las investigaciones empiricas sugieren que la composicion de la JD influencia
el valor de la empresa (Menozzi et al., 2012). No obstante, Klein (1998) encuentra que
no hay una relacién clara entre el rendimiento econémico y la composicion de la Junta.
Dalton et al., (1998) argumenta que la composicion y el liderazgo de la Junta pueden

influenciar una variedad de resultados en la organizacion.

Los investigadores han explorado numerosas caracteristicas de la composicién
de la Junta Directiva, incluyendo el ndmero de directores en la Junta Directiva
(Yermack, 1996; Dalton et al., 1998), el porcentaje de miembros independientes en la
Junta (Agrawal & Knoeber, 1996; Arosa et al., 2010), la diversidad de los miembros de
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la Junta (Carter et al., 2003; Erhardt et al., 2003) y el nimero de reuniones que se

celebran anualmente (Vafeas, 1999).

En cuanto a los efectos de la composicion de la JD y el tamafio, Yermack (1996)
presenta evidencia de un efecto negativo entre el tamafio de la Junta y el desempefio
econdémico. Dalton et al., (1998) consideran que una JD grande beneficia el desempefio
econdmico, como resultado de la mejora en la capacidad de la empresa para establecer
enlaces externos, la obtencion de recursos y la presencia de consejeros mas calificados.
Sin embargo, Kaymak y Bektas (2008), no encontraron ninguna relacion entre el

tamafio de la JD y la rentabilidad de la empresa.

Otra caracteristica que puede influir en la rentabilidad de la empresa por la
composicion de la JD es la diversidad demografica de los miembros (Shrader et al.,
1997). Erhardt et al., (2003) examina la relacion entre la diversidad demogréafica de la
Junta y el desempefio econdmico. Los resultados indican una asociacién positiva con
los indicadores de rentabilidad. No obstante, Knight et al., (1999) encontraron que la
diversidad demografica se relaciona negativamente con el consenso. Ademas, los
investigadores sugieren que los equipos heterogéneos requieren mayor tiempo y
esfuerzo para llegar a decisiones, en Ultima instancia, esto reduce el rendimiento del

equipo.

La inclusion de miembros independientes en la JD es otra caracteristica que
influye en la composicion de la Junta y tiene un efecto en la rentabilidad de la empresa.
Las investigaciones empiricas han encontrado relaciones positivas (Arosa et al., 2010;
Jackling & Johl, 2009), negativas (Yermack, 1996; Agrawal & Knoeber, 1996) e
incluso no significativas (Dalton et al., 1998).

Los investigadores de la Teoria del Stewardship consideran que el ejercicio de
control que se ejerce a la Junta disminuye la motivacion intrinseca de los miembros de
comportarse de una manera pro-organizacional., aumentando su inclinacién por el
oportunismo en los dominios que no son controlados de forma correcta (Corbetta &

Salvato 2004b; Davis et al., 1997). Por lo tanto, hacen hincapié en el valor de las
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actividades de la Junta que nutren a los miembros y administradores y sus esfuerzos a
favor de la organizacion, con una de las tareas de la Junta mas provechosas e
importantes: la prestacion de asesoramiento y consejo (Davis et al., 1997;

Sundaramurthy & Lewis, 2003). Por lo anterior, se presenta la siguiente proposicion:

P4a: La implementacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo de la Junta Directiva tiene un impacto positivo

con el desempefio econémico de la empresa.

Las EF son menos propensas que las no familiares para perseguir el desempefio
econdémico como su Unico o incluso principal objetivo (Chrisman et al., 2003a; Gomez-
Mejia et al., 2007). Ejemplos de objetivos no econémicos o los llamados
socioemocionales incluyen, entre otros, la preservacion del caracter familiar de la
empresa, el empleo de la familia y el mantenimiento de las tradiciones familiares y la
armonia (Gomez-Mejia et al., 2007; Jones et al., 2008; Voordeckers et al., 2007).
Aunque la basqueda de estos objetivos no necesariamente crea ineficiencias econdmicas
(Chrisman et al., 2003b).

La buena practica de gobierno corporativo en la implementacién de la JD ofrece
a la empresa: a) asesorias y consejos, (b) la legitimidad, (c) canales para la
comunicacion de informacion entre las organizaciones externas y la empresa, y (d) el
acceso preferencial a los compromisos o de apoyo de los elementos importantes fuera
de la empresa (Pfeffer & Salancik, 1978). Carpenter y Westphal (2001) encontraron
que las Juntas con directores que tienen vinculos con organizaciones afines,
estratégicamente estan mejor capacitados para proporcionar asesoramiento y consejo; es
decir, la capacidad de los miembros de la Junta para proporcionar los recursos que le
permitan cumplir con la riqueza socio-emocional de la familia y el desempefio

econdmico de la empresa. Por lo anterior, se plantea la siguiente proposicion:

P4b: La implementacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo de la Junta Directiva, contribuye a preservar la

rigueza socioemocional.
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2.2.3.2 Miembros independientes

La idea de que las JD de cualquier tipo de empresa deben incluir miembros
independientes, con una supuesta independencia de la direccion, no es nueva. Ademas,
la idea de que el presidente de la JD debe ser un miembro independiente ha ganado
mucho apoyo como un mecanismo de gestion interna para garantizar la independencia
total de la Junta (Beasley et al., 2000).

Si bien no se puede negar la importancia de la independencia de la JD, no existe
consenso general en cuanto a la definicién de independencia (Brennan & McDermott,
2004). Sin embargo, a pesar de la falta de consenso sobre la definicion de los miembros
independientes, sigue siendo la practica de gobierno corporativo més recomendada y
que las empresas deberian implementar en un esfuerzo por mejorar la eficacia de la JD
(Kang et al., 2007). Esto es con la presuncion que ellos pueden hacer una contribucion
positiva a las responsabilidades de supervision de la Junta (Anderson & Reed, 2004), y

posteriormente, hacia un mejor desempefio corporativo.

Las investigaciones han evidenciado que los miembros independientes de la
Junta contribuyen con su experiencia y objetividad, ayudando a minimizar el
atrincheramiento gerencial y la sustraccion de renta (Dalton et al., 1998). Bacon (1985)
argument6 que los miembros independientes proporcionan imparcialidad en los
proyectos que la empresa evalla, en la adquisicion de otras empresas, 0 en la evaluacion
de las relaciones comerciales entre empresas. En la misma linea, Winter (1977) sugiere
que solo los miembros independientes pueden pedir informacion privilegiada y realizar

cuestionamientos sobre las actividades de la empresa.

En las EF los miembros independientes son una de las principales lineas de
defensa que los accionistas externos o minoritarios pueden emplear en la proteccién de
sus derechos frente a la influencia y el poder de los grandes accionistas mayoritarios
(Anderson et al., 2004). Para mejorar los resultados empresariales, los miembros
independientes potencialmente pueden evitar que las familias expropien directamente

los recursos de la empresa a través de una compensacion excesiva, dividendos
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especiales o prebendas injustificadas. De igual forma, los miembros independientes
pueden imponer limitaciones estructurales a la familia, al limitar su participacion en los
subcomités de la Junta tan importantes como el comité de auditoria, comité de
inversiones, el comité de nominacion, y el comité de compensacion (Anderson et al.,
2004).

Para efecto de este estudio se utilizara la definicion recomendada por la Guia
Colombiana de Gobierno Corporativo de Sociedades Cerradas y de Familia
(Superintendencia de Sociedades y la Camara de Comercio de Bogota, 2009), en la cual
se entendera por miembro independiente, aquella persona que en ningin caso: 1) Sea
empleado o Representante Legal de la compafiia; 2) Sea empleado o administrador de la
persona natural o juridica que preste servicios de auditoria a la sociedad o a alguna de
sus filiales o subsidiarias; 3) Sea asociado que directa o indirectamente dirija, oriente o
controle la mayoria de los derechos de voto de la compafiia o que determine la
composicion mayoritaria de los érganos de administracion, de direccion o de control de
la misma; 4) Tenga vinculos familiares con alguno de los anteriores hasta el tercer grado

de consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil.

Los resultados de las investigaciones que han examinado la relacién de la
proporcién de miembros independientes de Junta y el desempefio econémico de la
empresa, son cuestionables. Dalton et al., (1998), no encontraron ninguna asociacién
significativa entre la participacion de miembros independientes en la Junta y los
resultados empresariales. Agrawal y Knoeber (1996) encontraron que una mayor
representacion de miembros independientes en la Junta tiene una relacién negativa con
el desempefio econdémico. Jackling y Johl (2009) muestran que una mayor proporcion
de miembros independientes en la Junta estd asociado con un incremento de la
rentabilidad, medido por la Q de Tobin. Sin embargo, esta asociacion desaparece
cuando utilizamos la Rentabilidad Sobre los Activos (ROA por sus siglas en inglés),

como indicador de desempefio econdmico.

37



Por otro lado, Arosa et al.,, (2010) examina el efecto de los miembros
independientes en la JD de las pequefias y medianas EF y la rentabilidad. Los
resultados muestran que la presencia de miembros independientes tiene un efecto
positivo en el desempefio empresarial cuando la empresa estd en manos de la primera
generacion. Sin embargo, cuando la empresa es gestionada por la segunda generacion o

posteriores, el efecto desaparece.

Pombo y Gutiérrez (2011) investigan la relacion de la estructura de JD ante el
nombramiento de miembros independientes y la rentabilidad sobre los activos (ROA),
en un entorno de no regulacion de las empresas privadas colombianas y la adopcién
voluntaria de mejores practicas corporativas. Los investigadores encontraron una
relacion positiva entre la proporcion de los miembros independientes de la Junta y el
desempefio econdémico. Contrario a los hallazgos anteriormente descritos, Lefort y
Urzla (2008) encuentran efecto negativo en el valor de la empresa y el incremento en la
proporcién de miembros independientes en Chile.

La Teoria del Stewardship ofrece una explicacion alternativa para la relacion
entre los miembros independientes y los resultados de la empresa (Anderson & Reeb,
2004). Por lo tanto, existe una relacion potencial entre la independencia de la Junta y el
desempefio econémico de las empresas, debido a los consejos y el asesoramiento que
ofrecen los miembros independientes en la Junta, en lugar de su seguimiento y control
de las actividades (Anderson & Reeb, 2004). De igual forma, los miembros
independientes ofrecen a la empresa habilidades basadas en el conocimiento de campo,
tales como el derecho, las finanzas, la contabilidad y consultoria, lo que sugiere que las
familias buscan a este tipo de miembros por su valor afiadido a brindar asesoramiento y
consejos al equipo de alta direccion (Corbetta & Salvato, 2004a, 2004b).

Actuando como administradores, las familias pueden colocar miembros
independientes en la Junta para proporcionar sus experiencias y conocimiento en la
industria dando asesorias objetivas, actuando generalmente como defensores de la

empresa y su viabilidad. Los miembros independientes pueden jugar un papel
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importante en el desarrollo de los procesos de cambio estratégico en las EF (Fiegener et
al., 2000; Voordeckers et al., 2007).

En este contexto, se propone que la participacion de miembros independientes
en la JD se asocie con un mejor desempefio econémico, debido a la funcién (apoyar o
asesorar) que estos miembros desempefian en las empresas. En consecuencia, se

presenta la siguiente proposicion:

P5a: La participacion de miembros independientes en la Junta
Directiva de las EF impacta positivamente con los resultados

empresariales.

De otra parte, la participacién de miembros independientes en la JD puede
beneficiar a la EF, ya que pueden ser mas propensos a distinguir entre la empresa y el
contexto familiar, favoreciendo la separacion entre los objetivos del negocio y las
decisiones de la familia. Los miembros independientes promueven la adopcion de
mecanismos de control y asesoramiento para hacer frente a la complejidad del negocio y
al crecimiento (Chittor & Das, 2007; Reid & Adams, 2001). Sin embargo, la delegacion
de responsabilidades a los miembros independientes puede disminuir el control de la
familia sobre las decisiones estratégicas, aumentar las asimetrias de informacion entre
los administradores y propietarios, y generar conflictos entre familiares y no familiares
con respecto a la vision y objetivos de la empresa (Gomez-Mejia et al., 2011). Es decir,
la presencia de miembros independientes pueden comenzar a cuestionar la riqueza
socioemocional de los miembros de la familia (Gomez-Mejia, et al., 2007), desafiando

el control familiar de la empresa.

De acuerdo con Gémez-Mejia et al., (2011) para los miembros de la familia, la
preservacion de la riqueza socioemocional reemplaza todas las ventajas financieras que
se podrian obtener por la participacién de los miembros independientes en la JD. La
preservacion de la riqueza socioemocional mediante el mantenimiento de una buena

reputacion y la proyeccion de una imagen positiva de la familia, parecen prevalecer por
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encima de las ventajas que le ofrecen los miembros independientes en la JD y la

consecucion de los objetivos financieros.

No obstante, los miembros independientes proveen una serie de atributos, tales
como la experiencia, el conocimiento, la reputacion entre otros. Igualmente, tienen la
oportunidad de influir en la estrategia de la empresa mediante el asesoramiento y el
consejo (Westphal, 1999) o mediante el uso de sus vinculos con las organizaciones
estratégicamente relacionadas (Carpenter & Westphal., 2001) para facilitar la
adquisicion de los recursos criticos para el éxito de la empresa (Johnson, Daily &

Ellstrand, 1996). Por lo anterior, se plantea la siguiente proposicion:

P5b: La participacion de miembros independientes en la Junta
Directiva de las EF contribuye a preservar la riqueza

socioemocional.

2.2.3.3 Separacion de las funciones del presidente de la junta directiva y el

gerente general

La reciente ola de escandalos contables en todo el mundo (WorldCom, Tyco,
entre otras) ha aumentado la preocupacion de los inversores sobre el gobierno
corporativo en todos los tipos de organizaciones (Kang et al., 2007). Lo anterior, ha
revitalizado el debate sobre la dualidad de funciones del presidente de la JD vy el
Gerente General con los resultados empresariales (Boyd, 1995; Desai, Krol & Wright,
2003). Acorde a las recomendaciones de las buenas practicas de gobierno corporativo,
la separacion de estas funciones busca evitar la concentracion de poder en perjuicio de
una supervision adecuada de la gestion, debido a que el presidente de la JD y el Gerente

General tienen responsabilidades diferentes y complementarias.

La evidencia empirica ha documentado una tendencia a la disminucién notable
en la relacion de dualidad del presidente de la JD y el Gerente General para las grandes
empresas que cotizan en bolsa (Braun & Sharma, 2007). En los Estados Unidos
recientes estudios muestran que la relacion de dualidad del presidente de la Junta y el
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Gerente General se redujo del 76 % (Booth et al., 2002) al 62% (Boone et al., 2007) y
bajo al 58,3 % (Linck et al., 2008). De igual forma, Lasfer (2006) encontré que esta
relacion ha alcanzado un 22 % en el Reino Unido. Por otro lado, en el contexto egipcio
la relacion de la dualidad del Presidente y el Gerente es alrededor del 79 % (Elsayed,
2007, 2010).

Los resultados de los estudios que han intentado comprobar la relacion de
dualidad del presidente de la JD y el Gerente General con el desempefio econémico de
la empresa no son concluyentes. Donaldson y Davis, (1991) soportan el impacto
positivo de la dualidad de funciones con el desempefio econémico corporativo. Rechner
y Dalton (1991) evidencian que la dualidad conduce a una disminucién en los valores de
las acciones. Sin embargo, Rechner y Dalton (1989) no encontraron ninguna

correlacion entre la dualidad y la rentabilidad de la empresa.

De igual forma, estudios realizados por Elsayed (2007) no muestran ningun
impacto de la dualidad de funciones y la rentabilidad corporativa. Sin embargo, la
relacion de dualidad del presidente y el gerente con la rentabilidad empresarial puede
variar dependiendo del sector industrial. El investigador sugiere que la relacion entre la
dualidad de funciones y la rentabilidad debe ser considerada una relacion dindmica que
puede variar con las caracteristicas de las estructuras de gobierno corporativo y/o el

sector industrial.

En el contexto de las EF, Braun y Sharma (2007) examinan la relacién de la
dualidad de las funciones del presidente de la Junta y el Gerente con la rentabilidad de
las empresas publicas controladas por la familia. Los resultados muestran que la
separacion o no de las funciones de presidente y el gerente no tiene ningun impacto en
la rentabilidad de la empresa. Los investigadores sugieren que esta relacion esta
moderada por la participacion de la familia en la empresa. De otra parte, Chen et al.,
(2005) encuentran una relacion negativa por la dualidad de funciones y el desempefio
econdémico de la empresa, donde esta condicion se presenta con frecuencia en las

empresas controladas por la familia.
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La Teoria del Stewardship sostiene que la dualidad de funciones del presidente
de la JD y el Gerente General en cabeza de la misma persona prevé un beneficio
adicional estratégico que proviene de la unidad de mando. Con una persona que ocupa
el cargo de Gerente y Presidente, se puede reducir el tiempo en la toma de decisiones, el
liderazgo no es ambiguo, y las acciones se facilitan, lo que conduce a resultados
empresariales superiores (Donaldson & Davis, 1991). En estos casos, como la Teoria
de Stewardship sugiere, la empresa tendria un mando unificado bajo un solo individuo,
que puede ser un miembro de la familia encargado de representar los intereses de todos
los propietarios de la empresa por la gestion eficaz en el largo plazo. Por lo tanto, la
combinacién del control de propiedad en la familia y la dualidad de las funciones del
presidente y del Gerente en poder de la misma persona, conlleva al aumento de los
resultados empresariales. Por lo anterior, la proposicion desde la perspectiva del

Stewardship es:

P6a: La separacion de las funciones del Presidente de la
Junta Directiva y el Gerente General, tienen un impacto

negativo con el desempefio econémico de la empresa.

La dualidad de funciones de Presidente de la JD y Gerente General en cabeza de
un miembro de la familia, tiene una profunda influencia en la cultura de la empresa, la
visién estratégica, los valores y objetivos (Athanassiou, Crittenden, Kelley & Marquez,
2002; Tagiuri & Davis, 1992). Una posible explicacion para esta afirmacion es que,
cuando se presenta esta dualidad, la propiedad y el control de la empresa por lo general
recaen en sus manos. Debido a esta concentracion de poder, el miembro de la familia
tiene mayor discrecionalidad en su acciones y tiene la capacidad de perseguir objetivos
diferentes de los de una empresa que maximiza los beneficios (Chrisman et al., 2004;
Gedajlovic, Lubatkin & Schulze, 2004).

De igual manera, los miembros de la familia tienden a centrarse en los objetivos
familiares a expensas de otros objetivos, lo méas probable es que se enfrenten a un menor

desempefio econdémico. Ademas, la conexién emocional, la identificaciéon con la
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empresa Yy la utilidad generada por la capacidad de ejercer la autoridad, es mas fuerte en
el escenario cuando la familia fundadora controla y gestiona la empresa (Gomez-Mejia
et al., 2007; Schulze et al., 2003a).

Igualmente, los miembros de la familia que cumplen con las funciones de
Presidente de la JD y de Gerente General impulsan la proteccion de la riqueza
socioemocional de la empresa. Por lo tanto, para evitar una disminucién de la riqueza
socioemocional causado por posibles problemas de agencia con las partes interesadas
ajenas a la familia, la dualidad de funciones ejercida por un miembro de la familia,
podria tener el incentivo y la capacidad de influir en los resultados empresariales a

través de la gestion de los ingresos. Por lo anterior, se presenta la siguiente proposicion:

P6b: La separaciéon de las funciones del Presidente de la
Junta Directiva y el Gerente General tienen un impacto

negativo en preservar la riqueza socioemocional.
2.2.3.4 Actividad junta directiva

Uno de los aspectos de la Teoria del Stewardship vinculado con el gobierno
corporativo y el desempefio econémico de la empresa es la intensidad de la actividad de

la Junta Directiva, medida por la cantidad de reuniones de la Junta.

Vafeas (1999) fue uno de los primeros autores que argumentaron que la
frecuencia de las reuniones de JD es un importante atributo de las buenas practicas de
gobierno corporativo y pueden tener implicaciones importantes en el desempefio
econdmico de la empresa. Lipton y Lorsch (1992) sugieren que la mayor frecuencia de
reuniones es probable que resulte en un desempefio superior. Las reuniones de la JD
pueden ser consideradas como una medida de efectividad o eficacia de la supervision, y
por lo tanto influir en los resultados empresariales. De igual forma, estas reuniones
ofrecen mayores oportunidades para debatir e intercambiar opiniones sobre la forma de

supervisar y asesorar al equipo de alta direccion (Conger et al., 1998), por lo que es de
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esperar un efecto positivo entre la frecuencia de las reuniones de la Junta Directiva y el

desempefio econdmico.

La evidencia empirica ha encontrado resultados positivos que soportan la
relacion de la actividad de la JD y el desempefio econdmico. Brick y Chidambaran
(2010) sugieren que la implementacion de los cédigos de buen gobierno corporativo
aumenta la presion sobre las empresas, lo cual se ve reflejado en una mayor actividad de
la JD. Garcia-Ramos y Garcia-Olalla (2011) evidencian una relacion positiva entre la

frecuencia de las reuniones de la JD y el desempefio econdémico de la empresa.

De otra parte, Vafeas (1999) en su estudio de 307 firmas durante un periodo de
cinco afos, encontr6 que las JD que se reunian frecuentemente fueron menos valoradas
por el mercado de valores. Sin embargo, esta asociacion desaparecio debido a la mejora
del desempefio econdmico tras afios de aumento en la actividad de la Junta. Estas
mejoras son mas pronunciadas para las empresas con bajo desempefio econémico previo
y las empresas no dedicadas a realizar control corporativo de sus operaciones. En esta
misma linea, Jackling y Johl (2009) no encontraron ninguna relacion entre el nimero de
reuniones de la JD y el desempefio econdmico de las empresas de la India. La
insignificancia de este hallazgo puede sugerir que la relacion entre el ndimero de
reuniones y el desempefio puede ser mas complejo que una mera relacion lineal o la
posibilidad de que el aumento de la actividad de la Junta venga dado como reaccion a
los malos resultados de la empresa, que a su vez afecta el desempefio econémico en los

afios siguientes (Vafeas, 1999).

Dentro del contexto de las EF, la evidencia empirica es todavia escasa y
puramente descriptiva. Nielsen y Frishkoff (1991) han concluido que el numero de
sesiones anuales de la JD parece ser mayor en aquellas Juntas que no tienen una
participacion activa de los miembros de la familia. Ledn-Guerrero, McCann y Haley
(1998) y Van den Berghe y Carchon (2002) han encontrado que con el paso de
generacion a generacion la frecuencia de las reuniones de la Junta aumenta. Un aspecto

que puede explicar el efecto de la actividad de la Junta Directiva sobre los resultados
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empresariales, es la existencia de otros mecanismos de gobierno complementarios o
sustitutos (Vafeas, 1999).

De acuerdo con las recomendaciones de los codigos de gobierno corporativo y
desde la perspectiva de la Teoria del Stewardship, las JD son un grupo de personas
competentes que ayudan a los administradores a mejorar sus procesos de decision, por
medio de sus experiencias, competencias y puntos de vista diferentes que contribuyen al
debate en la sala de Juntas (Minichilli et al., 2009). Por lo tanto, existen razones para
creer que las reuniones de la JD pueden ser un recurso importante y la frecuencia de las
reuniones de la Junta, puede influir en el desempefio econémico corporativo. Por lo

anterior, se presenta la siguiente proposicion:

H7a: Existe una relacion positiva en la actividad de la Junta
Directiva (en términos de nimero de reuniones por afio) y

el desempefio econémico de la empresa.

En este sentido, la frecuencia de las reuniones de JD facilita el intercambio de
asesoramiento y consejos. La participacion de miembros independientes y miembros de
la familia en la Junta ofrece una mayor oportunidad de interaccion entre ellos, con base
en su experiencia y conocimiento. De igual forma, la frecuente interaccion de los
miembros de la Junta facilitan el desarrollo de la confianza interpersonal (Jeffries &
Reed, 2000). En general, la interaccién frecuente entre las personas, puede facilitar la
aparicion de creencias favorables (Good, 1988) y esto es particularmente cierto en los

niveles de alta gerencia en las EF (Cruz, Gbmez-Mejia & Becerra, 2010).

Asimismo, la frecuencia de las reuniones permite a los miembros llegar a
conocerse mejor y desarrollar puntos de vista comunes, compartir metas, incrementar la
confianza entre ellos (Ring & Van de Ven, 1992; Tsai & Ghoshal, 1998) y facilitar el
desarrollo de una relacion en la que ambas partes invierten y reciben beneficios, tanto
econdémicos como no econdémicos (Jones et al., 2008). Por lo anterior, se plantea la

siguiente proposicion:
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H7b: La actividad de la Junta Directiva (en términos de

namero de reuniones por afio) contribuye a preservar la

riqueza socioemocional.

En la Tabla 1 se muestra el resumen de las proposiciones desarrolladas sobre el
impacto que genera la implementacion de buenas practicas de gobierno corporativo en
las estructuras de gobierno de las EF con el desempefio econdmico y la preservacion de
la riqueza socioemocional. Para la interpretacion de las relaciones se utiliza el siguiente
criterio: el signo positivo (+)
gobierno corporativo favorece al desempefio econdémico y contribuye la preservacion de
la riqueza socioemocional, mientras el signo negativo (-) simboliza que alguna de las

buenas practicas afecta el desempefio econémico y perjudica la preservacion de la

riqueza socioemocional.

Tabla 1. Resumen de las Proposiciones

representa como la aplicacion de buenas préacticas de

ESTRUCTURA | PROPOSICIONES BUENAS DESEMPENO RIQUEZA
DE GOBIERNO PRACTICAS DE ECONOMICO SOCIO-
EF GOBIERNO (a) EMOCIONAL
CORPORATIVO (b)
FAMILIA P1 Protocolo Familiar + +
PROPIEDAD P2 Asamblea General + +
Accionistas (AGA)
P3 Politica Dividendos + +
EMPRESA P4 Junta Directiva (JD) + +
P5 Miembros + +
Independientes
Pé6 Separacion Funciones - -
Presidente Junta
Directiva y Gerente
General
P7 Actividad Junta + +
Directiva

Fuente: Elaboracion Propia
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2.3 DESEMPENO

La literatura existente en el campo de la investigacion de las EF ha demostrado
claramente que el desempefio econdmico no es el Unico objetivo de las EF (Zellweger &
Nason, 2008) y que a menudo muestran una fuerte preferencia hacia los resultados no
econdmicos (Astrachan & Jaskiewicz, 2008; Chrisman et al., 2003a), asi como hacia la
riqueza socioemocional obtenida por los negocios (Gomez-Mejia et al., 2007). Los
investigadores se refieren a objetivos no econémicos y a la riqueza socioemocional,
como aspectos de la empresa que estan emocionalmente ligados a la dimension afectiva
de la familia, tales como la protecciéon de los lazos familiares, la unidad familiar, el
compromiso, la perpetuacion de la dinastia de la familia, las relaciones con los

empleados, la reputacion social, la identidad, y asi sucesivamente.

Segun Astrachan y Jaskiewicz (2008), el valor total de una empresa no esta solo
compuesto por su valor financiero y beneficios privados, sino por el componente
emocional que también tiene un impacto en la valoracion de la empresa. Es muy
posible que los objetivos de la EF y la rentabilidad empresarial pueden ser considerados
desde multiples dimensiones: desempefio financiero, la supervivencia empresarial, el
beneficio financiero de la familia y el beneficio social (Astrachan, 2010). De otra parte,
el componente emocional puede ser medido a través de la cohesién a la continuidad, la
unién, el compromiso e incluso la reputacién; todos elementos valiosos tanto para los

miembros de la familia como para la EF (Colli, 2012).

De acuerdo con Chrisman et al., (2012), analizar Unicamente el aspecto
econdmico-financiero de la relacion causa-efecto entre la EF y el desempefio reduce su
poder explicativo. Las contradicciones que surgen en los estudios anteriores sugieren
que la relacion entre la EF y el desempefio esta influenciada por variables mas
complejas que deben ser claramente identificadas y probadas. Por lo tanto, segln
Chrisman et al., (2003a), ya que las EF tienen objetivos tanto econémicos como no
econdmicos, la variable de resultados financieros de la creacion de riqueza debe ser

sustituida con una variable de rendimiento mas compleja que la creacion de valor.
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En este estudio se hara referencia al desempefio como la union de dos factores:

Primero el desempefio econémico y segundo, el desempefio familiar.
2.3.1 Desempefio Econdmico

En lo que se refiere al desempefio econdmico se hace referencia a los
indicadores financieros y operativos de la empresa, tales como: la rentabilidad sobre los
activos (ROA), la rentabilidad sobre el capital (ROE), el crecimiento de las ventas y el
EBITDA. A continuacion se realiza una descripcion detallada de cada uno de los

indicadores.
2.3.1.1 ROA (Rentabilidad sobre los activos)

Seguln los estudios de Anderson y Reeb (2003), Sciascia y Mazzola (2008) y
Chu (2009), se utiliza la rentabilidad sobre los activos (ROA) como indicador de
desempefio economico, debido a que permite examinar el efecto de la influencia de la
familia en la propiedad y la gestion sobre la rentabilidad de la empresa. Chang y Choi
(1988), sefalan que este ratio es una medida adecuada de la eficiencia operativa, ya que
en la mayoria de las economias emergentes, los mercados de capitales son imperfectos y

la relacion deuda-capital es generalmente elevada.
2.3.1.2 ROE (Rentabilidad sobre el patrimonio)

De igual forma, Martinez et al., (2007) utiliza la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE), para pruebas de robustez del andlisis, a pesar de la limitacion de este indicador,
que depende en gran medida de la estructura de capital de la empresa y por lo tanto
proporciona un menor contenido informativo sobre cierto conjunto de oportunidades de

inversion de la empresa (Adam & Goyal, 2008).
2.3.1.3 Crecimiento en ventas

Igualmente, en este estudio se utilizara el crecimiento en ventas como otro

indicador del desempefio econémico de la empresa, debido a que ha sido uno de los mas
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comunmente utilizados (Murphy, Trailer & Hill, 1996). Este indicador se considera una
medida de desempefio mas confiable para evaluar la rentabilidad de las EF, que las
medidas tradicionales basadas en los ingresos, porque las EF tienen incentivos para
minimizar la utilidad impositiva reportada y ningln incentivo para minimizar las ventas
reportadas (Dess & Robinson, 1984).

2.3.1.4 EBITDA

Kowalenski et al., (2010) utilizan este indicador para analizar el desempefio
operativo de la empresa. La seleccion de este indicador es debido a que no puede ser
manipulado como otras medidas que permiten un cierto grado de eleccion de la
depreciacion y el régimen tributario. EI EBITDA se calcula como las utilidades antes
de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion dividido por el total de activos.

2.3.2 Riqueza Socioemaocional

El concepto de riqueza socioemocional se basa en el modelo desarrollado por
GOomez-Mejia et al., (2007) y se fundamenta en que las empresas toman decisiones
dependiendo del punto de referencia de los directores dominantes de la empresa. Este
modelo sugiere que las EF por lo general, estan motivadas y comprometidas con la
preservacion de sus necesidades afectivas de la familia, como la identidad, la capacidad
de ejercer influencia de la familia, y la perpetuacion de la dinastia de la familia (Gémez-
Mejia et al., 2007). Por lo anterior, las ganancias o pérdidas en la preservacion de la
riqueza socioemocional de la familia se constituyen en el marco fundamental de
referencia que las empresas controladas por familias utilizan para tomar grandes

decisiones estratégicas y las decisiones politicas.

Para medir la riqueza socioemocional de la familia se utiliza el constructo
propuesto por Berrone et al., (2012) FIBER (segun sus siglas en ingles), que permite
medir la riqueza socioemocional de la familia. Este constructo esta compuesto por las
siguientes dimensiones: el control y la influencia familiar, la identificacion de los

miembros de la familia con la empresa, las relaciones sociales de la empresa, el apego
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emocional de los miembros de la familia, y la renovacién de los lazos familiares con la
empresa a través de la sucesion. A continuacion se realiza una descripcion detallada de

cada una de las dimensiones:

a) El control y la influencia familiar: Una caracteristica que distingue a las empresas
familiares es que los miembros de la familia ejercen control sobre las decisiones
estratégicas (Chua et al., 1999; Schulze, Lubatkin & Dino, 2003b). EIl poder de control
se puede ejercer directamente, tales como Gerente General y/o Presidente de la Junta, o
de manera mas sutil, por ejemplo, el nombramiento de los miembros del equipo de Alta
Direccion. En cualquier caso, el control y la influencia son una parte integral de la
riqueza socioemocional muy deseadas por los miembros de la familia (Zellweger,
Kellermanns, et al., 2012). Dicho de otra manera, para lograr el objetivo de preservar la
riqueza socioemocional, los miembros de la familia requieren un control continuo de la
empresa.
Esta dimension se operacionalizard de acuerdo con los siguientes indicadores:

e Porcentaje de propiedad en poder de una o mas familias

e Porcentaje de miembros de la familia en la Junta Directiva

e El Gerente General es un miembro de la familia

e EL presidente de la Junta Directiva es un miembro de la familia
b) La identificacién de los miembros de la familia con la empresa: Numerosos
investigadores sostienen que la conexion de la familia y la empresa da lugar a una
identidad unica dentro de las EF (Berrone et al., 2010; Dyer & Whetten, 2006). La
identidad del propietario de la EF esta inextricablemente ligada a la organizacién que
por lo general lleva el nombre de la familia. La evidencia empirica sugiere que las EF
presentan niveles mas altos de responsabilidad social corporativa y ciudadania
comunitaria (Berrone et al., 2010; Dyer & Whetten, 2006) y prestan especial atencion a
perpetuar una imagen familiar positiva (Westhead et al., 2001).
Esta dimensidn se operacionalizara de la siguiente manera:

e El fuerte sentido de pertenencia de los miembros de la familia con la empresa

e La consideracion del éxito de la empresa como propio
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e El orgullo que sienten los miembros de la familia por pertenecer a una EF
c) Las relaciones sociales de la empresa: Investigaciones recientes realizadas por
Cruz, Justo & De Castro (2012) argumentan que la riqueza socioemocional provee los
lazos de parentesco con algunos de los beneficios colectivos que surgen en redes
cerradas, incluido el capital social colectivo, las relaciones de confianza (Coleman,
1990) y los sentimientos de cercania y solidaridad interpersonal (Uzzi, 1997). En las EF
a menudo tienen proveedores de larga tradicion y proveedores que pueden ser vistos
como miembros de la familia (Uhlaner, 2006). Ademas, el sentido de pertenencia y la
identidad de las EF a menudo son compartidos por los empleados no familiares y el
compromiso con la empresa (Miller & Le Breton-Miller, 2005). Esta dimensién se
operacionalizara asi:

e La empresa es muy activa en la promocion de actividades sociales a nivel

comunitario.

d) El apego emocional de los miembros de la familia: Esta dimension se refiere al
papel que juegan las emociones en el contexto de la EF. De hecho, muchos estudiosos
ven la mezcla de factores emocionales provenientes de la participacion familiar con
factores del negocio como un atributo distintivo de las EF (Eddleston & Kellermanns,
2007; Tagiuri & Davis, 1996). Por su propia naturaleza, las familias se caracterizan por
una amplia gama de emociones, algunas de ellas positivas y otras negativas (Epstein,
Bishop, Ryan, Miller & Keitner, 1993).
Esta dimensidon se operacionalizara asi:

e Laimportancia de proteger el bienestar de los miembros de la familia.

e Las consideraciones afectivas son tan importantes como las consideraciones

economicas.

e) Renovacion de lazos familiares con la empresa: Esta dimension se refiere a la
intencion de transferir la empresa a las generaciones futuras. En efecto, Zellweger y
Astrachan (2008), y Zellweger, Kellermanns, et al., (2012) sugieren la sostenibilidad
transgeneracional como uno de los aspectos centrales de la riqueza socio-emocional. La
evidencia muestra que el mantenimiento de la actividad para las generaciones futuras es

visto comunmente como un objetivo clave para las EF (Kets de Vries, 1993; Zellweger,
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Kellermanns, et al., 2012) y que muchas EF presentan horizontes de planificacion a mas
largo plazo (Miller & Le Breton-Miller, 2006; Sirmon & Hitt, 2003). Esta dimension se
operacionalizara de la siguiente manera:

e Laintencion de transferir la empresa a futuras generaciones

e La probabilidad de que los miembros de la familia consideren la venta de la EF

e EIl compromiso de la familia de continuar con el legado familiar
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3. METODOLOGIA
3.1 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La investigacion desarrollada es de tipo cualitativo por ser sensible a la
complejidad de las realidades actuales; se soportd en el proceso ldgico-experimental
(Christenson, 1976) que establece un modelo integrado que forma una unidad de
andlisis (Eisenhardt, 1991; Yin, 2003) a partir de la teoria y la experiencia, que permite
determinar generalizaciones analiticas (Yin, 2003), asi como la elaboracion de

proposiciones tedricas (Whetten, 1989).

Segln Yin (1994) las investigaciones cualitativas requieren un disefio muy
detallado, que obedecen al propoésito del estudio y el problema de investigacion. Por
otro lado, la eleccion del método depende de las caracteristicas de las preguntas de
investigacion, presentandose diferentes tipos de estrategia para abordarlas: a)
Experimentos, b) Historias y c) Estudios de casos. Ante la no existencia de estudios
previos sobre la relacion del proceso dindmico entre las buenas practicas de gobierno
corporativo y el desempefio econdémico de la empresa y la riqueza socioemocional de la

familia se selecciono el Estudio de Casos como método para abordar la investigacion.

La metodologia de este estudio es cualitativa-interpretativa, que permite la
observacion de la realidad en la experiencia vivencial y se busca el significado. De
igual forma, combina los ensayos de pensamiento y de induccidn, la creacion de la
teoria y las pruebas, asi como la continuidad y la novedad (Weick, 1999). En esta
misma linea, Yin (1994) considera que el método del estudio de casos se ajusta
correctamente cuando persigue la ilustracion, representacion, expansion o
generalizacion de un marco teorico (generalizacién analitica), y no la mera enumeracion
de frecuencias de una muestra o grupo de sujetos como en las encuestas y en los

experimentos (generalizacion estadistica).
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La generalizacion de los estudios cualitativos (incluido, por tanto, el estudio de
casos) no radica en una muestra probabilistica extraida de una poblacién a la que se
pueda extender los resultados, sino en el desarrollo de una teoria que puede ser
transferida a otros casos. De aqui que algunos autores prefieran hablar de
transferibilidad, en vez de generalizacion, en la investigacion de naturaleza cualitativa
(Maxwell, 1998). Ademas, de soportarse en informacion sistematicamente recolectada
y analizada (Strauss & Corbin, 1994).

3.2 DISENO DEL ESTUDIO DE CASO

Con respecto al disefio de la investigacion, el estudio de casos puede ser simple
o multiple, dependiendo del nimero de casos que se vayan a estudiar. Yin (1989)
propone una tipologia que establece cuatro tipos basicos, dependiendo del nimero de
casos Y de los diferentes niveles de andlisis. En esta investigacion se hara referencia al
tipo 1l de la clasificacion de este autor; es decir, maltiples casos y una unidad de
andlisis, en tanto su desarrollo integra el analisis de cuatro (4) EF con trayectoria y

reconocimiento en la Region Caribe colombiana, a nivel nacional e internacional.

Con el fin de ajustarse a las caracteristicas de un estudio de caso
metodoldgicamente riguroso, se propone disefiar el estudio de caso, de acuerdo con
varias medidas. Gibbert et al., (2008) encuentra que la validez de los factores, la
validez externa y la interna, asi como la fiabilidad se constituyen como elementos

esenciales empleados para garantizar la calidad del caso (Eisenhardt, 1989).

Para asegurar la calidad del disefio de la investigacion (Yin, 1994) se pone de

manifiesto los siguientes elementos:

a) Validez de los factores: Se seguiran los siguientes puntos: 1) Utilizacion de
distintos métodos de recogida de la evidencia: documentos, archivos, entrevistas,

y observacion directa; Il) Utilizacion de multiples fuentes de informacion
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(triangulaciéon de datos) para confirmacion de evidencia en distintas fuentes:
Interna y externa, directa (primaria) e indirecta (secundaria). 1lI)
Establecimiento de cadena de evidencia, 1V) retroalimentacién y contacto
interactivo con los informadores y V) revision del informe del caso por parte de
informadores clave.

b) Validez externa: Se obtiene por medio de: I) Establecimiento de unidad de
analisis y seleccién de casos, Il) Seleccién de métodos de recogida de la
evidencia (triangulacion metodoldgica) y de fuentes de informacion
(triangulacién de datos), 111) Aplicacion de la I6gica replicante (estudio de casos
maltiples) para la consecucion de generalizacion analitica y 1V) Consideracion
de parte de los resultados de la investigacion como hipétesis de partida de
estudios de futuras lineas de investigacion.

c) Validez interna: la estrategia a seguir es: 1) la busqueda de patrones de
comportamiento comun y Il) Construccion de explicacion necesarias
(comparacién sistemética de la literatura estructurada en el modelo teérico) a
través del analisis entre los multiples casos.

d) Fiabilidad: Se utilizara para cada estudio las siguientes herramientas: 1)
Realizacion de un protocolo del estudio y seguimiento de sus pautas como guia
de accion, I1) Elaboracién de una base de datos que organice, integre y sintetice
la informacion obtenida de las distintas fuentes de evidencia, I11) Compromiso
ético en lo referente al esfuerzo, tiempo, dedicacién y actividades concretas de
los informadores clave colaboradores y 1) Evaluacidn rigurosa de aspectos
éticos en la obtencion y andlisis de la evidencia.

3.3 SELECCION DE LOS CASOS

Cuando los casos son usados para generar modelos o teorias, necesitan ser
seleccionados de acuerdo con el potencial del marco conceptual, para sugerir e
identificar relaciones complejas en medio del fendmeno de interés (Yin, 1994).



Este estudio trata de dar respuesta en el ambito de las EF, al por qué la
implementacién de las buenas précticas de gobierno corporativo en las estructuras de la
familia, propiedad y gobierno contribuye al desempefio econémico de la empresa y a
preservar la riqueza socioemocional de la familia. Ademas, permite identificar las
practicas empresariales que conducen a buenos resultados, como también factores que

conducen al éxito de las EF.

La presente investigacion explica por qué los estudios previos en el analisis de
los desempefios entre la empresa familiar y la empresa no familiar, tan sélo han
encontrado poco soporte para demostrar los principios basicos de la teoria de la agencia,

en la cual los intereses del principal estan alineados con los del agente.

Las empresas seleccionadas para la investigacion son muy reconocidas a nivel
pais (Colombia) por su desempefio econdémico y crecimiento a lo largo del tiempo. El
proceso se inicié con una seleccion previa de empresas que cumplieran con las
condiciones basicas planteadas para dar respuesta a las preguntas de esta investigacion.
A las empresas seleccionadas se les remitié carta explicando el objetivo de la
investigacion y solicitando su colaboracion para participar en ella, sin embargo de estas
misivas no se obtuvo ninguna respuesta. Por consiguiente se procedié a cambiar de
estrategia acudiendo a las relaciones interpersonales y de amistad para tener acceso a los
miembros propietarios de las empresas previamente seleccionadas. Como resultado de
esta gestion se logro entrevistar a ocho propietarios de las empresas mas importantes en
la costa Caribe a nivel nacional e internacional, logrando la participacion inicial de

cuatro de estas empresas.

Para el estudio se seleccionaron cuatro empresas familiares de segunda
generacion o superiores, de los diferentes sectores econémicos (servicios, manufacturas)

y tamafio acorde a la Ley 450 del 2011%. Los casos seleccionados fueron:

e Saturno (Industria expresion social),

! La Ley 1450 del 2011 define el tamafio de las empresas de acuerdo al total de activos: Micro < 500
SMLV; Pequefia entre 500 y 5000 SMLV; Mediana entre 5000 y 30000 SMLV; Grande > 30000 SMLV
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e Marte (Alimentos y bebidas),
e Jlpiter (Transporte de pasajeros terrestre) y

e Mercurio (Maquinaria y equipo agroindustriales)

Cabe aclarar que los nombres de las empresas han sido cambiados, para

preservar el anonimato y la confidencialidad de la informacion.

3.4 RECOLECCION DE LA INFORMACION

La informacion ha sido recolectada a través de tres fuentes distintas: entrevistas
semi-estructuradas, observacion directa, revision de documentos y archivos, las cuales
evidencian la realidad de la EF y posibilitan la participacion de sus integrantes,
fundamentando de manera particular los hallazgos, el sentido y pertinencia de la
teméatica indagada. Incluso cuando la informacion recogida por las entrevistas
constituye la fuente principal de la misma, la triangulacion de la informacion se ha
hecho a partir de diferentes fuentes como base para su validez. Adicionalmente, se
recolect6 informacion a través de documentos confidenciales de los consejos de familia,
las AGA y JD, como una manera de aumentar y corroborar la evidencia de las

entrevistas.

Las entrevistas semi-estructuradas (Ver anexo 1) fueron realizadas a las personas
que cumplian con las siguientes caracteristicas: miembros de la familia, propietarios y

miembros de la Junta Directiva acorde a las preguntas de la investigacion.

Al final se realizaron siete entrevistas entre noviembre de 2013 y marzo 2014.
Se grabaron en medio digital siete, las cuales tienen una duracion entre 30 minutos y, 1

hora y 50 minutos (Tabla 2).
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Tabla 2. Numero, distribucién y duracion de las entrevistas

Entrevistas Entrevistas | Entrevistas Total Duracion
Caso | Empresa | ) )
individuales grupales grabadas | entrevistas | entrevistas
1 Saturno 3 3 3 2h-54m
2 Marte 1 1 1 45m
3 Jupiter 2 2 2 1h-4m
4 Mercurio 1 1 1 1h-50m
Total 6 1 7 7

Fuente: Elaboracion Propia

3.5PROTOCOLO DEL ESTUDIO DE CASOS

El protocolo del caso es imperativo en los estudios de multiples casos (Yin,
1994).
determinar con claridad el objeto del estudio del caso y anticipar los posibles problemas

El protocolo, como guia de accién para el investigador, le permite a este

que pueden surgir, incluidos los relacionados con los criterios que se van a emplear para

realizar los informes del caso (Arias, 2003).

Para Yin (1994) el protocolo del estudio de casos debe constar de las siguientes
secciones: a) Propdsito del estudio de casos, donde se recoge la informacién general de
la investigacion en relacién con su contexto y perspectiva (mision, objetivos, y
relevancia de la investigacion, marco tedrico del fendmeno analizado) (Tabla 3); b)
Procedimiento de campo (Tabla 3 y 4); c¢) Preguntas de la investigacion (Tabla 4); y d)
Guia del informe de casos, donde se determinaré el estilo literario, la especificacion de
bibliografia y otros documentos que facilitaran la redaccion del informe final.
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Tabla 3. Protocolo de Investigacion

Preguntas de Unidad de Categorias de Fuentes de Personas a
Investigacion Analisis Analisis Informacion Entrevistar
¢Coémo la a)Organizacion | 1.Asamblea Documentos. | a)Propietarios
implementacion de Familiar Miembros de la
Archivos.

las buenas

practicas de

2. Consejo de

Observacion

Familia

. Familia b) Propietarios
gobierno directa. .

i | miembros de la
corporativo en la 3. Protocolo S,
estructura de .- Entrevistas.

Familiar ..
. Junta Directiva
gobierno de la
familia contribuye ¢) Propietarios
en el desempefio miembros de la
economico 'y familia que
g o
familiar? laboran en la
empresa
¢Como la a)Organizacion | 1.Asamblea Documentos. | a)Propietarios
implementacion de General de Miembros de la
.. Archivos. -
las buenas Accionistas Familia
practicas de (AGA) Observacion o
. b) Propietarios
gobierno i directa. .
. 2. Politica de miembros de la
corporativo en la
Dividendos familiaen la

estructura de
propiedad
contribuye influye
en el desempefio
econémico y

familiar?

Entrevistas.

Junta Directiva

c) Propietarios
miembros de la
familia que
laboran en la

empresa
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Preguntas de Unidad de Categorias de Fuentes de Personas a

Investigacion Analisis Analisis Informacion Entrevistar
¢Como la a)Organizacion | 1. Junta Documentos. | a)Propietarios
implementacion de Directiva (JD) Miembros de la

Archivos. -
las buenas Familia

- 2. Miembros
practicas de . Observacion o

. Independientes b) Propietarios
gobierno directa.

miembros de la

corporativo en la 3. Separacion de

. Entrevistas.
estructura de la las funciones del

familiaen la

Junta Directiva

empresa Presidente de la
contribuye al IDy el Gerente c) Propietarios
desempefio General miembros de la
economico y familia que
g o
familiar? laboran en la
empresa
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 4. Anélisis de la Informacion
Preguntas de Investigacion Unidad de Analisis Discusiones

¢Como la implementacion de las buenas | Casos Individuales. | Especialistas en el area

practicas de gobierno corporativo en la de la empresa familiar,
. ... | Casos Cruzados. . .

estructura de gobierno de la familia gobierno corporativo 'y

contribuye en el desempefio econémico y colegas.

familiar?

¢Como la implementacion de las buenas | Casos Individuales. | Especialistas en el area
practicas de gobierno corporativo en la de la empresa familiar,
. . Casos Cruzados . .
estructura de propiedad influye en el gobierno corporativo y

desempefio econémico y familiar? colegas.




Preguntas de Investigacion Unidad de Andlisis Discusiones

¢Cémo la implementacion de las buenas | Casos Individuales. | Especialistas en el area

practicas de gobierno corporativo en la de la empresa familiar,

. Casos Cruzados . .
estructura de la empresa contribuye al gobierno corporativo 'y
desempefio econémico y familiar? colegas.

Fuente: Elaboracion propia

3.6 ANALISIS DE LA INFORMACION

El andlisis de la evidencia es el aspecto més importante de la investigacion
cualitativa, pero al mismo tiempo es la parte mas critica del desarrollo de un estudio de
caso (Fong, 2002). EIl objetivo de esta fase es el de examinar, categorizar y combinar
dicha informacion, confrontdndola de manera directa con las proposiciones de la

investigacion (Rialp, 1998).

Los estudios multiples de caso generan una gran cantidad de informacién, que
puede resultar poco manejable, por lo cual se procedié a efectuar un andlisis profundo
de la informacién, con el proposito de interpretar las relaciones encontradas entre las
categorias establecidas con base en el marco teérico (Miles & Huberman, 1994) y los
datos obtenidos, e intentar explicar por qué existe dicha relacién, lo cual conduce a la
comprension del fendmeno estudiado. En caso de no ser posible la codificacion de
varios eventos, se recurre a la técnica dominante de andlisis de casos que es la basqueda
de patrones de comportamiento comun. Este es un procedimiento analitico que

compara un patron de comportamiento de la evidencia obtenida con otro prestablecido.

La interpretacion de la informacion esta basada en la descripcion y el analisis de
toda la evidencia obtenida (Wolcot, 1994); por tanto, en el capitulo cuarto se desarrollan
los cuatro casos, junto con una valoracion de los indicadores a partir de los criterios

mencionados en el capitulo segundo. En el capitulo quinto se presenta el analisis de los
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casos y se realiza el contraste las proposiciones plateadas, a partir de la revision de la
literatura y la informacion obtenida de cada uno de los casos estudiados (Eisenhardt,
1989).
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4. ESTUDIO DE CASOS

Este capitulo presenta cuatro casos de estudio con empresas, de segunda
generacion o posteriores, de la region Caribe colombiana. Los nombres de las empresas,
los propietarios, los entrevistados y algunos detalles menores han sido cambiados para
preservar la confidencialidad. Cada caso contiene la siguiente informacion: 1)
Antecedentes de la empresa como la historia, sector industrial en el que operan, la
distribucion de la propiedad; 2) Las précticas de gobierno corporativo en la estructura
de Gobierno de la Familia; 3) Las practicas de gobierno corporativo en la estructura de
gobierno de la Propiedad; 4) Las préacticas de gobierno corporativo en la estructura de
gobierno de la Empresa; 5) La informacion financiera de la empresa, sus ventas, sus
activos, ROA, ROE, crecimiento en ventas, EBITDA; 6) Los indicadores que permiten
realizar la evaluacién para determinar la preservacion de la riqueza socioemocional de

la familia.

En el capitulo siguiente se realiza el analisis cruzado de los casos de estudio a
partir del marco conceptual inicial para contrastar las proposiciones planteadas y dar

respuestas a las preguntas de investigacion de esta tesis.
4.1 SATURNO
4.1.1 Antecedentes

La empresa Saturno es una empresa familiar de segunda generacion, lider en la
fabricacion y venta de productos de expresion social y entretenimiento. La propiedad
de la empresa se encuentra distribuida entre siete hermanos en partes iguales,
representados a través de siete sociedades. La empresa fue fundada en el afio 1964 y

desde sus inicios se ha caracterizado por el aprovechamiento de las influencias del
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entorno internacional. La vision inicial del fundador era generar unos dividendos con el
objetivo de cubrir los gastos que se presentaban en el hogar. En la actualidad, inspirados
en valores y principios la empresa tiene como vision ser la nimero uno en la produccion
de un producto de alta calidad a escala mundial. En concordancia con lo anterior, la

mision de Saturno es la produccion de un producto de alta calidad.

En 1968 el propietario firm6 un acuerdo de distribucion exclusiva con una
empresa de todos los productos que fabricaba Saturno, limitandole el crecimiento y la
expansion. En 1980 fallece el fundador de la empresa y el hermano mayor se hace
cargo junto a su madre y un tio, e inicia dandole una vision mas empresarial y
profesional. Motivados por sus deseos de crecimiento en el afio 1983 los propietarios
toman la decision de producir y comercializar un solo producto, ya que su visién era ser
los nimero uno en calidad en el mundo, porque les daba la oportunidad de crecer y

destacarse.

En 1987 ingresa a la empresa la segunda de los hermanos ocupando el cargo de
Vicepresidente Financiero y se convierte en la mano derecha del Presidente de la
empresa, constituyéndose en un equipo que ha trabajado muy unido, aprovechando las
fortalezas de cada uno, con un nivel de respeto muy alto y autoridad total. Los otros
hermanos han trabajado por diferentes periodos en la empresa en cargos de alta
direccion, pero a medida que se han retirado de la organizacion, asi mismo se han
reestructurado las areas en donde tenian participacion. Desde hace dos afios, solo hay

dos miembros de la segunda generacion trabajando.

En el afio 2000 los propietarios inician el proceso de estructuracion de los
organos de gobierno de una empresa familiar, con la asesoria de un consultor. Durante
este proceso, los propietarios comentan que se hizo un trabajo muy profesional, se
realizaron reuniones que permitieron sacar a la luz algunos resentimientos, molestias e
incomodidades que fueron fundamentales para la construccion de un protocolo familiar,

el cual se encuentra plasmado en los estatutos de la empresa. El objetivo fundamental
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del protocolo era regular las relaciones familia-empresa. Esta herramienta ha recibido

algunos ajustes menores y se encuentra en su segunda version.

Saturno se clasifica como una empresa del sector de plésticos, cauchos y sus
derivados. En este sector ocupa el veinteavo lugar en ventas nacionales, las cuales
muestran estar a la altura de grandes compafiias que compiten en el rubro de la
fabricacion, distribucién y comercializacion de productos elaborados con caucho. Sin
embargo, tales empresas no constituyen su competencia directa en el mercado. En el
2005 la empresa lleg6 a ser una de las tres mejores marcas en productos de expresion
social y entretenimiento, lugar que en la actualidad mantiene. Ademas, realiza
exportaciones a 68 paises en los cinco continentes. En la Tabla 5 se muestran los

eventos mas importantes de la empresa familiar Saturno.

Tabla 5. Eventos importantes en la empresa familiar Saturno

ANO EVENTOS IMPORTANTES

n'd
A

1964 Fundacion empresa Saturno

Y
v .

1968 El propietario firma un acuerdo de distribucion exclusiva

Fallece el fundador de la empresa y el hijo mayor se hace al frente de la
empresa

1980

Y

Los propietarios toman la decision de producir y comercializar un solo
producto

1983

Y
A

Ingresa a trabajar en la empresa la segunda de los hermanos, ocupando el
cargo de Vicepresidente Financiero

1987

a'd
A

Los propietarios inician el proceso de estructuracion de los organos de

2000
gobierno de una Empresa familiar

2 'd
N

La empresa lograr posicionarse en el tercer lugar a nivel mundial en la
produccion de su producto

2005

>

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion entregada por la empresa
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4.1.2 Estructura de Gobierno de la Familia
4.1.2.1 Asamblea familiar

La familia tiene constituido un Consejo de Familia, equivalente a la Asamblea
familiar, el cual viene funcionando desde el afio 2010 y se reunen una vez al afio. En
ella participan todos los miembros de la familia mayores de 18 afios, siendo un espacio
que busca la union y la armonia familiar. En la actualidad, la Asamblea familiar esta
trabajando para que estas reuniones se realicen dos veces por afio y son lideradas por el
denominado Grupo Lider equivalente al Consejo de Familia. Sin embargo, la hermana
menor considera que este tipo de reunion se ha manejado de manera informal y sin
ningun norte. De igual forma, manifiesta que la proxima reunidn tiene un objetivo claro
y preciso que es la vinculacion de la tercera generacion en la empresa e incrementar el

sentido de pertenencia en ellos.

Los entrevistados piensan que este tipo de actividades contribuyen a la
preservacion de la unidad y armonia familiar. Para ello, el Consejo de Familia se
encuentra liderando la organizacion de una actividad que les permita a los miembros de
la familia acercarse realmente al producto que la empresa fabrica y comercializa, con el
fin de estrechar los lazos afectivos entre los miembros de la familia. Asi mismo,
considera que esta practica de gobierno corporativo tiene ademas otra finalidad que los
resultados empresariales. La hermana menor hace hincapié que esta estructura
contribuye a la transparencia, armonia y union familiar que redunda en la tranquilidad
de los miembros de la familia que laboran en la empresa. Igualmente, genera un
ejercicio muy positivo, debido a que permite a las personas que vienen trabajando desde
hace mucho tiempo en la empresa, la oportunidad de visualizar los talentos y
competencias de los miembros de la tercera generacién, que a futuro podrian remplazar

a los miembros de la segunda generacion.
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4.1.2.2 Consejo de familia

La familia propietaria de la empresa Saturno conformd un Consejo de Familia,
denominado por ellos como Grupo Lider, el cual estd constituido por cinco miembros
elegidos voluntariamente por la Asamblea Familiar. En la actualidad se encuentra
integrado por dos miembros de la familia propietaria de la segunda generacion, un
miembro de la familia propietaria de la tercera generacion y dos miembros de la familia
no propietarios. Los miembros del consejo de familia son elegidos por los miembros de
la familia en votacion realizada en la asamblea familiar. Los propietarios resaltan la
participacion de miembros de la familia no propietarios, por la objetividad con la
pudieran intervenir en conflicto, molestia o inquietud y contribuye con la creacién de
unas lineas de respeto diferentes a las existentes entre los siete hermanos. Este consejo

se reline cada tres meses al afo.

El objetivo principal del Consejo de familia es desarrollar las estructuras familia-
empresa, permitiendo visualizar los escenarios y temas que no deben recaer sobre la
empresa. La hermana menor resalta que la implementacion de este tipo de practicas
busca generar los escenarios apropiados para que los miembros de la familia que
trabajan en la empresa se concentren mas tiempo en las actividades empresariales que
en las familiares. Ademas, asegura que no implementan este tipo de practicas para
solucionar conflictos; ya que tienen plena confianza en sus hermanos que trabajan en la
empresa. De igual manera, piensa que los problemas o inconvenientes familiares deben

dirimirse en el Consejo de Familia o en la Asamblea Familiar.
4.1.2.3 Protocolo familiar

La familia tiene constituido un protocolo familiar desde el afio 2000, el cual
regula las relaciones de la familia con la empresa. Desde esta fecha se ha modificado en
cuestiones muy basicas, con el objetivo de que estuvieran acorde con lo plasmado en los
estatutos de la empresa. En estos momentos el protocolo se encuentra en la segunda
version y esta en proceso de revision debido principalmente a la transicion generacional

entre la segunda y tercera generacion que se viene presentando en la actualidad y a la
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dindmica familiar que va cambiando dia a dia generando nuevas necesidades en los
miembros de la familia. EIl protocolo se viene cumpliendo a cabalidad, no se le realiza
un seguimiento y es utilizado en los momentos en que algun miembro de la familia

intente violar los compromisos contraidos en el documento.

De otra parte, los miembros de la familia consideran que el protocolo contribuye
a la union y armonia familiar porque les da herramientas que les permite prevenir,
controlar y dirimir algunas actuaciones que vayan en contra de los compromisos
adquiridos. No obstante, no es un documento que los blindan de las actuaciones o
violaciones al compromiso, por lo tanto se entra en una etapa de conciliacion o
imposicion de multas a los miembros de la familia. Por otra parte, la hermana menor
piensa que el protocolo no contribuye con los resultados empresariales, porque no
aporta a las estrategias, ni a las politicas, como tampoco en la toma de decisiones
empresariales. Ademas, piensa que lo mas importante del protocolo fue el ejercicio que

se vivio durante tres meses para su desarrollo, esto es lo realmente valioso.

Los miembros de la familia propietaria consideran que los factores de éxito de la
estructura de la familia son: la unién, el amor y el respeto. Ademas, esta estructura
tiene unas cualidades como la transparencia y la honestidad. Cabe resaltar que los
propietarios son reiterativos en el factor de la unién que es algo que han tratado de
preservar, prueba de ello es que los miembros de la familia se reGnen todos los
domingos a compartir una cena familiar intercalandose en cada casa de los propietarios

de la empresa.
4.1.3 Estructura de Gobierno Propiedad
4.1.3.1 Asamblea General de Accionistas

La empresa Saturno cuenta con una AGA que se reune una vez al afio o dos en
caso de que sea necesario. Los principales temas que se abordan en la AGA son: los
resultados empresariales del afio, los planes de inversiones, la propuesta para

distribucion de dividendos y se presenta una descripcion general de todas las actividades
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del negocio desarrolladas durante el afio anterior, con el objeto de que los accionistas
puedan ver cuales fueron los resultados cuantitativos y cualitativos de la empresa. El
hermano mayor piensa que las AGA son un escenario para la presentacion de reportes y
de propuestas de la administracion. No obstante, considera que las decisiones tomadas
en la AGA tienen relacion directa con los resultados empresariales por el apoyo que se
le brinda a la administracion en la aprobacion de los planes de inversion y los proyectos
presentados. Asi mismo, la participacion de los socios enriquece la toma de decisiones,
debido a que presentan siete visiones diferentes sustentadas en diferentes escenarios.
De igual manera, la hermana menor apoya la afirmacién de su hermano porque la AGA
determina los recursos con los que se van a contar para realizar las inversiones, y los
niveles de endeudamiento soportados por los lineamientos sustentados por la parte

financiera.

De otra parte, el hermano mayor considera que cuando los resultados
empresariales son positivos, contribuyen a la unién y armonia familiar, porque la gente
se siente mas identificada con el éxito, la abundancia y el bienestar. Sin embargo,
cuando el plan de inversiones va en contra de alguno de los intereses de los propietarios,
estos pueden generar algun tipo de friccion. No obstante a lo anterior, la hermana
menor cree que la AGA no contribuye a la union o desunién de la familia porque en ella
se toman decisiones empresariales. En el caso de la empresa Saturno se han presentado
eventualmente este tipo de fricciones, pero han sido solucionadas a través de votacion
entre los miembros de la AGA vy el resultado de esta, ha sido respetado por todos los

miembros.
4.1.3.2 Politicas de dividendos

La empresa cuenta con una politica de dividendos distribuidos equitativamente
entre los siete socios. El hermano mayor hace hincapié que la politica de dividendos
que tiene la empresa es flexible, debido a que busca darle a esta una mayor sanidad
financiera y lograr un equilibrio en las necesidades de inversion de la empresa y de la

familia. De igual forma, la hermana menor piensa que la empresa cuenta con una
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politica de responsabilidad empresarial; la politica de los propietarios es tener una
empresa lo menos endeudada posible y que cuente con los recursos suficientes para

reinvertir.

Adicionalmente, los administradores buscan que la distribucion de los
dividendos sea mejor afio a afio, a través de una gestion eficiente por parte de la
administracion en el manejo de los recursos de la empresa, de manera que permita a los
socios obtener unos dividendos iguales o superiores a sus expectativas. Igualmente, esta
politica flexible contribuye a los resultados empresariales, al tener la oportunidad de
respaldar con recursos propios algunas de las inversiones y tener margen de negociacion
con las entidades financieras en la consecucion de tasas de interés preferenciales para la
financiacion de los proyectos. De acuerdo con la hermana menor, esta practica de
gobierno corporativo ayuda a preservar la unién y la armonia familiar, debido al respeto
por parte de la empresa con las necesidades de cada miembro. Cabe resaltar que
muchos de los miembros de la familia utilizan los dividendos para mejorar la calidad de
vida de ellos.

El hermano mayor considera que los factores de éxito en la estructura de
gobierno de la propiedad son: la objetividad de los socios al momento de tomar las
decisiones, bajo la premisa que “lo que es bueno para la empresa es bueno para la
familia”; el profesionalismo del personal en las diferentes estructuras de gobierno
(Asamblea Familiar, Consejo de Familia, AGA, JD); la comunicacién y los valores de la
familia. La hermana menor considera que la educacion, la honestidad y la capacidad de

trabajo son los principales factores.
4.1.4 Estructura de Gobierno de la Empresa
4.1.4.1 Junta directiva

La empresa tiene una JD conformada por cinco miembros, sesionando entre
cuatro y cinco veces por afio. La JD es elegida por votacion de los siete socios y debe
estar compuesta de acuerdo con lo establecido en el protocolo familiar por dos



miembros independientes, no vinculados ni a la familia, ni a la empresa; al menos un
socio que no labore en la empresa y; por dos miembros propietarios que laboren o no en
la empresa. Cabe destacar que cada miembro de la JD cuenta con un suplente. Los
miembros de Junta son elegidos por un periodo de un afio y pueden ser reelegidos por el
mismo periodo hasta que uno o mas miembros de la familia propietaria soliciten el

cambio de alguno de los miembros de la Junta.

El hermano mayor considera que la JD es un 6rgano de creacion de valor, por lo
tanto contribuye a los resultados empresariales. En esta misma linea, la hermana menor
piensa que la vision de los miembros independientes, asi como la del miembro de la
familia que no labora en la empresa, les permite identificar ciertos aspectos en donde se
viene fallando, asi como otros en los que se puede mejorar y de esa forma tomar los
correctivos, lo cual se refleja en incrementos en los indicadores de rentabilidad de la

empresa.
4.1.4.2 Miembros independientes

Las hojas de vida de los miembros independientes son propuestas por los socios
y son elegidos por votacion en la AGA por un periodo de un afio, pudiendo ser relegidos
por el mismo periodo de tiempo indefinidamente. Los propietarios consideran que los
miembros independientes le ofrecen a la JD equilibrio, experiencia y contribuyen a
lograr mayor objetividad en la toma de decisiones. Ademaés, ayuda a crear un ambiente

de mas respeto y mejor regulacion en la dindmica de las personas en la Junta.

4.1.4.3 Separacion de las funciones del presidente de la junta directiva y el gerente

general

En la empresa Saturno las funciones del Presidente de la JD y el Gerente
General estan en manos de la misma persona. Sin embargo, el hermano mayor, que es
quien ejerce esa dualidad, considera que debian estar separadas y sugiere que una de
estas dos funciones debe estar en manos de alguno de los otros miembros de la Junta.

De igual manera, piensa que la separacion de las funciones favoreceria a la empresa,
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debido a que la funcién principal del presidente en estos momentos es de ejercer el
control y manejo de las reuniones de Junta, en lugar de ser una persona dedicada a
investigar, a estar en contacto con el entorno y en comunicacién directa con el Gerente
General de la empresa con el fin de buscar estrategias en pro del crecimiento de la
misma. En este mismo sentido, la hermana menor piensa que se dificulta mas su labor
cotidiana al tener que preparar una Junta y sostiene que la politica de los socios apunta
que los miembros de la familia que estdn en la administracion se concentren en la
empresa y no cargarlos con trabajos adicionales que les resta tiempo de sus funciones

principales.

De otra parte, los propietarios consideran que los buenos resultados
empresariales recaen en mayor proporcion en la administracion, debido a que la Junta
no cumple a plenitud su rol de creacién de valor. Lo anterior, sustentado en la poca
efectividad de las reuniones, lo que origina un desgate de parte de la administracion al
tener que revisar constantemente las decisiones tomadas y en muchas oportunidades
retomar proyectos que en su momento fueron objetados o rechazados por resultar

inconvenientes para algunos miembros de la Junta.
4.1.4.4 Actividad junta directiva

La JD se redne entre cuatro y cinco veces anualmente. El presidente de la Junta
sugiere que contando con sistemas de informacién que faciliten la elaboracion de
reportes y genere menos desgate a la administracion, este tipo de reuniones tan
importantes se deberian realizar cada cuarenta dias. El presidente de la Junta piensa que

estas deben ser dinamicas, y deben estar marchando al ritmo de la empresa

En la estructura de gobierno de la empresa, los propietarios piensan que los
factores de éxito en la JD son: la vision, el compromiso, la honestidad como pilar

importante de todas las estructuras de gobierno, la transparencia y la disciplina.

Finalmente, los propietarios creen que la educacion y los valores ensefiados por

sus padres han sido fundamentales para el éxito empresarial. Ellos consideran que el
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padre les mostro la disciplina, la constancia, la creatividad; y por parte de la madre se
les inculcd la perseverancia, la tenacidad y esta les ensefid que “ningun trabajo te quita
lo que eres, tu tienes que hacer lo que tienes que hacer y vas a seguir siendo la misma

persona”.

En resumen, la Figura 2 muestra las practicas de gobierno corporativo que la
empresa Saturno ha implementado hasta el momento. De igual manera, en el gréafico se
identifica la distribucion de la propiedad, la generacién que posee el control de la
propiedad, asi como también la composicion de los érganos de gobierno en esta
empresa.

Figura 2.Genograma empresa Saturno
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4.1.5 Desempeiio
4.1.5.1 Desempefio econdémico

En la Tabla 6 se muestran los indicadores financieros de la empresa Saturno. La
empresa presenta un EBITDA variable en cada afio analizado, pero positivo en todos los
periodos, lo que indica que es una empresa que genera beneficios a sus propietarios,

considerando Unicamente su parte productiva.

Tabla 6. Indicadores Financieros Empresa Saturno

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Neta* $ 1662 | $ 1207 | $ 1431 | $ 2292 | $ 2.862
Utilidad
Operacional* $ 4070 | $ 1849 | $ 2506 | $ 4519 | $ 3.955
Ingresos por
ventas* $ 43979 | $ 44073 | $ 45911 | $ 60.953 | $ 63.697
Total Activos* $ 41864 | $ 51.320 | $ 36.046 | $ 42268 | $ 42.058
Total Patrimonio* | $ 21987 | $ 29.821 | $ 14221 | $ 15897 | $ 17.919
Total Pasivos* $ 19877 | $ 21499 | $ 21825 | $ 26371 | $ 24.138
ROA 4,0% 2,4% 4,0% 5,4% 6,8%
ROE 7,6% 4,0% 10,1% 14,4% 16,0%
Crecimiento en
ventas 4,7% 0,2% 4,2% 32,8% 4,5%
Ebitda 9,7% 3,6% 7,0% 10,7% 9,4%
Crecimiento
patrimonio 26% -110% 11% 11%
Nivel
endeudamiento 47% 42% 61% 62% 57%

* Valores en pesos colombianos

Fuente: Elaboracion Propia a partir de informacion entregada por la empresa
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De otra parte, la empresa registra ventas crecientes en los ultimos cinco afos,
siendo el 2011 el mayor de todos los afios (32,8 %) y el menor en el 2009 (0,2 %),
cubriendo sus costos y gastos operativos, lo que genera rentabilidad operacional.

La empresa presenta un indice de la Rentabilidad sobre los Activos (ROA)
positivo y creciente, siendo eficiente. No obstante, en el afio 2009 en el que su
crecimiento es mayor en activos, sus utilidades son las menores de los periodos
analizados, lo que repercute en el indicador. De igual manera, la Rentabilidad sobre el
capital (ROE) es creciente en los ultimos tres afios, lo que demuestra que sus

propietarios reinvierten en la empresa con el fin de crecer y perdurar en el tiempo.

Para la empresa Saturno su patrimonio presenta un crecimiento en los dos
primeros afios del andlisis, pero en el tercer afio registrd un notable decrecimiento del
110 %, sin embargo para los dos periodos siguientes mantiene un crecimiento del 11 %.
La disminucion del tercer afio obedece a cambios en la estructura financiera
principalmente, ya que la empresa presenta crecimiento en ventas y utilidades, mientras
que sus activos disminuyen; y su pasivo, aunque en valor es similar al del 2009, el nivel
de endeudamiento crece del 42 % al 61 %, disminuyendo en el Gltimo afio al 57 %
Considerando la actividad productiva de la compafiia se podria decir que estos niveles

de endeudamiento son normales o mas bien bajos.
4.1.5.2 Riqueza socioemocional

En la empresa Saturno la familia tiene el control en la toma de las decisiones
estratégicas de la empresa. EI poder de la empresa esta en manos de los siete
propietarios en la AGA. EI control tambien es ejercido al presentarse la dualidad de
funciones entre el presidente de la Junta y el Gerente General de la empresa en cabeza

del hermano mayor.

De otra parte, los miembros de la familia sienten un compromiso total con la
empresa. No obstante, en estos momentos no se realizan actividades que contribuyan a

incrementar ese compromiso. Sin embargo, el Consejo de Familia viene liderando este
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tipo de iniciativas y tiene programada una actividad con todos los miembros de la
familia. De igual forma, los miembros de la familia se sienten orgullosos del éxito y de
pertenecer a una EF. Sin embargo, la hermana menor piensa que el éxito de la empresa
pertenece o recae principalmente en los hermanos que contribuyeron con su trabajo por
periodos largo de tiempo, mientras que los otros han contribuido a generar un ambiente

mas equilibrado, intentando preservar la union y la armonia familiar.

Con respecto al nivel de satisfaccion e identificacion de los trabajadores con la
empresa, el hermano mayor considera que el nivel de satisfaccién no es el que los

propietarios quieren y tiene la conviccion que se puede mejorar.

Los propietarios han contemplado alguna vez la posibilidad de vender la
empresa, pero en estos momentos consideran que la empresa se encuentra en una etapa
de madurez en la cual los propietarios no piensan en tener mucho dinero, sino en poseer
lo suficiente para vivir de una manera justa, razonable, tener un nivel de bienestar
amplio y suficiente, sin caer en excesos. Ademas, piensan que todo esta correlacionado
por contar con un negocio que es préspero. Igualmente, tienen la firme intencion de

traspasar el negocio a la tercera generacion.

Los propietarios afirman que las consideraciones afectivas de la familia son mas
importantes que las econdmicas; primero la familia y después la empresa. Para
corroborar lo anterior, el hermano mayor repite una frase que expresd su madre: “yo
prefiero no tener un peso, pero que aqui haya unioén familiar”. Igualmente, piensa que
es mejor mantener a la familia satisfecha y en armonia, sin importar que haya utilidades
o no. De la misma manera, la hermana menor expresa que las consideraciones afectivas
tienen mayor relevancia debido a que determinan las relaciones de los hermanos, las
cuales pueden tener unas repercusiones mas profundas; mientras que las decisiones

econdmicas se definen por una votacion.

La empresa tiene politicas de responsabilidad social corporativa y realiza
actividades de apoyo a diferentes estamentos en la ciudad. El hermano mayor hace

hincapié en dos conceptos clave: caridad y generosidad; los propietarios prefieren
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hablar de generosidad. Por ejemplo: entregan apoyo financiero anual a un centro para
adulto mayor en la ciudad, cuentan con una politica de apoyo para la consecucién de
vivienda de sus trabajadores y tienen una meta clara de ayudar a que en unos diez afios
el 50 % de sus empleados cuente con vivienda propia. Igualmente, estan incursionando
en actividades culturales y apoyo a los estudios universitarios de los hijos de sus

empleados.
4.2 MARTE
4.2.1 Antecedentes

En 1969 un visionario palestino fundé una comercializadora de alimentos
importados aprovechando de este modo el recién creado Pacto Andino, el cual permitia
el facil intercambio de productos entre nuestras regiones. En el afio 1974 entran a
formar parte de la sociedad sus dos hijos, quienes posteriormente adquirieron todas las

acciones de la empresa a través de dos sociedades de familia.

En 1982 la empresa Marte se consolido en el negocio de los alimentos, cuando la
economia colombiana sufre el cierre de las importaciones, presentandose entonces para
los propietarios un gran reto: la importacion de materia prima y la elaboracion del
producto final mediante la utilizacion de agregados nacionales. Se crearon para tal fin

la marca Marte 1 y posteriormente la marca Marte 2.

La gran calidad, presentacion de sus productos y el modelo econémico
colombiano de la década de los 90 permitié no solo el desarrollo de sus productos sino
también la ampliacion de la cobertura del mercado nacional y mercados
latinoamericanos, posicionando con orgullo la marca Marte 1 en prestigiosos
supermercados de Panama, Ecuador, Peru, Brasil y el Caribe; Dicha marca se consolido

en los mercados en los ultimos 17 anos.

En la actualidad, la empresa estd gobernada por los miembros de la segunda

generacion y la participacion parcial de dos miembros de la tercera generacion en
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cargos operativos. En la Tabla 7, se muestran los eventos importantes que han generado

Impacto en esta empresa familiar.

Tabla 7. Eventos importantes en la empresa familiar Marte

ANO I EVENTOS IMPORTANTES

a'd
A

1969 Fundacion empresa Marte

n'd
A

1974 Los hijos del propietario entran a formar parte de la sociedad

1982 La empresa se consolida en el sector de la produccion y comercializacion

de alimentos

n'd
A

1985 Fallece el fundador de la empresa. La empresa amplia su cobertura a los

mercados nacionales e internacionales.

——o—<¢—

Y
v .

1990- La empresa amplia su cobertura a los mercados nacionales e
\ 1999 internacionales J
{ B
2009 La empresa lanza al mercado una nueva linea de productos (Gourmet)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién entregada por la empresa

4.2.2 Estructura de Gobierno de la Familia
4.2.2.1 Asamblea familiar

La empresa Marte no cuenta con una Asamblea de Familia. Sin embargo, el
mayor de los hermanos piensa que tienen pendiente cumplir con esa tarea, de ir creando
las estructuras de gobierno en este tipo de empresa. De igual forma, comenta que
realizan reuniones familiares con miembros de la familia que no son propietarios, en las

cuales no se abordan temas de la empresa.
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4.2.2.2 Consejo de familia

La empresa Marte no tiene constituido un Consejo de Familia. Sin embargo, el
hermano menor comenta que actualmente se encuentran trabajando con unos asesores

con el objetivo de realizar el primer Consejo de Familia.
4.2.2.3 Protocolo familiar

La empresa Marte tiene un protocolo de familia. En él se han ido plasmando
decisiones elementales, tales como el acuerdo entre los propietarios para la definicidn
del perfil profesional de la persona que debe ocupar la direccion y los cargos
estratégicos de la compafiia en el futuro, buscando garantizar que los seleccionados
tengan por lo menos en el papel los estudios suficientes para seguir adelante con la
empresa. La intencion de los propietarios es ir enriqueciendo el documento en la medida
que se vayan presentando nuevas necesidades que consideren vitales para el desarrollo y

futuro de la empresa.

Los propietarios consideran que el protocolo de familia contribuye a los
resultados empresariales porque estan garantizandole al personal de la compafiia que, en
el futuro, seran personas idéneas quienes seguiran liderando los procesos de la empresa.
Igualmente, esta practica de gobierno corporativo favorece la union, la armonia y el
bienestar de la familia debido a que todos los acuerdos establecidos en el protocolo
deben ser aprobados por unanimidad, es decir el 100 % de los propietarios.

Los propietarios consideran que uno de los factores de éxito en la estructura de
gobierno de la familia es principalmente la confianza entre los accionistas, ya que se
han dividido sus responsabilidades en la empresa y los propietarios se encuentran

comprometidos con ella.
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4.2.3 Estructura de Gobierno Propiedad
4.2.3.1 Asamblea general de accionistas

La empresa Marte tiene una Asamblea de accionistas conformada por las
sociedades familiares en cabeza de los dos hermanos. La empresa realiza la Asamblea
Ordinaria de Accionistas una vez al afio, donde analizan el Balance General y el Estado
de Resultados de la empresa, para la toma de decisiones futuras de la organizacion. De
igual forma, efectiian dos o mas Asambleas Extraordinarias al afio, cuando las funciones
del representante legal estan limitadas y en caso que se requiera oficializar una decision

de la empresa en la adquisicién o venta de un inmueble mediante un acta.

Los propietarios consideran que tener constituida una Asamblea General de
accionistas favorece la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, los accionistas piensan
que hoy en dia tienen un vacio muy grande porgue existe la incertidumbre si los hijos en
el futuro estén interesados en asumir el manejo de la empresa, ya que la mayor parte de
ellos realiza actividades ajenas al negocio. lgualmente, los accionistas consideran que
el manejo con transparencia y una buena comunicacién son factores que favorecen la

unién, el bienestar y la armonia familiar.
4.2.3.2 Politica de dividendos

La empresa Marte tiene una politica de dividendos flexible, pero limitada hasta
un 50 % de las utilidades. De igual forma, la distribucion estd condicionada a los
resultados de la organizacion empresarial. La idea de los propietarios es destinar el otro
50 % de las utilidades al crecimiento natural de la empresa. También, piensan que en
caso de darse unos resultados extraordinarios, podrian considerar un reparto mayor del

porcentaje pactado, pero hasta ahora esa situacion no se ha dado.

Los accionistas consideran que el contar con una politica de dividendos
contribuye con la rentabilidad de la empresa. De igual forma, los propietarios son

conscientes de las necesidades de la empresa y piensan que la distribucion de los
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dividendos debe darse acorde a las posibilidades de la organizacion. Igualmente,
piensan que al ser solo dos personas los accionistas de la empresa se facilita la
comunicacion y la toma de decisiones, favoreciendo la unién, la armonia y el bienestar

familiar.
4.2.4 Estructura de Gobierno de la Empresa
4.2.4.1 Junta Directiva

La empresa Marte no cuenta con una Junta Directiva. Sin embargo, las funciones
que deberia cumplir la Junta estan en poder del Comité Gerencial que esta conformado
por cinco miembros: la gerente administrativa, el director de produccién, la contadora y
los dos propietarios, quienes desempefian los roles de Gerente General y Gerente de
Produccidn. Estos se reunen mensualmente con el objetivo de realizar un balance de la
gestion en cada periodo y tomar los correctivos de las actividades que no se realizan

como debe ser o que cumplen con las metas establecidas.

De otra parte los propietarios consideran que, el contar con una Junta Directiva
contribuiria con la unién, la armonia y el bienestar familiar, porque en estos momentos
los accionistas se encuentran preocupados por la incertidumbre que generaria la falta de
alguno de ellos en la empresa y piensan que la Junta Directiva seria un érgano idéneo

para elegir a las personas con las mejores competencias para su reemplazo.
4.2.4.2 Miembros independientes

La empresa Marte no cuenta con miembros independientes en la compafiia. Sin
embargo, los propietarios consideran que si tuvieran una Junta externa la rentabilidad de
la empresa podria ser mejor, porque de alguna manera personas ajenas a la compariia
tendrian una vision mas imparcial y objetiva, complementando y contribuyendo con sus
conocimientos y experiencias para una mejor toma de decisiones. Es tal la necesidad y
la disposicion de la empresa en contar con una Junta externa, que fue aprobada la

conformacion de su Junta Directiva.
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4.2.4.3 Separacion de las funciones del presidente de la junta directiva y el gerente

general

La empresa Marte al no tener constituida una Junta Directiva no presenta la

dualidad de las funciones del Presidente de la Junta Directiva y el Gerente General.
4.2.4.4 Actividad Junta Directiva

Los propietarios piensan que la periodicidad de los comités gerenciales
contribuye a los resultados empresariales, teniendo en cuenta que todos los miembros se
encuentran en la empresa permanentemente, lo que les facilita reunirse y tomar
decisiones que propendan por un mejor funcionamiento de la empresa, lo cual puede

verse reflejado en la rentabilidad de la compafiia.

Los propietarios consideran que los factores de éxito de la empresa son en
primer lugar la confianza; segundo el manejo empresarial de la compafiia, es decir no
como una empresa de familia sino una familia con empresa; y tercero, la imagen de la
compafiia ante los grupos de interés con los que se relacionan, teniendo en cuenta el
cumplimiento de los compromisos adquiridos. Ademas de los anteriores, se destaca el
talento humano de la compafiia, el cual esta comprometido con el desarrollo y el

crecimiento de la empresa.

En resumen, la Figura 3 muestra las practicas de gobierno corporativo que la
empresa Marte ha implementado hasta el momento. De igual manera, en el gréfico se
identifica la distribucion de la propiedad, la generacion que posee el control de la
propiedad, asi como también la composicién de los 6rganos de gobierno en esta

empresa.
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Figura 3. Genograma empresa Marte

MARTE

Generacion Estructuras dz Gobizrno

12
GENERACION

* Asamblea General de
Accionistas

D Q Q Comité Gerencial / Junta

Directiva

=
GENERACION

0% 0%

Fundador Propietario Mismbro sauine ;i
Hombre ]—:c].lp’lbl'a Miembro equipoe alta dirsccitn
Fallecido

Fuente: Elaboracién Propia

4.2.5 Desempeiio
4.2.5.1 Desempefio econdémico

En la Tabla 8 se muestran los indicadores financieros de la empresa Marte. La
empresa presenta un EBITDA variable en cada afio analizado, pero positivo en todos los
periodos, lo que indica que es una empresa que genera beneficios a sus propietarios,

considerando Unicamente su parte productiva.

Tabla 8. Indicadores Financieros Empresa Marte

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Neta* $ (00| $ 151 |$ 283 | $ 537 |$ 930
Utilidad
Operacional* $ 1246 | $ 1271 | $ 1125 | $ 1999 | $ 1.655
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2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos por ventas* | $ 22452 | $ 23.907 | $ 25868 | $ 27.870 | $ 31.201
Total Activos* $ 20871 | $ 20.161 | $ 22446 | $ 24658 | $ 28.572
Total Patrimonio* $ 10846 | $ 10544 | $ 12322 | $ 12368 | $ 12.890
Total Pasivos* $ 10.025 | $ 9617 | $ 10124 | $ 12291 | $ 15.683
ROA -0,3% 0,7% 1,3% 2,2% 3,3%
ROE -0,6% 1,4% 2,3% 4,3% 7,2%
Crecimiento en
ventas 10,4% 6,5% 8,2% 7,7% 12,0%
Ebitda 6,0% 6,3% 5,0% 8,1% 5,8%
Crecimiento
patrimonio 100% -3% 14% 0,4% 4%
Nivel
endeudamiento 48% 48% 45% 50% 55%

* Valores en pesos colombianos

Fuente: Elaboracion Propia a partir de informacion suministrada por la empresa

De otra parte, la empresa registra ventas crecientes en los ultimos cinco afos,
siendo el 2012 el mayor de todos los afios (12 %) y el menor el 2009 (6,5 %) cubriendo

sus costos y gastos operativos, 1o que genera rentabilidad operacional.

La empresa presenta un indice de la Rentabilidad sobre los Activos (ROA)
positivo y creciente desde el 2009, siendo eficiente. De igual manera, la Rentabilidad

sobre el capital (ROE) es creciente en los ultimos cuatro afios, lo que demuestra que sus

propietarios reinvierten en la empresa con el fin de crecer y perdurar en el tiempo.
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Marte presenta un crecimiento en su patrimonio en los afios analizados excepto
en el 2009 que registra una disminucion del 3 % originado probablemente por la crisis

en la economia a la cual no fueron ajenos.

La empresa registra un nivel de endeudamiento que oscila entre un 45 % y 55 %
lo que se considera adecuado, por lo que lleva a concluir que financian sus activos con
recursos propios y externos (Bancos-Proveedores) siendo una buena préactica para la

empresa.
4.2.5.2 Riqueza socioemocional

La empresa Marte estd formada por dos sociedades familiares en cabeza de los
dos hermanos, quienes tienen el control de las decisiones estratégicas de la empresa. El
poder de la compafiia estd en manos de los dos hermanos en la Asamblea General de
Accionistas. EIl control también es ejercido al estar los propietarios en los dos cargos

gerenciales principales de la compafiia.

De otra parte, los propietarios consideran que los miembros de la familia tienen
fuerte sentido de pertenencia, principalmente aquellos que dependen financieramente de
la empresa. No obstante, no se realizan actividades que incrementen el sentido de
pertenencia. Los propietarios consideran que los miembros de la familia sienten el éxito
de la empresa como suyo, en la medida de los aportes que cada miembro realiza en la

empresa.

Los propietarios no han pensado vender la empresa, pero se encuentran en la
busqueda de socios estratégicos que les permitan hacer crecer la empresa y desarrollar
su potencial, ya que en la actualidad la planta fisica estd trabajando al tope de su
capacidad y no se cuenta con la capacidad financiera requerida para el aumento de la
produccién. Con base en este escenario, los propietarios mantendrian el control de la

empresa y cederian la administracion.
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Por otro lado, los propietarios afirman que las consideraciones afectivas son tan
importantes como las consideraciones econémicas. Los hermanos coinciden en que no
se puede mirar todo con la frialdad de los nimeros. Una de las caracteristicas de la
empresa es que cuenta con trabajadores que han estado vinculados con la organizacion
por méas de 30 afios, siendo una politica implicita que los trabajadores ingresan a la

organizacion para permanecer por periodos largos de tiempo.

La empresa Marte participa en actividades a nivel comunitario. Tiene iniciativas
de responsabilidad social y empresarial principalmente con los empleados de la
compafiia, con el objeto de mejorar su calidad de vida. El programa consiste en que la
compafiia aporta un recurso igual al de los trabajadores que buscan mejorar las
condiciones de sus viviendas y en su area de accion familiar. De igual forma, la

empresa realiza apoyo a fundaciones y organizaciones dirigidas a la nifiez y aportes a

grupo.
4.3 JUPITER
4.3.1 Antecedentes

La empresa Japiter es una empresa familiar de segunda generacion, lider en la
prestacion del servicio de transporte terrestre de pasajeros. En la actualidad la
propiedad de la empresa se encuentra distribuida entre las familias Orién, Cuervo y
Toro, teniendo la primera de ellas el 72 % de participacion, la segunda el 20 % y la
diferencia la tercera familia. La familia Orion, quien tiene la mayor participacion en la
empresa estad conformada por la madre y seis hijos, el mayor porcentaje de participacion

estd en cabeza de la madre y seis partes iguales distribuidas en los hijos.

La empresa Jupiter inicio como sociedad limitada en 1960 por tres socios que
habian estado vinculados en otras empresas del servicio de transporte. Luego de un afio
exitoso de funcionamiento deciden realizar una ampliacion de capital, para lo cual
decidieron disolverla y crear una nueva empresa denominada Jupiter conformada por 15

socios todos vinculados al sector transporte. En 1961 inici0 operaciones la nueva
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empresa y desde el principio cambio las tradicionales formas de viajar en la costa
Caribe y cred un nuevo estilo de transporte de pasajeros: con buses nuevos, minimas

paradas, horarios fijos y salidas puntuales.

Las extraordinarias y novedosas ventajas que ofrecia la empresa a sus usuarios,
hicieron que la compafiia se ganara la aceptacion y confianza de estos; de modo que la

organizacion tuvo en pocos afios un crecimiento acelerado.

La mision de la empresa Jupiter es unir a sus clientes con sus suefios de manera
segura, comoda y oportuna a traveés de servicios innovadores de transporte, para
satisfacer sus necesidades y expectativas, generando desarrollo y bienestar en el recurso
humano, afiliados y accionistas. Lo anterior esta correlacionado con su vision que busca
lograr en sus clientes experiencias placenteras de viaje siendo lideres en cobertura y
cumplimiento en el servicio de transporte de pasajeros, asi como en el crecimiento de

negocios conexos, garantizando el desarrollo sostenible de la organizacion.

En la actualidad Japiter es una solida empresa nacional e internacional, que
sigue marcando el liderazgo y la vanguardia en los avances y progresos del transporte
publico de pasajeros en Colombia. La empresa se clasifica en el sector del transporte
terrestre y ocupa el lugar veintiuno en ventas nacionales. De igual manera, la empresa

es lider en el sector de transportes de pasajeros.

En la Tabla 9, se muestran los eventos importantes en el transcurso de la vida

empresarial de la Empresa Familiar Japiter.
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Tabla 9. Eventos importantes en la empresa familiar JUpiter

ANO EVENTOS IMPORTANTES

Y
A

1960 Fundacion empresa Jupiter por tres socios vinculados al sector del

transporte

a'd
A

Se realiza una ampliacién de capital, por lo cual deciden liquidar y
constituir una nueva empresa. La empresa Jipiter inicia operaciones.

1961

1961-
1998

1999

La empresa afio a afio va cubriendo el mercado nacional

Y
N

La empresa pone al servicio de los clientes su primeras rutas
internacionales con destino a Caracas - Venezuela

Y
.

2013 La empresa abre su segunda ruta internacional con destino a Lima- Perti

>

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacidn entregada por la empresa
4.3.2 Estructura de Gobierno de la Familia
4.3.2.1 Asamblea familiar

La empresa Japiter no cuenta con una Asamblea Familiar, ni realiza reuniones

que se asemejen a ella.
4.3.2.2 Consejo de familia

La empresa Japiter no tiene un consejo de familia. Sin embargo, la hermana
mayor informa que desde hace unos meses se han estado reuniendo los seis hermanos
una vez al mes para mantenerse informados acerca de la evolucion de la empresa. De
igual manera, a esta reunidn esta asistiendo una persona externa a la familia como
moderador y mediador ante cualquier tipo de conflicto que pudiera presentarse.
Ademas, considera que este tipo de reuniones contribuyen a la unién, la comunicacion y
a realizar acuerdos, a pesar de los cuestionamientos realizados por parte del hermano
mayor la mayoria de veces. Igualmente, este tipo de espacio permite debatir y
consensuar la toma de decisiones a favor de los intereses de la empresa, viéndose

reflejados en unos mejores resultados empresariales.
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4.3.2.3 Protocolo familiar

La empresa Jupiter no cuenta con un protocolo familiar. Sin embargo, la
hermana mayor comenta que se inicié un primer paso con un consultor externo con el
objetivo de realizar un trabajo en cada una de las dimensiones de la empresa, pero esto
se fue truncando ante la negativa por parte del hermano mayor de apoyar el proceso.
No obstante, piensa que aunque no se cuenta con un documento formalizado de
protocolo, las actividades se desarrollan de una manera natural. La hermana mayor
reitera que el problema se presenta con el hermano mayor, quien no esta de acuerdo con

muchas de las decisiones que se toman en la empresa.

Los factores de éxito de la estructura de gobierno de la familia son: la madre de
la familia, quien controla la empresa y es vista como el pilar de la familia; la unién

familiar y los roles que ejercen los miembros de la familia en cada dimension de la EF.
4.3.3 Estructura de Gobierno Propiedad
4.3.3.1 Asamblea general de accionistas

La empresa Jupiter cuenta con una AGA que se reune una vez al afio. La
funcién principal de la AGA es presentar a los socios la gestion y los resultados de la
empresa. La hermana mayor considera que la realizacion de este tipo de reuniones es de
caracter informativo y no tienen ninguna repercusion en los resultados empresariales.
De otra parte, piensa que este tipo de reuniones brindan un espacio que contribuye a la
unién y la armonia familiar, prueba de ello es que después de finalizada la AGA
realizan actividades que les permite compartir y estrechar los lazos de amistad con el

objetivo de seguir manteniendo buenas relaciones en el tiempo.
4.3.3.2 Politicas de dividendos

La empresa Jupiter cuenta con una politica de dividendos flexible. EIl pago de
dividendos y su distribucion es decidido en la AGA. La hermana mayor corrobora lo

anterior informando que en algunos afos los socios han decidido no realizar reparticion
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de dividendos y reinvertir esos recursos en la empresa. De igual forma, piensa que
ninguno de los miembros de las familias propietarias depende econdmicamente de los
dividendos. Ademaés considera que el contar con una politica de dividendos contribuye
con los resultados empresariales y sostiene que al recibir unos dividendos por los
recursos invertidos en el negocio, los accionistas se sienten satisfechos con estos
beneficios, siendo una forma de corroborar la buena gestion realizada por parte de la
Junta Directiva y el equipo de Alta Direccién de la compafiia, lo cual favorece y

preserva la unién y armonia familiar.

La hermana mayor considera que los factores de éxito de la estructura de la
propiedad son: el respeto por cada una de las estructuras de gobierno de la empresa y la

confianza.
4.3.4 Estructura de Gobierno de la Empresa
4.3.4.1 Junta directiva

La empresa Jupiter tiene una Junta Directiva conformada por cinco miembros,
sesionando una vez por mes. La Junta Directiva esta conformada por cuatro miembros
de la familia con mayor porcentaje de propiedad y un miembro de la familia con el
segundo mayor porcentaje de propiedad. Los miembros de la Junta son elegidos por los
miembros de las familias propietarias por un periodo de un afio y con reeleccion
indefinida. Los propietarios consideran que las principales funciones de la Junta
Directiva son: la toma de decisiones corporativas, supervisar y velar por su

cumplimiento de los objetivos planteados.

La hermana mayor considera que el funcionamiento de una Junta Directiva
contribuye con la rentabilidad de la empresa porque es un espacio que permite aportar
ideas y evaluar el cumplimiento a las directrices emanadas en la JD. De igual forma,

considera que esta practica contribuye a preservar la unién y la armonia familiar.
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4.3.4.2 Miembros independientes
La empresa Japiter no tiene miembros independientes en la Junta Directiva.

4.3.4.3 Separacion de las funciones del presidente de la junta directiva y el gerente

general

En la empresa Jupiter las funciones del Presidente y del Gerente General estan
en cabeza de dos personas distintas, resaltando que el Gerente General no es un
miembro de la familia. La hermana mayor considera que la separacién de las funciones
contribuye a los resultados empresariales porque las dos van muy unidas; por una parte,
la planeacion estratégica de la empresa surge de la JD en cabeza de su presidente,
mientras que por otra, el gerente se encarga de operacionalizar con su equipo de trabajo
las directrices de la Junta. De igual manera, considera que la separacién de las
funciones contribuye a la unién y armonia familiar, teniendo en cuenta que si ejerciera
la doble funcidn, su gestién en la administracion es susceptible de ser cuestionada, lo

que podria ocasionar el deterioro de la unidad y armonia familiar.
4.3.4.4 Actividad junta directiva

La hermana mayor considera que las reuniones de JD contribuyen con los
resultados empresariales, porque les permite tomar decisiones en pro de la gestion
empresarial de la compafiia, sin necesidad que la gestion se quede paralizada por falta
del aval de la JD. lgualmente, contribuye a la unién y armonia familiar, debido a que la
toma de decisiones se realiza en consenso, prevaleciendo el bien general por encima del

bien individual.

La hermana mayor considera que los factores de éxito de la JD son: mucho
trabajo, honestidad, ser participativos, un buen clima laboral y una buena comunicacion

con todos los trabajadores de la empresa.

En resumen, la Figura 4 muestra las practicas de gobierno corporativo que la

empresa Jupiter ha implementado hasta el momento. De igual manera, en el grafico se
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identifica la distribucion de la propiedad, la generacion que posee el control de la

propiedad, asi como también la composicion de los 6rganos de gobierno en esta

empresa.

Figura 4. Genograma empresa Jupiter
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Fuente: Elaboracién Propia

4.3.5.1 Desempefio econdémico

En la Tabla 10 se muestran los indicadores financieros de la empresa Jupiter. La

empresa registra ventas crecientes en los ultimos cinco afios, siendo el 2012 el mayor de

todos los afios (20,6 %) y 2010 el menor, donde no hay crecimiento (0,0 %). Se

mantiene con respecto al afio anterior, cubriendo siempre sus costos y gastos operativos,

lo que genera rentabilidad operacional. Japiter presenta un EBITDA variable cada afio

analizado, pero positivo en todo los periodos, lo que indica que es una empresa que

genera beneficios a sus propietarios, considerando Unicamente su parte productiva.
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Tabla 10. Indicadores Financieros Empresa Jupiter

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Neta* $ 1302 |$ 1858 |$ 1039 |$ 1136 |$ 1.405
Utilidad
Operacional* $ 1931 |$ 867 |$ 1489 |$ 298 |$ 5.566
Ingresos por
ventas* $ 30557 |$ 33.023 | $ 33.023 |$ 39654 |$ 47.835
Total Activos* $ 23184 | $ 32850 |$ 23718 |$ 43189 |$ 33.8%5
Total Patrimonio* | $ 13.454 | $ 14236 | $ 15332 |$ 15769 |$ 16.600
Total Pasivos* $ 9730 |$ 9612 |$ 838 |$ 18394 |$ 17.294
ROA 5,6% 5,7% 4,4% 2,6% 4,1%
ROE 9,7% 13,1% 6,8% 7,2% 8,5%
Crecimiento en
ventas 6,0% 8,1% 0,0% 20,1% 20,6%
Ebitda 8,3% 2,6% 6,3% 6,9% 16,4%
Crecimiento
patrimonio 5% 7% 3% 5%
Nivel
endeudamiento 42% 29% 35% 43% 51%

*Valores en pesos colombianos

Fuente: Elaboracidn Propia a partir de informacion suministrada por la empresa

Su indice de la Rentabilidad sobre los Activos (ROA) es positivo y creciente
durante los afios 2008-2009. Sin embargo, en el 2011 presenta un decrecimiento en las
utilidades comparando con los periodos anteriores. No obstante, esta tendencia cambia
en el aflo 2012 mostrando un indicador positivo y nuevamente creciente. De igual
manera, la Rentabilidad sobre el Capital (ROE) es creciente en los Gltimos tres afios, 1o
que demuestra que sus propietarios reinvierten en la empresa con el fin de crecer y

perdurar en el tiempo.
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Jupiter presenta patrimonio positivo y creciente en los afios analizados; para el
2009 se observa una fuerte inversion con un nivel de endeudamiento bajo (el menor de
los cinco afios de estudio). En el afio 2010 presenta el crecimiento mas alto del
patrimonio a pesar que bajan sus activos y aumenta el nivel de endeudamiento. Sin

embargo, por ser este Ultimo un valor bajo, no se afecta su crecimiento.

En los indicadores financieros de Jupiter se observa que la empresa se financia
con recursos propios, aunque el endeudamiento en los tres Gltimos afios viene en

aumento sin llegar a ser alto.
4.3.5.2 Riqueza socioemocional

En la empresa Japiter la familia Orién tiene el control en la toma de las
decisiones estratégicas de la compafiia. El poder de la familia Orion se ve reflejado al
contar con el 72 % de la propiedad de la empresa y tener el 80 % de sus miembros en la

Junta Directiva.

De otra parte, los miembros de la familia sienten un compromiso total con la
empresa; no obstante, en estos momentos no se realizan actividades que contribuyan a
incrementar ese compromiso. De igual forma, los miembros de la familia se sienten
orgullosos del éxito y de pertenecer a una EF. La hermana mayor de la familia Orién
hace hincapié en que a los miembros de la familia le gusta que la empresa sea
reconocida y sienten el éxito de la empresa como propio, pero no han trabajado para

ello.

En cuanto al tema de la venta de la empresa, los propietarios manifiestan que

hasta el momento no han considerado esa posibilidad.

Los propietarios afirman que las consideraciones afectivas de la familia son méas
importantes que las econdmicas. La hermana mayor de la familia Oridn explica que
afortunadamente ellos no han tenido inconvenientes econémicos. Sin embargo, en la

época que tomo el mando la segunda generacion vivieron con ciertas restricciones a
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diferencia de los miembros de la tercera generacion quienes hoy en dia gozan de
mayores privilegios. De igual manera, resalta que a los miembros de la tercera
generacion se les ensefia el valor del dinero y les explican todo el trabajo realizado por
la primera y segunda generacion para haber logrado alcanzar el actual éxito de la
empresa. Igualmente, las consideraciones familiares son importantes, sin embargo
siempre generando un respeto hacia la parte econdmica teniendo en cuenta que ambas

cosas deben estar muy ligadas.

La empresa Jupiter desde sus inicios ha implementado la responsabilidad social
empresarial por medio del programa “Casate con Jupiter”, programa de becas ofrecidos
a los empleados y sus hijos. Ademas, cuenta con el programa “Destino a Tu corazén”,
que tiene por objetivo llevar salud, educacion y recreacion a los nifios y nifias de escasos
recursos de las ciudades y poblaciones de la costa Caribe colombiana. Asimismo, la
empresa participa en los programas desarrollados por la Fundacién Amigos del Carbén
ofreciendo apoyo a las actividades sociales que alli realizan. Igualmente, ejecuta
proyectos como el de gestion ambiental, que busca promover acciones que disminuyan
o neutralicen los impactos que puedan ocasionar las operaciones de la compafiia en el

medio ambiente.
44 MERCURIO
441 Antecedentes

La empresa Mercurio es creada en 1936 por el sefior Mercurio; inici6 actividades
bajo el nombre “Talleres Mercurio” e incursiond en el mercado colombiano como
pionera en la fabricacion de equipos para la molineria y procesamiento de arroz. Su
produccion fue rapidamente absorbida por la demanda interna, todo en condiciones de
monopolio. Talleres Mercurio cesé operaciones en 1951 por quebrantos de salud del
fundador. En 1960, los cuatro hijos reinician operaciones bajo el nombre de Empresa
Mercurio. En la actualidad, la propiedad de la empresa esta en poder de estas cuatro
familias, conformadas por: 15 miembros de la tercera generacion y un miembro de la

segunda generacion, quienes controlan el 98 % de la acciones.
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La mision de la empresa Mercurio es desarrollar con el cliente soluciones
agroindustriales competitivas e innovadoras. Acorde con esto, su vision es ser
reconocidos internacionalmente como lideres en el desarrollo de soluciones

tecnoldgicas innovadoras para la agroindustria de granos y cereales.

La empresa en manos de la segunda generacion de la cual solo sobrevive el
hermano menor, ampli6 sus horizontes dedicandose al disefio, fabricacion,
comercializacion y montaje de maquinaria agroindustrial para la molineria, secamiento
y almacenamiento de arroz y otros granos. Durante la década de los 60, la empresa se
consolida en el mercado interno, permitiendo la sostenibilidad y la motivacién a
incursionar en los mercados internacionales, llevandolos a realizar la primera
exportacion en 1965. A partir de la década de los 70, la empresa empez0 a proyectarse
hacia paises del continente americano por ser el Unico fabricante de maquinaria
agroindustrial en Colombia ubicado a orillas del puerto, lo cual facilitaba las
exportaciones. La empresa obtuvo excelentes resultados debido a las innovaciones
incrementales de disefio de sus equipos que permitian adaptar sus productos a las
necesidades de sus clientes. En los afios noventa, la empresa incursiona en cinco paises

del continente europeo.

En 1981, los hermanos deciden realizar la primera transferencia generacional en
el control de la empresa. EI hermano mayor se retira de la presidencia de la
organizacion y por unanimidad le transfieren el liderazgo empresarial al hermano
menor. Hay que resaltar que el proceso de la primera transicion se desarrolla de manera
natural, no por un fallecimiento o enfermedad del lider o incapacidad para continuar
liderando la compafia. Las motivaciones que llevaron a los hermanos a transferir el
liderazgo de la compafiia fueron la formacion, capacitacion, el desempefio en la empresa

y las perspectivas de crecimiento de la organizacion.

De igual manera, el hermano menor considera que este paso fue fundamental
para tener la estructura familiar con la que cuentan hoy dia, toda vez que el hermano

mayor pasa entonces a ser el presidente de la Junta Directiva y ejerce la funcion de velar
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por mantener los principios éticos, de honestidad e integracion familiar, convirtiéndose
en el lider de la familia; mientras el hermano menor se encarga del liderazgo

empresarial.

En la actualidad la empresa Mercurio ha llegado a exportar a 42 paises,
realizando exportaciones permanentes a unos 25. Por su trayectoria, la empresa se ha
destacado en el sector metalmecéanico de bienes de capital del sector agroindustrial,
recibiendo por su labor tres premios empresariales, uno por la orientacion innovadora de

la empresa y los otros dos por sus exportaciones.

Por otra parte, cabe resaltar que la empresa Mercurio se encuentra en proceso de
transicion al proyectar realizar en el transcurso del afio la transferencia de liderazgo

empresarial de la segunda a la tercera generacion.

En la Tabla 11, se muestran los eventos importantes en el transcurso de la vida

empresarial de la Empresa Familiar Mercurio.

Tabla 11. Eventos importantes en la empresa familiar Mercurio

ANO I EVENTOS IMPORTANTES

'
A

1936 Fundacion empresa Talleres Mercurio

Y
A

1951 Talleres Mercurio cesa actividades por quebrantos de salud del fundador

'g
A

Los cuatro hijos del fundador reinician operaciones bajo del nombre de
Mercurio

1960

1970 La empresa incursiona en el mercado internacional

'
A

Se realiza la primera transferencia de control de la empresa. El hermano
menor de la segunda generacion queda a cargo.

1981

Y
A

Se inicia la implementacion de los 6rganos de gobierno en la estructura
de la familia (Asamblea familiar, consejo de familia, protocolo familiar)

1999

Y
A

2011

D D S S S, S S—

Se vinculan a la empresa miembros de la tercera generacion

2014 Se realiza la segunda transferencia de control de la empresa. Se modifica
la estructura organizacional y el control de la compaiiia queda en manos
de dos miembros de la tercera generacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion entregada por la empresa
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4.4.2 Estructura de Gobierno de la Familia
4.4.2.1 Asamblea familiar

La empresa Mercurio tiene constituida una Asamblea Familiar desde 1999 que
se retne al menos una vez por cada afio, pero no es permitido que pasen dos afios sin
realizarla. Tiene una duracion de dos o tres dias, tiempo en el cual realizan la reunion
formal y diferentes actividades culturales y recreativas. La Asamblea esta liderada por
el unico miembro sobreviviente de la segunda generacion. Los objetivos fundamentales
de la Asamblea son: 1) Revisar, supervisar, ampliar y corregir el protocolo familiar,
ademas, discutir los principios que deben regir la relacién familia-empresa y entre la
propia familia y 2) Aprovechar el escenario de la Asamblea para integrar a los otros

miembros de la familia no accionistas y compartir con ellos.

Los propietarios consideran que el tener constituida una Asamblea Familiar
contribuye a los resultados empresariales, sustentado en las palabras del presidente que
dice: “no hay nada més tranquilo para los miembros de la familia que estan en la gestién
empresarial, que el saber que los miembros de la familia confian plenamente en ellos y
estan seguros que estan trabajando para el bienestar de toda la familia”. Igualmente,
piensan que la confianza entre los miembros de la familia contribuye a tener una familia

muy organizada, unida y armoniosa.
4.4.2.2 Consejo de familia

La empresa Mercurio tiene constituido un Consejo de Familia conformado por
cinco miembros quienes lideran a cada una de las familias de la segunda generacion que
no pueden laborar en la empresa, y el lider de la Asamblea Familiar. Los miembros del
Consejo de Familia fueron postulados por cada una de las familias propietarias y
seleccionados en la Asamblea Familiar. EI Consejo se retne formalmente cada dos o

tres meses.
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Una caracteristica particular del Consejo de Familia de la empresa Mercurio es
la inclusion de miembros de la familia que no laboran en la organizacién. Lo anterior
motivado por el deseo de potenciar al Consejo, desligdndolos de decisiones
empresariales y dedicandose exclusivamente en decisiones que permitan el

fortalecimiento de las familias.

Los propietarios son reiterativos al opinar que este tipo de practica de gobierno
corporativo contribuye a los resultados de la compafiia debido a la motivacion de hacer
las cosas bien, no solo por ellos, sino por los demas miembros de la familia. Ademas,

este tipo de practica favorece la union, la armonia y el bienestar de la familia.
4.4.2.3 Protocolo familiar

La empresa Mercurio tiene un protocolo familiar que se viene implementando
desde 1999 y esta sustentado en dos pilares fundamentales: honestidad y respeto mutuo.
En el protocolo se encuentran plasmadas las reglas de las relaciones familia-empresa,
incluyendo la solucion de conflictos, inclusion de los miembros de la familia a la
empresa, entre otras. EIl protocolo familiar de la empresa Mercurio es muy dinamico y
estd en constante revision; en la actualidad se encuentra en la version nimero nueve.
Uno de los principales cambios de esta Gltima version fue el otorgar mas importancia al

Consejo de familia y aun mas a los comités que lo apoyan.

Al igual que lo expresado con la practica de gobierno corporativo del Consejo de
Familia, los propietarios resaltan la contribucion del protocolo familiar en los resultados

empresariales, asi como en incentivar la union, armonia y el bienestar familiar.

Los propietarios piensan que los factores de éxito de la estructura de gobierno de
la familia son: la union, la armonia, honestidad, transparencia, reconocer los aportes de

las personas y la cohesidn familiar.
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4.4.3 Estructura de Gobierno Propiedad
4.4.3.1 Asamblea general de accionistas

La empresa Mercurio cuenta con una Asamblea General de Accionistas que
sesiona minimo una vez al afio, pero en los Gltimos tiempos se han realizado dos, una
ordinaria y una extraordinaria. De igual manera, los propietarios comentan que son una
organizacion muy dindmica, que se encuentra en un sector industrial muy cambiante y
por ello deben ratificar en la Asamblea decisiones aprobadas en los Comités Gerenciales

y en la Junta Directiva.

Los propietarios consideran que la Asamblea General de Accionistas es un
espacio que les permite reunir a los socios de la empresa en una reunion formal con los
requisitos de ley y reunir a los miembros de la familia en actividades sociales que

contribuyen a la unién, a la armonia y el bienestar de las familias propietarias.
4.4.3.2 Politicas de dividendos

La empresa Mercurio cuenta con una politica de dividendos muy definida e
incluida en el protocolo de familia, que no permite repartir mas del 80 % de las
utilidades; la diferencia equivalente al 20 % es destinada a la reserva. No obstante, los
propietarios comentan que existen periodos en los que debido a los resultados
empresariales, no se les ha permitido realizar la distribucion de dividendos. El pago de
los dividendos los realizan mensualmente y los pagos extraordinarios los realizan dos
veces al afio, condicionados al flujo de caja de la organizacion. Ademas, los
propietarios piensan que la mayoria de los miembros accionistas utilizan los dividendos
para mejorar el nivel y la calidad de vida; de igual manera, existen miembros que solo

dependen de los sueldos y de los dividendos correspondientes.

Los propietarios consideran que el pago de los dividendos podria causar
molestias entre los accionistas, sobre todo en aquellos accionistas que dependen solo de

estos dividendos y se dé el caso de que se atrasen los pagos. Sin embargo, les aclaran
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que los dividendos no se convierten en un sueldo que se recibe mensualmente y les
recuerdan que el pago estd condicionado al flujo, sin que llegue afectar el normal
desempefio de la organizacion. De igual forma, cuando se presenta este tipo de
dificultad se les da prioridad a las personas que dependen de los dividendos, con el

objetivo de mantener la union, la armonia y el bienestar familiar.

Los propietarios piensan que los factores de éxito de la estructura de gobierno de

la propiedad son: transparencia, equidad patrimonial y la normatividad.
4.4.4 Estructura de Gobierno de la Empresa
4.4.4.1 Junta directiva

La empresa Mercurio cuenta con una Junta Directiva. Los propietarios piensan
que en la actualidad la Junta cumple el rol de avalar las decisiones importantes tomadas
al interior del equipo de la alta direccion. La Junta realiza reuniones formales por la
necesidad de compartir decisiones y de avalar por medio de acta las decisiones tomadas
al interior de la organizacion. La Junta Directiva en la actualidad est4 conformada por
un representante de cada una de las familias propietarias y por el presidente ejecutivo de
la compafiia. De igual manera, el Presidente Ejecutivo hace hincapié que cuando se
realice la transicion de poder de la segunda a la tercera generacion, la Junta estara
conformada por: el presidente de la Junta, dos miembros de la familia que ejercen
actualmente cargos de vicepresidente y por dos miembros de la familia que no laboran
en la empresa. Ademas, piensan contar con tres miembros de Junta suplentes que serian

dos miembros de la familia y un miembro independiente de la familia.

Los propietarios consideran que no tienen argumentos para sustentar que al
contar con una Junta Directiva en la empresa se contribuye a la rentabilidad de la
organizacion, porque el rol que desempefia la Junta es de un érgano avalador de las
decisiones tomadas por la administracion, por lo tanto, resulta dificil medir el aporte que
esta realiza. De otra parte, piensan que hasta ahora la estructura de gobierno de la Junta

Directiva favorece a la union, la armonia y al bienestar de las familias y creen que con

101



una Junta menos avaladora y mas actuante se consolidarian mucho mas las estructuras

de gobierno de la empresa y la familia.
4.4.4.2 Miembros independientes
La empresa Mercurio no cuenta con miembros independientes en su Junta Directiva.

4.4.4.3 Separacion de las funciones del presidente de la junta directiva y el gerente

general

Las funciones de Presidente de la Junta Directiva y de Presidente Ejecutivo de la
empresa Mercurio estan en poder de la misma persona. Los propietarios piensan que
esa dualidad de funciones no origina ningin problema porque hay plena confianza, por
parte de todos los miembros de las familias accionistas, en la gestion que dicha persona
ha venido realizando. De igual forma, esto no ha sido un obstaculo en la empresa para

crecer y tener los resultados empresariales hasta ahora conseguidos.

Igual a la opinion que tienen los miembros de la familia con respecto a la
contribucion de la Junta Directiva en los resultados empresariales, los propietarios
coinciden en afirmar que no tienen forma de evaluar que esta dualidad de funciones

ayude a mejorar la rentabilidad de la empresa.
4.4.4.4 Actividad junta directiva

Los propietarios no tienen forma de evaluar la contribucion a nivel econémico
de la actividad de la Junta Directiva, debido a que en estos momentos son una Junta que
avala las decisiones tomadas por el equipo de alta direccién. De igual forma, piensan
gue una Junta proactiva ayudaria a fortalecer la union, la armonia y el bienestar familiar.

No obstante, hasta el momento, no consideran que los favorece.

Uno de los factores de éxito de la estructura de gobierno de la Junta Directiva
para los propietarios es la union familiar. El presidente ejecutivo lo sustenta en la

siguiente frase “mire! la empresa no seria la empresa sino tuvieramos la integracion
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familiar, la confianza y el apoyo que nos tenemos el uno al otro”. Ademas, de la unién,
otros factores de éxito son: el factor de calidad de los productos, el grupo de

trabajadores de la empresa, la creatividad y la innovacion.

En resumen, la Figura 5 muestra las practicas de gobierno corporativo que la
empresa Mercurio ha implementado hasta el momento. De igual manera, en el grafico
se identifica la distribucion de la propiedad, la generacion que posee el control de la
propiedad, asi como también la composicion de los Organos de gobierno en esta

empresa.

Figura 5. Genograma empresa Mercurio

MERCURIO

Generacion Estructuras de Gobizrno

1
GENERACION

GE.\'ER_"-'!.CION
* Asamblea General de
Accionistas

* Asamblea Familiar
5 R
GENERACION Junta Directiva

* Consejo de Familia
Fundador Propistatio Propistario Propista.ri.a
Hombre Hombrs Hombre ujer
Fallecido Fallzcide Miembro Junta Directiva Miembro Junta Dirsctiva

Fuente: Elaboracion Propia
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445 Desempeiio

4.4.5.1 Desempefio econdémico

En la Tabla 12 se muestran los indicadores financieros de la empresa Mercurio.
La empresa presenta un amplio crecimiento en ventas entre el 2008 y 2009, cosa
totalmente opuesta en el 2010 en donde presentan una caida del 51 esto originado por
factores externos a la compafiia como fueron las dificultades politicas con el pais a
donde exportaban el 30 % de su mercancia, sin embargo, logran generar tanto utilidad
neta como operacional y mantener los margenes positivos aunque menores. Para el 2011
y 2012 nuevamente repuntan alcanzando incluso un mayor crecimiento que antes de
dicha crisis, con unos margenes mayores a los del 2010. EIl EBITDA se mantiene
positivo en todos los periodos del anélisis, incluso en el 2010, cuando alcanza su punto

mas bajo por las razones antes mencionadas.

Tabla 12. Indicadores Financieros Empresa Mercurio

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad Neta* 1411 1.021 $ 1431 $ 2.017 1.751
Utilidad Operacional* 1.894 1438 | $ 42| $ 2574 2.162
Ingresos por ventas* 16.295 18.170 | $ 8903| $ 21.661 24.017
Total Activos* 17.161 6.509 | $ 8446| $ 13.186 14.709
Total Patrimonio* 7.389 2118 |$ 1764 $ 3518 4.054
Total Pasivos* 9.772 4391 |$ 5034|$ 9.669 10.655
ROA 8,2% 15,7% 1,7% 15,3% 11,9%
ROE 19,1% 48,2% 8,1% 57,3% 43,2%
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2008 2009 2010 2011 2012
Crecimiento en ventas 4, 7% 11,5% -51,0% 143,3% 10,9%
Ebitda 11,0% 22,1% 0,5% 19,5% 14,7%
Crecimiento
patrimonio -249% -20% 50% 13%
Nivel endeudamiento 57% 67% 60% 73% 72%

* Valores en pesos colombianos

Fuente: Elaboracién Propia a partir de informacion suministrada por la empresa

En lo referente al ROA se observa que a pesar de los inconvenientes presentados
entre el 2009 y 2010, las acciones tomadas por los accionistas para solventarlos,
permitieron que sus inversiones generaran utilidades y que el margen se mantuviera
positivo. Para el 2011, este indicador se recupera notablemente con el repunte de las
utilidades y el crecimiento en activos, este indicador se recupera notablemente. En el
afio 2012, aunque disminuye, no es un aspecto de preocupacion ya gque se continGia con
la generacidn de valor a la empresa. En los afios analizados el ROE alcanza su punto
mas alto en el 2011 con 57,3 %, también se observa que todos los afios el ROE es
superior al ROA lo que indica que la financiacion del activo con deuda ha ayudado al

crecimiento de la rentabilidad financiera, incluso en periodos de dificultades.

Mercurio presenta una notable caida del patrimonio en el 2009 (-249 %), para el
afio 2010 aunque este es negativo es mucho menor (-20 %). En los afios siguientes
presenta un crecimiento sostenido de un 50 % y un 13 % para los afios 2011 y 2012

respectivamente.
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El nivel de endeudamiento ha ido aumentando en los afios analizados llegando a
estar en el orden del 73 % en 2011 y 72 % para el 2012, considerandose alto, pero no
Ilega a ser preocupante dada la actividad de la empresa.

4.4.5.2 Riqueza socioemocional

En la empresa Mercurio la familia tiene el control de las decisiones estratégicas
de la organizacion. EIl poder de la empresa estd representado por los 16 accionistas
miembros de la familia en la AGA, que tienen el 98 % de las acciones. lgualmente, el
control también es ejercido al presentarse la dualidad de funciones entre el presidente
de la Junta y el Presidente Ejecutivo de la empresa en cabeza del unico miembro
sobreviviente de la segunda generacion. Ademas, la vicepresidencia comercial, la
vicepresidencia financiera-administrativa y la Gerencia de Innovacion estan en poder de

miembros de la tercera generacion.

Los propietarios piensan que los miembros de las familias se sienten orgullosos
y tienen un alto sentido de pertenencia por la empresa. Tienen un sistema de
comunicacion interno que los mantiene al tanto de la informacion de la empresa y la
familia. El Presidente Ejecutivo expresa “la familia vive la empresa y la aprecian”. La
familia aprovecha cualquier acontecimiento familiar para compartir con todos los
miembros; igualmente, siempre hay espacios de encuentro después de culminar las
actividades formales de Asamblea Familiar, Consejo de Familia y Asamblea General de

Accionistas.

De otra parte, los propietarios piensan que las consideraciones afectivas son mas
importantes que las consideraciones economicas: “querer callar los sentimientos con
dinero es mucho méas complicado”. En esta misma linea, piensan que primero hay que
intentar resolver el problema afectivo por el lado afectivo y posteriormente el

econdmico, antes que realizarlos a la inversa, lo cual podria ser un grave error.

Los propietarios realizan actividades al servicio de la comunidad enfocandose

principalmente en el bienestar de sus trabajadores y después en la comunidad externa.
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La empresa tiene un fondo de empleados desde hace 40 afios prestandoles diferentes
servicios a los empleados. Mercurio fomenta la participacion de los hijos de los
trabajadores en la empresa, presentandose generaciones de trabajadores vinculados en la
organizacion desempefiando diferentes cargos. Igualmente, realizan actividades con las
comunidades mas cercanas al entorno de la organizacion, apoyando a fundaciones

externas, entre otras.
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5. ANALISIS DE CASOS CRUZADOS
5.1 INFORMACION GENERAL

La presente investigacion busca determinar el impacto que tiene sobre el
desempefio econdmico y socioemocional de la familia la implementacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo en las estructuras de gobierno de la EF, en las
dimensiones familia, propiedad y empresa. Para esto se utilizd el método de estudio de
caso en el cual se realizaron entrevistas semiestructuradas y andlisis de desempefio
econdémico a cuatro empresas familiares, nombradas como Saturno, Marte, Jlpiter y

Mercurio, con el fin de proteger su identidad a solicitud de los entrevistados.

Teniendo en cuenta la legislacién colombiana que categoriza el tamafio de las
empresas por el total de sus activos?, se encontr6 que dos de las empresas son
clasificadas como pequefia y dos como mediana. Las empresas analizadas pertenecen a
los sectores de: expresion social, alimentos, transporte de pasajeros terrestre, educacion,
y maquinaria y equipos. Como datos de interés se presentan los afios de constitucion,
los ingresos por ventas, total de activos y total de patrimonio, de los cuales se muestra
su valor promedio en la Tabla 15.

Tabla 13. Caracteristicas de las Empresas

Datos de interés E. Pequefias | E. Medianas
Afios constitucion 49,5 52

Ingresos por ventas $ 27609 | $ 55.766
Total Activos $ 21641 | $ 37.977
Total Patrimonio $ 8472 | $ 17.260

Fuente: Elaboracién propia

2 La Ley 1450 del 2011 define el tamafio de las empresas de acuerdo al total de activos: Micro < 500
SMLV; Pequefia entre 500 y 5000 SMLV; Mediana entre 5000 y 30000 SMLV; Grande > 30000 SMLV
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De igual forma, en los casos desarrollados se logré identificar los factores de
éxitos para cada uno de los casos (ver Tabla 16), independientemente si las empresas se
encuentren implementando buenas précticas de gobierno corporativo en cada una de las

dimensiones de las EF.

Tabla 14. Factores de éxito de los casos

FACTORES DE EXITO | SATURNO MARTE JUPITER | MERCURIO
Union X X X X
Amor X

Respeto X X X
Cohesion X
Compromiso X X

Honestidad X X X
Armonia X X X
Comunicacion X X X

Confianza X X X

Transparencia X X X
Objetividad X X

Fuente: Elaboracién propia

5.2 ANALISIS DE CASOS CRUZADOS

Uno de los retos en la investigacion de casos multiples es permanecer dentro de
las limitaciones de espacio y al mismo tiempo transmitir la teoria emergente del que es
el objeto de la investigacion y la rica evidencia empirica que apoya la teoria (Eisenhardt
& Graebner, 2007). Por lo tanto, se optd por un enfoque tal y como lo describe Yin

(2003), donde para cada practica de gobierno corporativo en cada una de las
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dimensiones de la EF se dedica una seccion individual, como se desarrollo
particularmente para cada caso en el capitulo anterior.

Con base en lo anterior, el andlisis de los casos cruzados se desarrolla con
informacidn de los casos individuales. En concreto, se realiza una comparacion entre el
caso que cumple mayoritariamente con la implementacion de las buenas préacticas de
gobierno corporativo y el caso que cumple en menor medida con ellas, y de esta manera
se procede a validar las 14 proposiciones planteadas (Tabla 17).

En los parrafos siguientes se presentaran los patrones que surgieron a traves de
la sintesis de casos cruzados con respecto a cada una de las practicas de gobierno
corporativo para cada una de las dimensiones de la EF y su impacto en los resultados

empresariales y la preservacion de la riqueza socioemocional.

Tabla 15. Proposiciones

Proposiciones A B

1 Pla: La implementacion de un | P1lb: La implementacion de un
protocolo familiar tiene un efecto | protocolo familiar contribuye a

positivo en el desempefio econémico | preservar la riqueza
de la empresa socioemocional
2 P2a: La implementacién de wuna | P2b: La implementacion de una

Asamblea General de Accionistas | Asamblea General de Accionistas
tiene un efecto positivo en el | contribuye a preservar la riqueza

desempefio econdmico de la empresa. | socioemocional.

3 P3a: La implementacion de una | P3b: La implementacién de una
politica de distribucion de dividendos | politica de  distribucién  de
tiene un efecto positivo en el | dividendos, contribuye a preservar

desempefio econdmico de la empresa. | la riqueza socioemocional.

4 P4a: La implementacion de las | P4b: La implementacion de las
buenas practicas de gobierno | buenas practicas de gobierno
corporativo de la Junta Directiva | corporativo de la Junta Directiva,
tiene un impacto positivo con el | contribuye a preservar la riqueza

desempefio econdmico de la empresa. | socioemocional.
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Proposiciones A B

5 P5a: La participacion de miembros | P5b: La participacion de miembros
independientes en la Junta Directiva | independientes en la  Junta
de las EF impacta positivamente con | Directiva de las EF contribuye a
los resultados empresariales. preservar la riqueza

socioemocional.

6 P6a: La separacion de las funciones | P6b: La separacion de las
del Presidente de la Junta Directiva 'y | funciones del Presidente de la Junta
el Gerente General, tienen un | Directiva y el Gerente General
impacto negativo con el desempefio | tienen un impacto negativo en
econdmico de la empresa. preservar la riqueza

socioemocional.

7 P7a: Existe una relacion positiva en | P7b: La actividad de la Junta
la actividad de la Junta Directiva (en | Directiva (en términos de nimero
términos de nimero de reuniones por | de reuniones por afio) contribuye a
afo) y el desempefio econémico de la | preservar la riqueza

empresa. socioemocional.

Fuente: Elaboracion propia

5.2.1 Estructura de Gobierno de la Familia

Los casos analizados permiten identificar practicas de gobierno corporativo que
contribuyen al manejo de las relaciones familia-empresa, tales como la Asamblea y el
Consejo Familiar. Estas estructuras de gobierno generan un espacio para discutir los
principios que deben regir la relacion familia-empresa y familia-familia, permitiendo
visualizar los escenarios y temas que, por su naturaleza, no deben recaer sobre la

empresa.

Estos 6rganos de gobierno ayudan a incrementar y consolidar las relaciones
entre todos los miembros de la familia y, de ese modo, facilitar las relaciones familia-

empresa. Esta practica de gobierno tiene una finalidad diferente a los resultados
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empresariales, como lo afirma el Presidente de la JD y Gerente General de la empresa

Mercurio:

“Este tipo de estructuras tienen como objetivo estrechar los lazos
afectivos entre los miembros de la familia, basadas en relaciones de

confianza, contribuyendo a la union familiar”.

Las relaciones familia-empresa estadn cimentadas en los valores familiares tales
como: la confianza, el compromiso y la union de todos los miembros de la familia.
Estos valores identifican a la familia propietaria y son transmitidos a las siguientes
generaciones a traves de la educacion de los miembros de la familia en el tiempo.
Ademas, son un factor primordial en el desempefio de la organizacion (Tapies, 2011).
La hermana menor de la empresa Saturno hace hincapié en la siguiente expresion que

confirma lo aseverado anteriormente:

“la Asamblea Familiar y el Consejo de Familia contribuye en la
transparencia, armonia y unién familiar que redunda en la tranquilidad

de los miembros de la familia que laboran en la empresa” .
5.2.1.1 Protocolo de familia

La funcion principal del protocolo es regular las relaciones familia-empresa,
incluyendo temas importantes como la solucion de conflictos, inclusion de los
miembros de la familia en la empresa, entre otras. Estas relaciones estan cimentadas en
la confianza, el compromiso, la transparencia y la honestidad, que facilitan la alineacién
de objetivos familiares y empresariales entre los miembros de la familia favoreciendo la
unidad y la cohesion; permitiendo a los miembros de la familia trabajar juntos,
reaccionar mas rapido ante cualquier situacion, ser mas flexibles, utilizar mejores
técnicas para resolver los problemas, y ser mas productivo y eficientes (Smith et al.,
1994).
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Una de las claves principales para desarrollar e implementar un protocolo
familiar, es la forma como es concebido. Tal y como lo define Gomez (2010), este
documento es producto de un proceso importante, en el que los miembros de la familia
conversan, debaten y suefian como se visualizan en el futuro tanto como empresa y
como familia. Este escenario permite dejar a un lado resentimientos, impases y
situaciones poco agradables entre los miembros de la familia, fortaleciendo las
relaciones entre ellos y promoviendo la unién, la armonia, el compromiso y la cohesion
familiar (Ward, 2004). Lo anterior, es sustentado por la hermana menor de la empresa

Saturno en la siguiente frase:

“lo més importante del protocolo fue el ejercicio que se vividé durante

tres meses para su desarrollo, esto es lo realmente valioso”.

No obstante, al cimentar las relaciones entre los miembros de la familia en la
confianza y el compromiso, cualquier desavenencia entre ellos puede ocasionar su
deterioro afectando la union y la cohesion. Por consiguiente, esta disminucion puede
ser perjudicial en el momento de la toma de decisiones familiares y empresariales,
debido a la dificultad en la alineacion de los objetivos. Asi mismo, las relaciones
familiares pueden continuar deteriorandose con el tiempo, afectar la armonia y el
crecimiento de la empresa. Una muestra de lo anterior, esta plasmada en la siguiente

frase de la hermana mayor de la empresa Jpiter que comenta:

“se inici6 un primer paso con un consultor externo con el objetivo de
realizar un trabajo en cada una de las dimensiones de la Empresa, pero
esto fue truncado ante la negativa del hermano mayor de apoyar el

proceso’”.

El anélisis sugiere que el protocolo familiar es una practica que no contribuye de
manera directa en la rentabilidad de las empresas, debido a que su funcion principal es
regular las relaciones familia-empresa delimitando el rol de los miembros de la familia
en cada una de las estructuras de gobierno, como lo sustenta Brenes et al., (2011). De

igual manera, este mecanismo de gobierno no tiene injerencia directa en la toma de
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decisiones empresariales, lo cual es corroborado por la siguiente frase de la hermana

menor de la empresa Saturno:

“el protocolo familiar no contribuye a los resultados empresariales
porque no aporta a las estrategias, ni a las politicas, como tampoco en

la toma de decisiones empresariales”.

Por lo anterior, se modifica la proposicion inicial 1la quedando de la siguiente

manera:

Pla: La implementacion de un protocolo familiar contribuye

indirectamente con la rentabilidad de la empresa.

De otra parte, la implementacién de un protocolo familiar contribuye a prevenir
y anticiparse a los problemas que pueden generarse entre los miembros de la familia
repercutiendo en el buen funcionamiento de la empresa (Suare & Santana-Martin,
2004). Este acuerdo entre los miembros de la familia es una herramienta dindmica, que
esta en constante revision debido a las necesidades que se van generando entre los
miembros de la familia dia a dia y requiere de su constante actualizacién. Lo anterior, se
puede soportar en las palabras del hermano mayor de la empresa Saturno y en las del

presidente de la JD y Gerente General de la empresa Mercurio respectivamente:

“En estos momentos el protocolo se encuentra en la segunda version y
estd en proceso de revision debido principalmente a la transicion
generacional entre la segunda y tercera generacion que se viene
presentando en la actualidad y a la dinamica familiar que va
cambiando dia a dia generando nuevas necesidades en los miembros de

la familia ™.

“El protocolo familiar de la empresa Mercurio es muy dinamico y esta
en constante revision. En la actualidad se encuentra en la version

numero nueve’”.
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Cabe destacar que el éxito de la implementacion del protocolo familiar esta
soportado en las relaciones entre los miembros de la familia, caracterizadas por el
respeto, la transparencia, el amor, la confianza, compromiso y la honestidad (Gallo &
Tomaselli, 2006). El presidente de la JD y Gerente General de la Mercurio lo afirma en

la siguiente frase:

“el protocolo familiar de la empresa Mercurio se viene implementando
desde 1999 y esta soportado en dos pilares fundamentales: honestidad y

respeto mutuo”’.

Asimismo, el éxito en la implementacion del protocolo contribuye a la unién, la
cohesion y la preservacion de la riqueza socioemocional de los miembros de la familia.
Por lo anterior, la proposicion 1b que planteaba que la implementacion de un protocolo

familiar contribuye a preservar la riqueza socioemocional, se considera validada.
5.2.2 Estructura de Gobierno de la Propiedad
5.2.2.1 Asamblea General de Accionistas

En la estructura de Gobierno de la propiedad encontramos una alta
concentracion de poder mayoritariamente en una o dos familias superior al 80 %. Los
resultados son similares a los obtenidos por Pombo y Gutiérrez (2011), quienes
evidenciaron que el 74 % de la propiedad en Colombia estaba en poder de una o dos

familias.

La buena practica de gobierno corporativo de implementar una AGA resulta en
un espacio que permite avalar las decisiones tomadas en las otras estructuras de
gobierno y las propuestas presentadas por la JD de una manera agil, rapida y efectiva, al
estar en constante comunicacion con los miembros de la familia que estan vinculados en

los drganos de gobierno de la organizacion.

Por otra parte, la concentracion de la propiedad en poder de una o mas familias,

permite influir en la toma de decisiones de la AGA, las cuales se orientan a satisfacer
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los objetivos econdmicos y no econdmicos. Estas decisiones pueden estar condicionadas
por las relaciones entre los miembros de las familias propietarias, las cuales pueden
verse favorecidas con una buena comunicaciéon y por valores como la honestidad, el
compromiso y la confianza entre ellos. Todos estos factores contribuyen a la union, a la
armonia y la cohesion familiar, facilitando la alineacion de los objetivos familiares y los
de la empresa. Ademas, la AGA es un escenario que brinda la oportunidad de reunir a
todos los miembros de las familias propietarias y cumplir con otro propdsito diferente
que los exigidos por la ley, como la afirma el presidente de la JD y Gerente General de

la empresa Mercurio:

“La AGA es un espacio que les permite encontrarse a los socios de la
empresa en una reunion formal con los requisitos de ley y reunir a los
miembros de la familia en actividades sociales que contribuyen a la

union, a la armonia y el bienestar de las familias propietarias”.

Las empresas analizadas tienen constituidas AGA y muestran unos indicadores
financieros crecientes y positivos. Sin embargo, no se tiene evidencia que el solo
hecho de tener la buena practica de gobierno de implementar una AGA sea un factor
suficiente para contribuir con los resultados empresariales. Ademas, no se posee la
informacion, ni se realiza seguimiento al efecto en la rentabilidad de la empresa ante
alguna decision tomada por parte de la Asamblea. Lo anterior, es corroborado por las

palabras del hermano mayor de Saturno:

“La realizacién de este tipo de reuniones (AGA) es de caracter
informativo y no tienen ninguna repercusion directa en los resultados
empresariales. Las AGA son un escenario para la presentacion de

reportes y de propuestas de la administracion”.

Al tener las EF objetivos econdmicos y no econdmicos, y ante la posibilidad que
las decisiones tomadas por las AGA les den prioridad a los objetivos familiares o no

economicos, se modifica la proposicion 2a y se remplaza por la siguiente:
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P2a: La implementacion de una Asamblea General de
Accionistas  tiene un efecto indirecto en el desempefio

econdmico de la empresa.

En el caso particular de este estudio, las AGA presentan una alta concentracion
de la propiedad en una o mas familias, que les permite influenciar la toma de decisiones
dirigidas a satisfacer las necesidades afectivas de la familia (Kets de Vries, 1993),
dandole prioridad a los objetivos no econémicos por encima de los econémicos. Lo
anterior, se corrobora con la afirmacion del hermano mayor de la empresa Saturno y por

el presidente de la JD y Gerente General de Mercurio respectivamente:

“Para nosotros las consideraciones afectivas de la familia son mas
importantes que las economicas, primero la familia y después la
empresa (...) yo prefiero no tener un peso, pero qué aqui haya union

familiar”.

“las consideraciones afectivas son mas importantes que las
consideraciones econdmicas, porque querer callar los sentimientos con
dinero es mucho mas complicado. Primero hay que intentar resolver el
problema afectivo por el lado afectivo, y posteriormente el econdmico,

que realizarlos a la inversa, podria ser un grave error”.

Al establecer los miembros de las familias propietarias una vision compartida de
su proyeccion a futuro como familia y empresa, posibilita la alineacion de los objetivos
familiares y empresariales. Esta alineacion de objetivos esta basada en relaciones de
confianza entre los miembros de la familia (Davis, 1983) soportando la Teoria del
Stewardship (Donaldson & Davis, 1991), lo que contribuye a la union, el bienestar, la
armonia y la preservacion de la riqueza socioemocional. Por lo anterior, la proposicion
2b donde se planteaba que la implementacion de una Asamblea General de Accionistas

contribuye a preservar la riqueza socioemocional se considera validada.
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5.2.2.2 Politicas de dividendos

La buena préctica de implementar una politica de dividendos y su impacto en la
rentabilidad de la empresa estd condicionada por las decisiones tomadas en la AGA
(Jiang & Peng, 2011). La AGA toma las decisiones con base en los objetivos familiares

y empresariales definidos en este 6rgano de gobierno.

Las empresas analizadas tienen una politica de dividendos definida, clara y
flexible. Los propietarios tienen claridad que la distribucion esté ligada a los resultados
empresariales y al equilibrio entre las necesidades de inversion de la empresa y de la
familia. Una caracteristica en comun de la mayoria de las empresas analizadas es que
cuentan con unas finanzas sanas y unos niveles de endeudamiento conservadores. Lo
anterior, se puede evidenciar en las siguientes afirmaciones por parte del hermano

mayor de Saturno:

“La politica de dividendos que tiene la empresas es flexible, debido a
que busca darle a la empresa una mayor sanidad financiera y lograr un
equilibrio en las necesidades de inversion de la empresa y de la familia
(...) la politica de los propietarios es tener una empresa lo menos
endeudada posible y que cuente con los recursos suficientes para

reinvertir’”.

Brindando soporte a la frase anterior, la evidencia muestra unos niveles de
endeudamiento alrededor del 50 %, similar a los obtenidos por Moreno (2014) en su
estudio de empresas colombianas. Asi mismo, se puede comprobar que el crecimiento
del patrimonio en los ultimos dos afios, después de haber afrontado la crisis financiera
mundial, estd en promedio por encima de la sumatoria de producto interno bruto mas
inflacion. Por lo tanto, los resultados evidencian el compromiso de los propietarios con
la empresa al reinvertir los recursos necesarios para el crecimiento y la expansién de

ella.
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La buena practica de gobierno corporativo de contar con una politica de
dividendos es una forma de generar confianza (Pindado et al., 2012) y una muestra del
compromiso de los propietarios que participan activamente en la gestion de la empresa.
Lo anterior se puede evidenciar en la afirmacion del Presidente de la JD y Gerente

General de la empresa Mercurio:

“no hay nada mas tranquilo para los miembros de la familia que estan

en la gestion empresarial, que el saber que los miembros de la familia

confian plenamente en ellos y estdn seguros que estan trabajando para

el bienestar de toda la familia”.

La distribucién de los dividendos esta condicionada a las decisiones tomadas por
los miembros propietarios, basados en las metas establecidas de acuerdo con las
necesidades familiares y empresariales, favoreciendo o afectando la rentabilidad de la
empresa. Por lo tanto, la proposicion 3a que planteaba que la implementacion de una
politica de distribucion de dividendos tiene un efecto positivo en el desempefio
econdmico de la empresa no es validada. Por consiguiente, se modifica la proposicion y

se plantea una nueva quedando de esta manera:

P3a: La implementacion de una politica de distribucion de
dividendos tiene un efecto indirecto en el desempefio

econdémico de la empresa.

La distribucion de dividendos a los miembros de las familias propietarias puede
considerarse como el resultado de una buena gestién por parte de los miembros de la
familia que forman parte activa de la gestion en la empresa. EI hermano mayor de la

empresa Saturno sustenta lo anterior con la siguiente afirmacion:

“los miembros de la familia que actian como administradores buscan
que la distribucién de los dividendos sea mejor afio a afio por medio de
una gestion eficiente por parte de la administracion en el manejo de los
recursos de la empresa, que permita a los socios obtener unos

dividendos iguales o superiores a sus expectativas”.
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El pago de los dividendos busca satisfacer las necesidades de los miembros
activos y pasivos de las familias propietarias. En los casos analizados, la mayoria de los
miembros de las familias propietarias utilizan los dividendos para mejorar su calidad de
vida. Por consiguiente, esta practica de gobierno corporativo contribuye a la armonia, a
la uniéon y a preservar la riqueza socioemocional de la familia. Por lo anterior, la
proposicion 3b que planteaba que la implementacion de una politica de distribucion de

dividendos contribuye a preservar la riqueza socioemocional, se considera validada.
5.2.3 Estructura de Gobierno de la Empresa
5.2.3.1 Junta Directiva

La funcion principal de la JD de acuerdo con la Teoria del Stewardship es
asesorar a los miembros en la toma de decisiones de la empresa (Davis et al., 1997). Sin
embargo, en este estudio se puede evidenciar que en algunos casos la funcion que ejerce
la JD es la de avalar decisiones tomadas por el equipo de alta direccion. De otra parte,
al realizar la comparacion de los indicadores financieros de las empresas analizadas en
el periodo de estudio, no se ven grandes diferencias y muestran indicadores crecientes y
positivos. Por lo tanto, el hecho de contar con una JD que no cumpla con su funcién
principal no es garantia para obtener buenos resultados empresariales. Lo anterior, se
corrobora con las palabras del Presidente de la JD y Gerente General de la Empresa
Mercurio:

“Los propietarios consideran que no tienen argumentos que sustenten
que el contar con una Junta Directiva en la empresa, contribuye a la
rentabilidad de la organizacion, porque el rol que viene desempefiando
la Junta es de un 6rgano avalador de las decisiones tomadas por la
administracion, por lo tanto, resulta dificil medir el aporte que esta

realiza”.

En este estudio las JD de las empresas analizadas estan conformadas en su

mayoria por los miembros de las familias propietarias, lo cual facilita la alineacion de
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los objetivos familiares, empresariales y la toma de las decisiones estratégicas. Ademas,
teniendo en cuenta el nimero de los miembros que conforman las Juntas, estas pueden
considerarse pequefias (en promedio cinco miembros), lo cual facilita la toma de
decisiones en consenso de forma mas rapida. No obstante, al estar conformada la JD por
miembros de la familia propietaria, les permite tomar decisiones estratégicas que buscan
dar prioridad a los objetivos familiares lo cual puede condicionar la rentabilidad de la

empresa.

Por lo anterior, la proposicion 4a que planteaba que la implementacion de las
buenas practicas de gobierno corporativo de la JD tiene un impacto positivo con el
desempefio econdémico de la empresa, no es validada. Por lo tanto, se modifica la

proposicion inicialmente planteada quedando de la siguiente manera:

P4a: La implementacion de las buenas practicas de gobierno
corporativo de la Junta Directiva tiene un efecto indirecto con

el desempefio econémico de la empresa.

Las JD de las empresas analizadas muestran altos niveles de alineacion de los
intereses entre los propietarios y los administradores. En ellas, el rol de administrador es
ejercido por los miembros de la familia o miembros afiliados. Lo anterior, es
corroborado en el estudio realizado por Jaskiewicz y Klein (2007), donde evidenciaron
que cuanto mayor es la identificacion de la familia y el compromiso con la empresa,

mayor es la presencia de miembros afiliados e internos en la Junta.

Por otra parte, los miembros de la familia que pertenecen a la JD pueden
influenciar la toma de las decisiones estratégicas de la empresa, ya que prevalece la
busqueda de los objetivos no economicos a fin de satisfacer las necesidades familiares.
El cumplimiento de las metas genera confianza entre los miembros de la familia,
promoviendo la unién, el bienestar, la armonia y preservando la riqueza
socioemocional. Por lo anterior, la proposicion 4b que planteaba que la implementacion
de las buenas practicas de gobierno corporativo de la Junta Directiva contribuye a

preservar la riqueza socioemocional se considera validada.
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5.2.3.2 Miembros independientes

La participacion de los miembros independientes en las JD analizadas en este
estudio es limitada, en tan solo uno de los casos estudiados se hace presente. Los
miembros independientes desempefian un rol influyente en la moderacion del poder que
ejercen los miembros de las familias propietarias y ayudan a aliviar los conflictos que se
puedan generar. También, proporcionan conocimiento especifico de la industria,
objetividad en los consejos y asesorias para la toma de decisiones en busqueda de la
supervivencia y éxito de la empresa. Lo anterior, se soporta en los comentarios

realizados por el hermano mayor de la empresa Saturno:

“la participacion de los miembros independientes en la Junta le ofrece
equilibrio, experiencia, su punto de vista imparcial, sus competencias
profesionales y contribuyen a lograr mayor objetividad en la toma de
decisiones. También, contribuye a mediar en la solucion de conflictos
familiares y entre miembros de la familia y no familiares, pues estos
miembros independientes generan un ambiente de respeto en la Junta

Directiva”.

Los casos estudiados evidencian una conformacion de Junta integrada
principalmente por miembros de la familia (Westhead et al., 2002; VVoordeckers et al.,
2007), los cuales muestran un gran compromiso con la empresa. De igual manera, la
presencia de la familia en la propiedad y la administracion da como resultado una menor
divergencia en los objetivos familiares y empresariales. Por consiguiente, un alto nivel
de alineacion de los objetivos sugiere una menor necesidad de incluir miembros

independientes en la Junta (Jaskiewicz & Klein, 2007).

Ademas, los propietarios buscan la participacion de personas de confianza al
interior de la empresa, con la experiencia necesaria para apoyar y asesorar la
administracion. Es decir, los miembros internos de la Junta tienen ventaja sobre los

candidatos independientes, ya que son una importante fuente de conocimiento
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especifico sobre la empresa (Raheja, 2005) y los miembros de la familia confian en

ellos y conocen sus valores.

Las JD de las empresas estudiadas estdn conformadas en su mayoria por
miembros internos de la empresa y miembros de las familias propietarias. Al realizar
una comparacion de los indicadores financieros de las empresas en el periodo analizado
por la participacion de miembros independientes y miembros internos, no se encuentra
evidencia que valide la proposicién 5a, que plantea que la participacion de miembros
independientes en la JD de las EF se asocia positivamente con los resultados
empresariales. Por lo anterior, se modifica la proposicion quedando de la siguiente

manera:

P5a: La participacion de miembros independientes en la Junta
Directiva de las EF tiene un efecto indirecto con los

resultados empresariales.

Las JD conformadas por los miembros de la familia propietaria usualmente
tienen una fuerte influencia en la definicion y en la implementacion de los objetivos de
la empresa (Tagiuri & Davis, 1992). Por lo tanto, los objetivos relacionados con la
familia tales como mantener el control de la familia, la armonia familiar, y el bienestar
familiar, tienden a ser mucho mas importantes que los objetivos empresariales. La
participacion de los miembros independientes puede ir en contra de la preservacion de
la riqueza socioemocional de los miembros de la familia, debido a que la primera puede
enfocarse solamente en los resultados empresariales sin tener en cuenta los objetivos
familiares. Por lo anterior, la proposicion 5b que planteaba que la participacion de
miembros independientes en las Juntas Directivas de las EF contribuye a preservar la
riqueza socioemocional, no es validada. Por lo tanto, se modifica la proposicion de esta

manera:

P5b: La participacion de miembros independientes en las
Juntas Directivas de las Empresas Familiares afecta la

preservacion de la riqueza socioemocional.
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5.2.3.3 Separacion de las funciones del Presidente de la Junta Directiva y el

Gerente General

La buena préctica de gobierno corporativo de separar las funciones del
presidente de la JD y el Gerente General en la mayoria de los casos analizados no se
cumple. En las EF estudiadas se presenta una alta concentracion de poder en las
estructuras de gobierno de la empresa y se refleja en la dualidad de funciones en poder
de una misma persona, en estos casos, un miembro de las familias propietarias. Sin
embargo, esto no ha sido obstaculo para la continuidad y supervivencia de la empresa,

asi como lo afirma el presidente de la JD y Gerente General de Mercurio:

“la dualidad de funciones no origina ningin problema, porque hay
plena confianza en la gestion que viene realizando, por parte de todos
los miembros de las familias accionistas. De igual forma, esto no ha
sido un obstaculo en la empresa para crecer y tener los resultados

empresariales hasta ahora conseguidos”.

En la misma linea que el Presidente de JD y Gerente General de Mercurio, la

hermana menor de la empresa Saturno afirma:

“a pesar que esta situacion no genera un impacto negativo con el
desempefio econémico de la empresa, si hay un impacto negativo en
cuanto a la armonia familiar pues hay un desgaste del miembro de la

familia que genera las dos funciones”.

De otra parte, la evidencia soporta lo planteado por la Teoria del Stewardship,
que sostiene que la dualidad de funciones es una ventaja para la empresa y la familia, ya
que se reduce el tiempo en la toma de decisiones, se presenta un mando unificado y al
cumplir un miembro de la familia propietaria este rol es el encargado de velar por el

cumplimiento de los objetivos familiares y empresariales.
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No obstante, al realizar la comparacion entre los indicadores financieros de las
empresas que presentan dualidad de funciones y las que no la tienen, no se observan
diferencias en los resultados. Los hallazgos son similares a los obtenidos por Braun y
Sharma, (2007) que muestran que la separacion o no de las funciones de presidente y/o
gerente no tienen ningln impacto en la rentabilidad de la empresa. Por lo anterior, no se
tiene evidencia que valide la proposicion 6a que planteaba que la separacion de las
funciones del Presidente de la Junta y el Gerente se asocia negativamente con los

resultados empresariales. Por lo tanto, se modifica y se presenta una nueva proposicion:

P6a: La separacion de funciones del Presidente de la Junta
Directiva y el Gerente General, tienen un efecto indirecto con

el desempefio econémico de la empresa.

La dualidad de funciones en poder de un miembro de la familia propietaria
conlleva a proteger los intereses de la familia por encima de los empresariales. Esta
persona estd encargada de tomar las decisiones estratégicas empresariales sin ir en
contra de las necesidades de la familia, en algunos casos, sacrificando resultados
empresariales para proteger la unién, la armonia, el bienestar y la preservacion de la
riqueza socioemocional de la familia (Gomez-Mejia et al., 2007). Por lo anterior, la
proposicion 6b que planteaba que la separacion de las funciones del Presidente de la
Junta Directiva y el Gerente General tiene un impacto negativo en preservar la riqueza

socioemocional, es validada.
5.2.3.4 Actividad Junta Directiva

Las reuniones de la JD es un escenario importante para realizar el seguimiento a
las decisiones tomadas, revisar los resultados obtenidos y realizar los cambios
necesarios en caso que llegase a necesitarse, como redireccionar o modificar las
estrategias con el objetivo de cumplir con las metas propuestas. EI hermano mayor de la

empresa Saturno lo sustenta en la siguiente afirmacion:
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“Estas reuniones deberian realizarse por lo menos cada 40 dias. Las
reuniones permiten a las empresas estar informados de la gestion que
viene realizado la administracion, revisar el plan estratégico, evaluar su
implementacion y realizar los ajustes necesarios para cumplir con las
metas planteadas. Ademas, permite tomar decisiones flexibles y rapidas

en pro de cumplir con los resultados o metas establecidas”.

No obstante, al tener la oportunidad de realizar los ajustes necesarios
encaminados a obtener buenos resultados empresariales, estos estan condicionados a la
influencia que ejerce la familia en la toma de las decisiones estratégicas de la empresa,

en la cual pueden prevalecer los objetivos familiares por encima de los empresariales.

De otra parte, al realizar la comparacion de la actividad de las JD con los
indicadores financieros de las empresas estudiadas, no muestran evidencia que a mayor
frecuencia mayor impacto en la rentabilidad o viceversa. Por lo anterior, la proposicién
7a que planteaba la existencia de una relacién positiva en la actividad de la Junta
Directiva (en términos de nimero de reuniones por afio) y el desempefio econémico de
la empresa, no es validada. Por lo tanto, se modifica la propuesta inicial y se plantea la

siguiente proposicién:

P7a: Existe una relacion indirecta en la actividad de la Junta
Directiva (en términos de nimero de reuniones por afo) y el

desempefio econémico de la empresa.

Las reuniones de Junta permiten el intercambio de experiencias, ofreciendo
oportunidades de interaccion entre los miembros de las familias propietarias, facilitando
un espacio para compartir y continuar fortaleciendo los lazos de confianza,
incrementando la unién y el compromiso de las familias con la empresa. Ademas, la
frecuencia de las reuniones facilita la alineacion de los intereses familiares con los
empresariales y el desarrollo de relaciones en beneficio de la preservacion de la riqueza

socioemocional de la familia. Por lo anterior, la proposicion 7b que planteaba que la
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actividad de la Junta Directiva contribuye a la preservacion de la riqueza

socioemocional, es validada.

En resumen, después de haber realizado el andlisis cruzado de los casos, se
propone un nuevo modelo (Figura 2). Este nuevo modelo plantea que las buenas
practicas de gobierno corporativo en la EF tienen relacidn directa con la preservacion de
la riqueza socioemocional (objetivos no econdémicos). Teniendo en cuenta que la
preservacion de la riqueza socioemocional no puede estar aislada de los resultados
empresariales, se define una relacion indirecta y en doble via sobre el desempefio
econdmico. Finalmente, estas practicas de gobierno corporativo tienen una relacién

indirecta sobre el desempefio econémico.

Figura 6. Nuevo modelo propuesto
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En la estructura de gobierno de la familia, la implementacion de un protocolo

familiar es un instrumento que promueve y contribuye a la union, armonia y al bienestar
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de los miembros de la familia. Esta herramienta regula las relaciones entre los miembros
de la familia, asi como entre la familia y la empresa. De igual manera, s un proceso en
el cual se define como los miembros de la familia se visualizan a futuro como familia y
empresa; ademas de transferir los valores, creencia, vision y mision a las futuras
generaciones (Tapies, 2011). Por consiguiente, la implementacion de un protocolo

contribuye a preservar la riqueza socioemocional de la familia.

De otra parte, esta practica de gobierno corporativo tiene una relacion indirecta
con el desempefio econdmico, debido a que en este escenario no se toman decisiones
empresariales. No obstante, el regular las relaciones de la familia con la empresa
mediante el protocolo, propicia la union, armonia y el bienestar familiar, contribuyendo
a la alineaciéon de los intereses de la familia con la empresa, reflejandose en los

resultados empresariales.

En cuanto a la estructura de gobierno en la dimension de la propiedad, la
implementacién de una AGA y una politica de dividendos, como practica de gobierno
corporativo, permite a los miembros de la familia propietaria influir en la toma de
decisiones dandole prioridad a los objetivos no econdmicos, tales como perpetuacion de
la imagen, reputacién de la familia (Westhead et al., 2001; Sharma & Manituki, 2005),
identidad de la firma (Kepner, 1983) entre otros. Igualmente, este tipo de empresas se
centra en generar valor emocional (Astrachan & Jackiewicz, 2007) a partir del
cumplimiento de los objetivos familiares. Por lo tanto, tienen el poder de influenciar las
decisiones estratégicas, dandole prelacion a aquellas que satisfagan las necesidades de
las familias. Por lo tanto, la implementacion de una AGA y una politica de dividendos

contribuyen a preservar la riqueza socioemocional de la familia.

Por otro lado, la implementacién de una AGA y una politica de dividendos con
relacién a los resultados empresariales estad condicionada a las decisiones tomadas por
los miembros de familias propietarias, debido a la influencia que ejercen en esta
estructura de gobierno y la definicion de prioridades de los objetivos familiares y

empresariales, que pueden favorecer o perjudicar el desempefio econémico. Por lo tanto,
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la implementacion de la AGA y una politica de dividendos tienen una relacién indirecta

con el desempefio econémico.

De otra parte, en la estructura de gobierno corporativo en la dimension de la
empresa, la implementacion de una JD juega un papel importante en la preservacion de
la riqueza socioemocional, debido a que en este escenario se toman decisiones
estratégicas empresariales que van redireccionadas a cumplir con los objetivos definidos
por los propietarios. Por consiguiente, al estar las decisiones trascendentales de la
empresa en poder de los miembros de las familia propietarias, estas son menos
propensas hacia la busqueda de objetivos econdmicos como Unica meta (Gomez-Mejia
et al., 2007; Chrisman et al., 2003b). Por el contrario, estas decisiones estan
encaminadas a satisfacer las necesidades de la familia, tales como la empleabilidad de
los miembros de la familia, la preservacion de las tradiciones familiares, la union y la
armonia (Gomez-Mejia et al., 2007; Jones et al., 2008). Por lo tanto, la implementacién

de una JD contribuye a preservar la riqueza socioemocional de la familia.

Al estar conformada la JD por miembros de la coaliciébn dominante, tienen la
capacidad de influir en la toma de las decisiones estratégicas de la empresa con el
objetivo de darle prioridad a las necesidades familiares por encima de las empresariales
perjudicando los resultados empresariales. Por lo anterior, la implementacién de la JD
tiene un efecto indirecto con el desempefio econémico de la empresa.

De igual forma, la participacion de miembros independientes en la Junta puede
ser perjudicial para el cumplimiento de los objetivos no econémicos, debido a que estas
personas pueden enfocarse en los resultados empresariales por encima de los objetivos
no econdémicos definidos por los miembros de las familias propietarias. Asi mismo, la
separacion de las funciones del presidente de la Junta y del Gerente General, puede
afectar los intereses familiares motivado por la dualidad de liderazgo. Por lo tanto, la
participacion de miembros independientes en la JD y la separacion de las funciones de
Presidente de la Junta y del Gerente General afectan la preservacion de la riqueza
socioemocional.
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De otra parte, la buena préctica de gobierno corporativo de la participacion de
los miembros independientes en la Junta contribuye con una mayor objetividad en la
toma de decisiones, ya que se adquiere conocimiento especifico en el sector en el que la
compafiia funciona. No obstante, todas estas contribuciones pueden verse afectadas por
las decisiones de los miembros de la coalicion dominante al darle prelacion a los
objetivos familiares, que a los empresariales. Asi mismo, la separacion de funciones del
presidente y de la Junta se encuentra condicionada por las decisiones de los miembros
de las familias propietarias y las metas establecidas para la familia y la empresa. Por lo
tanto, la buena préactica de gobierno corporativo de la participacion de los miembros
independientes en la Junta y la separacién de las funciones del Presidente de la Junta y
el Gerente General tienen un efecto indirecto con el desempefio econémico de la
empresa.

Finalmente, se considera que la busqueda de objetivos no econdmicos no
necesariamente genera pobres resultados empresariales (Chrisman et al., 2003b). De
igual forma, la riqueza socioemocional se produce la mayoria de las veces a expensas de
los objetivos financieros (Gémez-Mejia et al., 2007, 2010). Por lo tanto, la preservacion
de la riqueza socioemocional de la familia y el desempefio econémico de la empresa se
relacionan mutuamente. Por Gltimo, en la Tabla 18 se presenta el resumen de las
hip6tesis del nuevo modelo.

Tabla 16. Resumen Hipdtesis Nuevo Modelo

Hipétesis A B

1 Hla: La implementacion de un protocolo | H1b: La implementacion de un
familiar contribuye indirectamente con la | protocolo familiar contribuye a

rentabilidad de la empresa preservar la riqueza socioemocional

2 H2a: La implementacion de una | H2b: La implementacion de una
Asamblea General de Accionistas tiene | Asamblea General de Accionistas
un efecto indirecto en el desempefio | contribuye a preservar la riqueza
economico de la empresa. socioemocional.

3 H3a: La implementacion de una politica | H3b: La implementacion de una
de distribucion de dividendos tiene un | politica  de  distribucion  de

130



Hipotesis

A

B

efecto indirecto en el desempefio

econdmico de la empresa.

dividendos, contribuye a preservar la
rigueza socioemocional.

H4a: La implementacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo de la
Junta Directiva tiene un efecto indirecto
con el desempefio econdmico de la
empresa.

H4b: La implementacion de las

buenas practicas de gobierno
corporativo de la Junta Directiva,
contribuye a preservar la rigueza

socioemocional.

H5a:
independientes en la Junta Directiva de

La participacién de miembros

las EF se asocia positivamente con los
resultados empresariales.

H5b: La participacion de miembros
independientes en la Junta Directiva
de las EF afecta a preservar la
rigueza socioemocional.

H6a: La separacion de las funciones del
Presidente de la Junta Directiva y el
Gerente General, tienen un efecto
indirecto con el desempefio econémico de

la empresa.

H6b: La separacion de las funciones
del Presidente de la Junta Directiva
y el Gerente General tienen un
impacto negativo en preservar la
riqueza socioemocional.

H7a: Existe una relacion indirecta en la
actividad de la Junta Directiva (en
términos de nimero de reuniones por
ano) y el desempefio econdmico de la
empresa.

H7b: La actividad de la Junta
Directiva (en términos de nimero de
reuniones por afio) contribuye a

preservar la riqueza socioemocional.

Fuente: Elaboracion Propia.
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6. CONCLUSIONES

La presente investigacion se basdé en un estudio multiple de casos, que se
considera como la metodologia de mayor aplicacion para la consecucion de los
objetivos planteados en la investigacion, debido a que permite estudiar un fendmeno
poco estudiado en Colombia generando una mayor aproximacion a la realidad de su
contexto. La seleccion de los casos estudiados se realizO mediante muestreo tedrico,
escogiéndose aquellos que representaron la mayor oportunidad de aprendizaje del
fendmeno estudiado, ya que se consideran empresas con alto reconocimiento en la

calidad de sus productos y servicios a nivel local, regional, nacional e internacional.

El objetivo de este estudio fue determinar el impacto que tiene la
implementacién de las buenas practicas de gobierno corporativo en las estructuras de
gobierno de la EF, en sus dimensiones de Familia, Propiedad y Empresa y sobre el
desempefio en los niveles econémicos y socioemocionales de la familia. Los hallazgos
de esta investigacion se desarrollaran a continuacion para cada una de estas dimensiones
de la EF.

6.1 ESTRUCTURA DE GOBIERNO DE LA FAMILIA

Los hallazgos indican que el protocolo de familia no es un indicador confiable,
ya que el contar o no con un protocolo de familia no incide directamente con los
resultados empresariales. Por lo tanto, la relacion de la buena practica de gobierno
corporativo de implementar un protocolo de familia no es concluyente. Es decir, el no
contar con un protocolo familiar no es obstaculo para que la empresa sea exitosa. Por el

contrario, la evidencia muestra que existen unos factores que pueden sustituir este
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mecanismo, tales como la union, la transparencia y la honestidad como pilares
fundamentales para cimentar las relaciones entre los miembros de la familia y familia-
empresa. Estas relaciones estan basadas en la confianza, permitiendo corroborar uno de

los supuestos de la Teoria del Stewardship.

Por otro lado, se logré identificar que existen practicas como la Asamblea de
Familia y el Consejo de Familia que ayudan a incrementar y consolidar las relaciones
entre todos los miembros de la familia apoyados en la orientacion participativa de la
familia (Donaldson & Davis, 1991), y de ese modo, facilitar las relaciones familia-
empresa, reflejandose en los resultados empresariales e incrementando la union vy el
compromiso familiar (Goémez, 2010; Miller et al., 2006; Miller et al., 2005). Lo
anterior, va de la mano la vision del modelo del comportamiento del hombre que
soporta la Teoria del Stewardship. Asi mismo, los valores son factores primordiales en
el desempefio de la organizacion (Tapies, 2011; Miller et al., 2006; Miller et al., 2005)
derivados de los principios que identifican a la familia propietaria, transmitidos a las
generaciones a través de la educacion de los miembros de la familia en el tiempo y

contribuyendo a la continuidad de la empresa.
6.2 ESTRUCTURA DE GOBIERNO DE LA PROPIEDAD

Uno de los aspectos mas importantes identificados, es el dominio absoluto de los
miembros de la familia en la propiedad, el control y la administracion de la empresa.
Prueba de ello es la participacion activa de los miembros de la familia en todas las
estructuras de gobierno de la empresa. Asi mismo, la unién, la armonia, la
comunicacion, la confianza y el compromiso de las familias propietarias favorecen las
relaciones entre ellos y entre la familia con la empresa, facilitando la alineacion de los
objetivos empresariales y familiares. Algunos de estos factores se identifican y

sustentan la Teoria del Stewardship.

La buena practica de implementar una AGA, resulta en un espacio que les permite
avalar las decisiones tomadas en las otras estructuras de gobierno y las propuestas

presentadas por la JD de una manera agil, rapida y efectiva, al estar en constante
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comunicacion con los miembros de la familia que estan vinculados en los érganos de

gobierno de la organizacion.

La distribucion de los dividendos es una caracteristica comun entre las empresas
estudiadas, resaltando que los miembros de las familias propietarias utilizan los
dividendos para mejorar su calidad de vida. Por consiguiente, le brinda la oportunidad
de ser flexibles en la reparticion de ellos, con la finalidad de invertir los recursos
necesarios para continuar con su crecimiento y expansion. Lo anterior, corrobora la
objetividad en la toma de decisiones a favor de la organizacion y no en el beneficio

individual, lo cual esta acorde con el modelo econémico de la Teoria del Stewardship.

Otra caracteristica identificada es la aversion al riesgo; los propietarios prefieren
sacrificar un menor pago de dividendos para financiar las inversiones en contra de
endeudarse con el sector financiero, debido a que les resulta mas econdmico realizar el
proyecto de inversion con recursos propios. Este hallazgo es contrario a las premisas
expuestas por la Teoria del Stewardship, la cual considera que la actitud del propietario
tiende hacia la propension al riesgo. De igual forma, esta practica de gobierno
corporativo es un mecanismo indirecto para evaluar la gestion realizada por los

miembros de la familia que administran la empresa.
6.3 ESTRUCTURA DE GOBIERNO DE LA EMPRESA

La evidencia muestra que la rentabilidad de la empresa no tiene relacion directa
con la implementacion de una JD, como buena préctica de gobierno corporativo. De
igual manera, la funcion de las JD en las empresas estudiadas son diferentes; muchas de
ellas, solo la utilizan con fines de legalizar decisiones ya tomadas y en otros casos, para

cumplir con los requisitos de Ley.

Por otra parte, las empresas analizadas presentan JD conformadas en promedio
por cinco miembros, quienes en su mayoria pertenecen a las familias propietarias. Los
hallazgos son similares a los encontrados por Corbetta y Montemerlo, (1999) en los
Estados Unidos e Italia, que en promedio, sus JD estaban conformadas por cuatro

134



miembros, y en Espafia en promedio por seis miembros (Suare & Santana-Martin,
2004).

Estas JD se encuentran controladas por los miembros de la familia y tienen el
poder de influir en la toma de las decisiones estratégicas de la empresa, facilitando la
alineacion de los objetivos de la empresa y los de la familia. Esto es congruente con la
opinién generalizada que las EF tienden a disfrutar de un control (Suare & Santana-
Martin, 2004). Lo anterior, se evidencia en el mensaje unificado que transmiten a todos
los miembros de la familia, propietarios, empleados, proveedores y la comunidad,
mostrando convergencia en los intereses del propietario y administrador, sustentando las

consideraciones de la Teoria del Stewardship.

De otra parte, la participacion de miembros de la familia y miembros internos en
la JD ejercen un impacto positivo en el rendimiento de las empresas. Las empresas
estudiadas mostraron una significativa presencia de directores miembros de la familia
y/o internos, que facilitaba la alineacion de los intereses de la familia y de la empresa,
reflejandose con un efecto positivo en las decisiones de planificacion estratégica. Este
tipo de director ofrece perspectivas y experiencias alternas, cumpliendo un papel de
asesor y consultor, permitiendo mostrar la cultura participativa en favor de la
organizacion, acorde a los supuestos de la Teoria del Stewardship. De otra parte, la
presencia de miembros independientes no muestra un impacto en la mejora de los

resultados empresariales.

De igual forma, los resultados muestran que la separacion de las funciones del
Presidente de la JD y el Gerente General no es concluyente. No obstante, en la
mayoria de las empresas se presenta la dualidad de funciones en poder de un miembro
de la familia propietaria. Esto quiere decir, que no es facil convencer a un propietario
de una empresa en hacerse a un lado y permitir que se maneje el dinero invertido en la

organizacion.

Las empresas analizadas evidencian una fuerte tendencia hacia preservar la

rigueza socioemocional de las familias. Estas empresas muestran una posicion
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dominante en la toma de las decisiones estratégicas de la organizacion (Chua et al.,
1999; Schulze, Lubatkin & Dino, 2003b), producto de la concentracion de la propiedad
en la familia y el control que ejercen en las distintas estructuras de gobierno de la
empresa. De igual forma, los propietarios no tienen la intencion de vender la empresa,
por el contrario, tienen el convencimiento de mantener la empresa en poder de la familia
y continuar extendiendo el legado de generacion en generacion. Lo anterior, sustentando
por Zellweger y Astrachan, (2008) y Zellweger, Kellermanns et al., (2012), quienes
sugieren que el traspaso de generacion en generacion, es uno de los aspectos centrales

en la preservacion de la riqueza socioemocional.

También se puede concluir que las consideraciones afectivas son muy
importantes por encima de las econémicas, siempre y cuando no vayan en contra de los
principios, politicas, valores de la familia y valores empresariales. Asi mismo, los
miembros de las familias son conscientes que se debe buscar un equilibrio entre los
objetivos de la empresa y de la familia. Este equilibrio es importante para la
supervivencia de la empresa y un buen manejo de las relaciones entre los miembros de

la familia, contribuyendo a la unidad y armonia (Gémez, 2010).

En esta misma linea, las empresas muestran un compromiso de responsabilidad
social empresarial, principalmente con sus trabajadores, brindandoles oportunidad para
mejorar su calidad de vida y apoyandolos en la educacion de sus familias. Lo anterior,
soporta la visién colectivista de la Teoria del Stewardship. Asi mismo, brindan apoyo a

la comunidad principalmente en el area geografica en la que se encuentra ubicada.

De otra parte, se pudo evidenciar que independientemente que se implementen
buenas practicas de gobierno corporativo en las diferentes estructuras de gobierno de las
EF, existen factores que contribuyen a la supervivencia de la empresa como el respeto,
el amor, la armonia, la unidad, la confianza, el compromiso, los valores, creencias y del
comportamiento individual de cada uno de sus integrantes (Gallo & Amat, 2003). Esto
coincide con lo expresado por Gallo y Tomaselli, (2006) donde estos factores se

constituyen en fortalezas para la continuidad y supervivencia de las EF. Igualmente, la
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vision compartida de los miembros de las familias propietarias, facilita la alineacion de
objetivos familiares y empresariales. Ademas, ejerce como mecanismo sustituto a la
implementacion de las estructuras de gobierno corporativo a lo largo de esta

investigacion.

Finalmente se observo que las empresas que habian recibido asesoria por parte
de un experto en el campo de la EF se mostraban més conscientes de las implicaciones y
efectos que se podrian originar en caso de tomar decisiones que rompieran el equilibrio

de la relacion familia- empresa.
6.4 LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

La presente investigacion no esta exenta de una serie de limitaciones, que estan

relacionadas con la investigacion de estudios de caso que se mencionan a continuacion:

e La dificultad de establecer fronteras alrededor de la cuestion que es
objeto de estudio, la naturaleza de la realidad social que se estd
investigando, y las relaciones del investigador con los sujetos implicados
en los casos analizados (Ryan, Scapens & Theobald, 2004)

e La carencia de una base de datos de las EF a nivel nacional dificulta la
identificacion de ellas. Ademas, la poca facilidad de tener acceso a las
empresas y a su informacion, no permite realizar un andlisis a mayor
profundidad porque es una informacién sumamente personal de las
empresas y es manejada con mucho recelo, hermetismo vy
confidencialidad.

e La referencia del tiempo es indicativo de otra limitacion. Para el estudio
realizado, la recogida de informacién se ha obtenido en un momento de
tiempo especifico, pero seria conveniente observar el comportamiento de
las decisiones tomadas por las diferentes estructuras de gobierno de la

empresa, realizar sequimiento y evaluar el impacto real de ellas.
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e De otra parte, la relacion de las buenas précticas de Gobierno corporativo
en la JD y la rentabilidad empresarial, puede ser moderada por el sector
de la industria al cual pertenece por el tipo de organizacién o por la etapa
del ciclo de la vida de la empresa (Johnson, 1997; Coles, McWilliams &
Sen, 2001), las cuales no fueron contempladas en este estudio.
Cualquiera de estos factores puede tener un impacto sobre la
aplicabilidad de cada una de las practicas de gobierno corporativo y
requeriria un estudio de mayor profundidad.

Dentro de las futuras lineas de investigacion que se derivan de esta Tesis, se

pueden mencionar las siguientes:

e Desarrollar estudios comparativos a nivel internacional con el objetivo
de captar los distintos factores que influyen en las variables analizadas y
captar la influencia de diversas caracteristicas del entorno sobre la
implementacién de buenas précticas de gobierno corporativo en las EF.

e Desarrollar estudios mixtos (cuantitativos y cualitativos) para realizar
seguimiento a las decisiones tomadas en los 6érganos de gobierno y
evaluar el impacto de ellas en el tiempo. Cabe resaltar que estos estudios
deben ser desarrollados por un investigador que se involucre al interior
de la empresa.

e Realizar un estudio cuantitativo para comprobar si los resultados
obtenidos son generalizables estadisticamente. Igualmente, se deberian
incluir variables adicionales con la finalidad de robustecer los resultados,
dando mayor claridad al fendmeno de estudio.

e Realizar estudios orientados a medir el impacto que genera la Familia
(efecto familia) sobre las diferentes estructuras de gobierno y actividades

de la empresa.
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ANEXO 1. GUIA PREGUNTAS ENTREVISTAS SEMI-ESTRUCTURADAS

El objetivo de este formulario es servir como “guia” para las entrevistas que han sido
seleccionadas en el protocolo de esta investigacidn, pero en ningdn caso se entregara al
entrevistado. Las conversaciones seran informales sobre las buenas practicas de
gobierno corporativo que contribuyen al desempefio de la empresa familiar sin

pretender exactitud en la manera de formular las preguntas.

INFORMACION GENERAL EMPRESA

[1Empresa familiar: Historia, antigiiedad y propiedad.

1 Fuentes de informacion: Documentos, archivos y entrevista.

1 Entrevista: Miembro de la Familia, Propietario y Miembro de la Junta Directiva

¢Coémo se inicid la familia la empresa?, ¢Cuéntos afios de fundada tiene esta empresa?
¢Qué generacion actualmente gobierna la empresa? , 3) ¢Cuéntos son los miembros de
la familia que son propietarios y qué porcentaje de acciones controlan?, 4) ¢Estan
algunos de estos miembros trabajando en cargos directivos de la empresa?, ¢Podria

describirme que cargos ocupan dentro de la empresa?

1. ESTRUCTURA DE GOBIERNO FAMILIA
1.1 Asamblea Familiar

¢Tiene la familia constituido una Asamblea Familiar? En caso afirmativo ¢Cual es el
objetivo de la Asamblea Familiar? ;Cual es la frecuencia con que se retine la Asamblea
Familiar? ¢Quiénes conforman la Asamblea Familiar? ;Considera usted que la
implementacion de una Asamblea Familiar contribuye a preservar la union, bienestar y
armonia de la familia? ¢Considera usted que la implementacion de una Asamblea

Familiar contribuye con un mejor desempefio economico de la empresa? ¢En qué se
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basa su respuesta? En caso de no tener constituido un Asamblea Familiar, ;/Realiza la
familia reuniones periddicas, en donde analizan el presente y debaten el futuro de la

familia?
1.2 Consejo de Familia

¢ Tiene la familia constituido un Consejo de Familia? ¢Cual es el objetivo del Consejo
de Familia? ¢Cual es la frecuencia con que se retne el Consejo de Familia? ;Quiénes
conforman el Consejo de Familia? ¢El Consejo de Familia cuenta con un manual de
funcionamiento? ¢ Como son elegidos los miembros del Consejo de Familia? ;Considera
usted que la implementacion de un Consejo de Familia contribuye a preservar la unién,
el bienestar y armonia de la familia? ¢Considera usted que la implementacion de un
Consejo de Familia contribuye con un mejor desempefio econémico de la empresa? ¢En
qué se basa su respuesta? En caso de ser negativo, ¢Cuenta la familia con algun

mecanismo o estamento que regule las relaciones de la familia con la empresa?
1.3 Protocolo de Familia

¢Existe en la familia un protocolo familiar? ;Contempla el protocolo las relaciones no
laborales de los familiares y otros allegados a la empresa? ¢Como es el seguimiento al
nivel de cumplimiento del protocolo familiar? ¢Considera usted que el protocolo
familiar contribuye en el desempefio econémico de la empresa? ¢Por qué? ;Considera
usted que el protocolo familiar contribuye a preservar la unién, el bienestar y la armonia
familiar? En caso de no contar la familia con un protocolo familiar, ¢Cuéles considera
usted qué son los factores familiares que han permitido el éxito de la empresa? En caso
de una respuesta negativa ¢Cuenta la familia con un mecanismo que regule las

relaciones de la familia y la empresa?
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2. ESTRUTURA DE GOBIERNO PROPIEDAD

2.1 Asamblea General de Accionistas

¢Cuenta la Asamblea General de Accionistas con un reglamento de funcionamiento?
¢Qué tipo de temas y decisiones se llevan a la Asamblea General de Accionistas?
¢Cuantas veces se reune la Asamblea General de accionistas por afio? ¢Cree usted, qué
la realizacion de la Asamblea General de Accionistas favorece al desempefio econémico
de la empresa? (En que basa su respuesta? ¢Cree usted, qué la realizacion de la
Asamblea General de Accionistas contribuye con la union, el bienestar y la armonia
familiar? En caso de no contar con una Asamblea General de Accionistas, ¢Cuales
considera usted qué son los factores que han permitido el éxito de la empresa y de la

familia?
2.2 Politica de Dividendos

¢La empresa cuenta con una politica de dividendos?, En caso afirmativo, ¢Considera
usted, qué la implementacion de una politica de dividendos favorece al desempefio
econdmico? ;Cuéles son las razones de su respuesta? ;Considera usted, qué la
implementacién de una politica de dividendos contribuye a la unién, el bienestar y la
harmonia familiar? En caso negativo ;Cuenta la empresa con un programa de

bonificaciones o beneficios para los propietarios de la empresa?

¢Cudles considera usted qué son los factores familiares que han permitido el éxito de la

empresa?

3. ESTRUCTURA DE GOBIERNO EMPRESA

3.1 Junta Directiva

¢Cuenta la empresa con una Junta Directiva que sesiona periédicamente? ;Podria
describirme el perfil de los miembros? Cual es el niUmero de miembros de la Junta

Directiva? ¢Cuantos miembros de la familia forman parte de la Junta Directiva?
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¢Cuantos miembros de la familia forman parte de la Junta Directiva y a la vez ocupa
cargos directivos en la empresa? ¢Cuantos miembros de la Junta Directiva ocupan
también cargos directivos en la empresa? ;Como son elegidos los miembros de la Junta
Directiva? ¢Existe reeleccion de los miembros de la Junta Directiva? ¢Existe
limitaciones en nimero de periodos que un miembro de la Junta Directiva puede ser
relegido? ¢Existen limitaciones para los miembros de la Junta Directiva en cuanto a
pertenecer a otras Juntas Directivas? ;Cree que la Junta Directiva contribuye en el
desempefio econdmico de la empresa? ¢En qué se basa su respuesta? En caso de no
contar con una Junta Directiva, ¢Cuales considera usted qué son los factores que han
permitido el éxito de la empresa? ;Considera usted, qué la implementacion de la Junta

Directiva contribuye a la unién, el bienestar y la armonia familiar?
3.2 Miembros independientes de la Junta

¢Qué significa para usted ser un miembro independiente en la Junta Directiva? ¢Cual es
el procedimiento para la seleccion de los miembros independientes de la Junta
Directiva? ¢La empresa tiene definido el periodo de permanecia de un miembro
independiente en la Junta Directiva? ;Considera usted, qué la participacion de
miembros independientes contribuye en el desempefio econdémico de la empresa?
¢Considera usted, qué la participacién de miembros independientes contribuye con la
unién, el bienestar y la armonia familiar? ¢En qué se basa su respuesta? En caso de no
contar con miembros independientes en la Junta Directiva, ¢Cuales considera usted qué
son los factores que han permitido el éxito de la empresa? ¢Considera usted, qué la no
participacién de miembros independientes contribuye con la unién, el bienestar y la

armonia familiar?

3.3 Separacion de las funciones del Presidente de la Junta Directiva y el Gerente

General

¢El presidente de la Junta es un miembro de la familia? ¢El presidente de la Junta
Directiva y el Gerente General estd en cabeza de la misma persona? En caso afirmativo,

¢La persona que cumple con la dualidad de funciones es un miembro de la familia?
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¢Considera usted, qué la separacion de las funciones del Presidente de la Junta Directiva
y el Gerente General contribuye o perjudica en el desempefio econémico de la empresa?
¢En qué se basa su respuesta? ¢Considera usted, qué la separacion de las funciones del
Presidente de la Junta Directiva y el Gerente General contribuye o perjudica a la unién,

el bienestar y la armonia de la familia?
3.4 Actividad Junta Directiva

¢Cudl es la frecuencia con que se retne la Junta Directiva? ;Considera usted, qué la
frecuencia de las reuniones de la Junta Directiva contribuyen con el desempefio
econdémico de la empresa? (En qué se basa su respuesta? ¢Considera usted, qué la
frecuencia de las reuniones de la Junta Directiva contribuyen a la union, el bienestar y la

armonia de la familia?

¢Cuales considera usted qué son los factores familiares que han permitido el éxito de la

empresa?

4. RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL FAMILIA

¢Considera usted que los miembros de la familia tienen un fuerte sentido de pertenencia
con la empresa? ;Qué actividades realiza la familia para aumentar el sentido de
pertenencia de sus miembros hacia la empresa? ;Cree usted que los miembros de la
familia consideran el éxito de la empresa como propio? ¢Cree usted que los miembros
de la familia se sienten orgullosos de pertenecer a una empresa familiar? ¢Piensan los
propietarios traspasar la empresa a futuras generaciones? ¢Ha considerado o esta
considerando la familia en la venta de la empresa? ;Cree usted que las consideraciones
afectivas de la familia son tan importantes como las consideraciones econdémicas?

¢Realiza la empresa actividades sociales a nivel comunitario?
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INFORMACION FINANCIERA
Utilidad neta altimos cinco afios

Total activos ultimos cinco afios
Ingresos por ventas Ultimos cinco afos
Total patrimonio ultimos cinco afios

Utilidad operativa ultimo cinco afios 0 EBITDA
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