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Resumen
En esta investigación se analiza el impacto del control de la familia fundadora sobre el rendimiento financiero, en 

una muestra de 131 empresas chilenas no financieras que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), en el 
periodo 2005-2014. Los resultados indican una relación positiva entre la presencia de la familia fundadora y el rendi-
miento, tanto económico, como contable. Más interesante resulta la presencia del fundador o algún integrante de la fami-
lia fundadora en el cargo de CEO o presidente del directorio, ya que genera un aumento en el rendimiento financiero.

Palabras clave: empresa familiar, control familiar, familia fundadora, rendimiento contable, rendimiento económico.

Abstract
This research analyses the impact of founding-family ownership on financial performance, using data from 131 

Chilean non-financial firms listed on the Bolsa de Comercio de Santiago, in the period 2005-2014. The results illus-
trate a positive relationship between founder-family and performance, either by market or accounting performance. 
Moreover, the presence of the founder or a member of the founding family in the position of CEO or chairman of the 
board generates an increase in financial performance.

Keywords: Family business; family control, founding family, accounting performance, economic performance.
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Introducción 
Diversos estudios han indicado que la propiedad familiar 
está presente en la mayoría de las empresas del mundo 
(Claessens, Djankov, Fan y Lang, 2002, La Porta, Lopez-
de-Silanes y Shleifer, 1999, Lubatkin, Schulze, Ling y 
Dino 2005), incluso, en las economías más desarrolla-
das (Gonzalez, Guzmán, Pombo y Trujillo, 2011). Las 
empresas familiares se consideran actores importantes 
dentro de las economías (Astrachan y Shanker, 2003), y 
tienen un rol significativo en el crecimiento de la econo-
mía mundial (Zahra, 2003). 

Dada la alta relevancia de la empresa familiar, no 
solo en términos del impacto en la economía, sino tam-
bién desde el punto de vista de la investigación, esta se 
ha centrado en diversas cuestiones de gobierno corpora-
tivo y cómo las particularidades de este tipo de empresas, 
en términos de gobierno, influyen sobre otras áreas de la 
empresa (Debicki, Matherne, Kellermanns y Chrisman, 
2009; Mazzi, 2011; Miralles-Marcelo, Miralles-Quirós y 
Lisboa, 2014). 

En el primer aspecto (rendimiento financiero), se 
aglomera gran parte de las investigaciones, y es en este 
en el que se enfocará la presente investigación. Uno de 
los principales desafíos de la literatura relacionada con 
empresa familiar es comprender de qué manera la fami-
lia impacta el rendimiento de la empresa familiar (Basco, 
2013). Gran parte de las investigaciones indican que las 
empresas familiares presentan un mayor rendimiento en 
relación con aquellas no familiares (Anderson y Reeb, 
2003; Andres, 2008; Isakov y Weisskopf, 2014; Pou-
tziouris, Savva y Hadjielias, 2015; Villalonga y Amit, 
2006). Sin embargo, la consideración de quién o quiénes 
tienen el control y/o gestión de la empresa, es decir, si lo 
ejerce el fundador o las generaciones siguientes, pueden 
afectar la idea de inicio con respecto a la relación entre 
familia y rendimiento económico (Gonzalez et al., 2011). 

Dado lo anterior, surge la presente investigación con 
el propósito de expandir la evidencia empírica en Chile 
sobre la relación entre la presencia de la familia funda-
dora y el rendimiento financiero. Los resultados de este 
estudio indican que las empresas controladas por la fami-
lia fundadora presentan un mayor rendimiento, tanto eco-
nómico (Q de Tobin), como financiero. 

La investigación se organiza de la siguiente manera. 
La sección 2 contiene una revisión de la literatura y plan-
tea las diversas hipótesis a estudiar. La sección 3 presenta 
las variables y metodología que utiliza el estudio. Los 
resultados se presentan en la sección 4, y, finalmente, en 
la sección 5 se resumen las principales conclusiones de 
esta investigación.

Revisión de la literatura e hipótesis
Los fundamentos teóricos en los cuales se basa gran parte 
de las investigaciones que desean encontrar el efecto de 
la familia en el rendimiento financiero de la empresa 
familiar, se corresponden con dos teorías que las susten-
tan: la teoría de la agencia y la teoría del stewardship.

Teoría de agencia
Esta teoría tiene sus inicios en el trabajo de Berle y Means 
(1932), quienes indican que la propiedad atomizada de 
una compañía favorece la generación de problemas de 
control y, por tanto, afectaría el valor de la empresa. Sin 
embargo, no sería hasta algunas décadas más tarde en que 
esta teoría vería la luz y se formalizaría con el trabajo de 
Jensen y Meckling (1976). Estos autores proponen que 
la separación entre propiedad y gestión genera conflictos 
de intereses entre principal (accionistas) y agente (geren-
tes o administradores), en el entendido que ambos poseen 
funciones de utilidad diferentes, es decir, el agente bus-
cará maximizar su propio bienestar sobre y en desmedro 
del bienestar del principal. La solución a estos proble-
mas supone costos, tradicionalmente denominados cos-
tos de agencia que, en consecuencia, afectan el valor de 
la empresa. 

Chrisman, Chua y Litz (2004) sugieren que las empre-
sas son todo, menos inmunes a los problemas entre prin-
cipales y agentes, lo cual se puede explicar en razón a que 
los patriarcas de las familias poseen tal grado de altruismo 
con sus hijos, que los elegirán para cargos gerenciales, 
incluso si estos no tienen las capacidades para ejercerlos, 
lo cual dificultaría sancionar los malos resultados de estos 
gerentes (Schulze Lubatkin y Dino, 2003). Audretsch, 
Hulsbeck y Lehmann (2013), así como Villalonga y Amit 
(2006), indican que si bien el conflicto entre propietarios 
y administradores se mitiga en las empresas familiares 
(accionistas mayoritarios tienen incentivos para supervi-
sar a los gerentes), se genera el problema de agencia entre 
accionistas mayoritarios y minoritarios, debido a que los 
primeros utilizan su posición dominante para expropiar 
riqueza a los segundos (Boubakri, Guedhami y Mishra, 
2010; Villalonga y Amit, 2006). Erbetta, Menozzi, Cor-
betta y Fraquelli (2013) confirman que los problemas de 
agencia entre los accionistas mayoritarios y minoritarios 
es común en las empresas familiares, debido a que estas 
son propensas a presentar una alta concentración de pro-
piedad y, por consiguiente, transformar las ganancias de 
la empresa en ganancias para la familia. Cabe destacar 
que no existe evidencia empírica ampliamente aceptada 
sobre cuál problema de agencia prevalece sobre el otro 
(Isakov y Weisskopf, 2014). 

38
Multidisciplinary Business Review | Vol. 9 N° 2 (diciembre 2016)



Teoría del stewardship
La teoría del stewardship1 (“teoría del servidor o del 
administrador”, en su traducción del inglés), surge como 
un modelo alternativo y complementario a la teoría de 
agencia, al indicar que los administradores que presentan 
necesidades basadas en el crecimiento, el rendimiento y 
la autorrealización —y que sus objetivos se encuentren 
en concordancia con los objetivos de los principales—, 
pueden maximizar las funciones de utilidad de estos, 
mejorando los rendimientos de la empresa (Corbetta y 
Salvato, 2004; Davis, Schoorman y Donaldson, 1997; 
Donaldson y Davis, 1991). Miller y Le Breton-Miller 
(2006) indican que estas características son propias de 
las empresas familiares, en las cuales sus administradores 
son miembros de la familia o tienen una conexión emo-
cional con esta, y que puede existir una reducción en los 
costos de agencia si se elimina la separación entre propie-
dad y administración, es decir, cuando un principal (pro-
pietario) ejerce un alto cargo gerencial. Debido a que los 
administradores que pertenecen a una familia están cons-
cientes de que ejercerán su cargo por un largo tiempo, 
y que están en juego el nombre, la reputación y la for-
tuna de la familia, harán, por tanto, lo que sea necesa-
rio para aumentar el valor de la empresa (Donaldson y 
Davis, 1991).

Impacto de la familia en el rendimiento finan-
ciero de la empresa
Anderson y Reeb (2003), así como Villalonga y Amit 
(2006), indican que en mercados bien regulados y trans-
parentes, la familia fundadora minimiza los problemas 
de agencia (principal y agente), y no genera ineficien-
cia en la toma de decisiones, lo cual trae consigo una 
mayor rentabilidad financiera. San Martin-Reyna y 
Duran-Encalada (2012) comprueban el impacto positivo 
de la familia fundadora, agregando que dicho impacto es 
influenciado por el contexto de cada país. Si bien Andres 
(2008), Isakov y Weisskopf (2014), y Poutziouris et al. 
(2015) encuentran que la presencia de la familia fun-
dadora en la propiedad de la compañía aumenta el ren-
dimiento contable, no logran encontrar un alto nivel de  
significancia en el impacto que tiene sobre medidas  
de rendimiento económico, particularmente con relación  
a la Q de Tobin. Los primeros indican que esto se debe a 

1	 Si bien existen trabajos que han traducido stewardship theory 
como “teoría del servidor” o “teoría del administrador” (Alvarado 
et al., 2011; Rodríguez et al., 2013), no son ampliamente acepta-
das, por tanto, se hará mención a la teoría por su nombre en inglés.

que el mercado captura la información de ciertos conflic-
tos de intereses entre los inversionistas institucionales —
quienes prefieren inversiones a corto plazo— y la familia 
fundadora —la cual posee aspiraciones a largo plazo—, 
de manera que esto conlleva a que los primeros deci-
dan no invertir en las empresas familiares y disminuya 
el rendimiento económico de la empresa. Ciertos autores 
indican que la relación entre propiedad familiar y rendi-
miento es influenciada por la participación de la familia 
en la administración y gestión de la empresa (Chu, 2011; 
De Massis, Kotlar, Campopiano y Cassia, 2013; Isakov 
y Weisskopf, 2014; Poutziouris et al., 2015). Miralles-
Marcelo et al. (2014) indican que la influencia del CEO 
sobre el rendimiento de la empresa dependerá de la iden-
tidad del fundador, es decir, si el cargo lo ejerce el funda-
dor, otro miembro de la familia o algún individuo que no 
pertenece a la empresa. 

Barontini y Caprio (2006); Isakov y Weisskopf (2014) 
y Maury (2006) indican que la propiedad familiar tiene 
una relación positiva con el rendimiento de la empresa, la 
cual se acrecienta cuando la familia ejerce un rol activo 
en la gestión, es decir, cuando forma parte de la toma 
de decisiones y de los sistemas de administración. Por 
su parte, Isakov y Weisskopf (2014) indican que el rol 
activo de la familia fundadora tendrá un impacto positivo 
siempre y cuando ésta posea una participación moderada 
en la propiedad (entre 20 a 80%). Por otra parte, King 
y Santor (2008) indican que aquellas empresas con pro-
piedad familiar y acciones de clase dual presentan un 
menor rendimiento económico, lo que indicaría que por 
sí sola la propiedad familiar no genera un impacto nega-
tivo sobre el rendimiento, sino que es la combinación de 
ésta con diversos mecanismos de control la que pudiese 
llevar a esas conclusiones. 

Al particularizar al caso chileno, la evidencia empírica 
indica que las empresas que controla una familia presen-
tan un mayor rendimiento contable (Bonilla, Sepulveda y 
Carvajal, 2010; Martínez, Stöhr y Quiroga, 2007).

Los argumentos anteriores sugieren la hipótesis del 
estudio:

Hipótesis 1: Las empresas controladas por la familia 
fundadora presentan un mayor rendimiento financiero en 
relación con aquellas que no.

Fuente de información, variables y metodología
Esta sección presenta las fuentes de información utili-
zadas en el estudio, las variables utilizadas, así como la 
metodología propuesta para desarrollar la investigación y 
contrastar las hipótesis.

39
Multidisciplinary Business Review | Vol. 9 N° 2 (diciembre 2016)



Fuentes de información
Para llevar a cabo la verificación de la hipótesis se ana-
liza una muestra de 131 empresas chilenas no financieras 
que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) 
entre los años 2005 y 2014, conformando un panel des-
balanceado de 1.169 observaciones. Para la obtención de 
la información financiera - contable se recurrió a la base 
de datos Thomson One Banker. Para obtener información 
sobre la familia fundadora se recurrió a las memorias y 
documentos de constitución de sociedad, disponibles en 
el Centro de Documentación de la Superintendencia de 
Valores y Seguros (SVS). 

Variables de estudio
La tabla 1 ofrece un resumen de las variables de estu-
dio utilizadas en esta investigación, relacionadas con la 
forma de aproximar el valor de la empresa, las caracterís-
ticas de las empresas de la muestra, así como de la fami-
lia que ostenta su control. 

Variable dependiente. A fin de explicar si las empre-
sas controladas por la familia fundadora presentan un 
mejor rendimiento en relación con aquellas que no, se 
utilizarán dos medidas de rendimiento. Una que apro-
xima el valor de la compañía, y otra que considera su 
performance financiero/contable. Se utiliza una proxy de 
la Q de Tobin (Q) para intentar cuantificar la valoración 
que hace el mercado con respecto a la compañía, mien-
tras que para el performance financiero se utiliza la varia-
ble Rendimiento sobre Activos Totales (ROA), con base 
tanto en EBITDA, como en utilidad neta. 

Variables independientes. Ciertos autores utilizan 
una dummy con el propósito de distinguir entre empresas 
familiares y no familiares (Baek y Kim, 2015; Miller, Le 
Breton-Miller, Lester y Cannella, 2007, Miralles-Marcelo 
et al., 2014, Poutziouris et al., 2015, Villalonga y Amit, 
2006), mientras que otros recurren al porcentaje de pro-
piedad en manos de la familia (Anderson y Reeb, 2003; 
Andres, 2008; Chu, 2011; Miller et al., 2007). En el caso 
de la presente investigación, se define como empresa 
familiar aquella que la controla la familia fundadora. 
Con el fin de identificar si la empresa la controla la fami-
lia fundadora, se determinó que la familia debe mante-
ner al menos un 25% de las acciones con derecho a voto, 
y tener al menos un integrante dentro de la alta geren-
cia o en el directorio. En el caso de aquellas empresas 
que cumplen con la condición, se utilizó una dummy que 
toma valor 1 si ocurre, o asume valor 0 en caso contrario. 
La evidencia empírica que controla la característica fami-
liar a través de una variable dummy, regularmente define 
un mínimo de porcentaje de propiedad que debe ostentar 
la familia para estar en la categoría de familiar (Baek y 

Kim, 2015; Miller et al., 2007; Miralles-Marcelo et al., 
2014; Poutziouris et al., 2015; Villalonga y Amit, 2006). 
Los trabajos previamente citados consideran porcentajes 
inferiores al 25%, que es el definido en esta investiga-
ción; no obstante, por tratarse del caso chileno, se definió 
aquel porcentaje debido a la alta concentración de pro-
piedad que presentan las empresas chilenas (Céspedes, 
González y Molina ,2010; Gjerde, Mahenthiran y Cade-
martori, 2013; Jara, López-Iturriaga y Espinosa, 2015).

Por último, a fin de determinar el efecto del control 
de la familia fundadora sobre las medidas de rendimiento 
financiero, es necesario excluir el efecto que pudie-
sen tener otras variables sobre el valor económico de la 
empresa (se denominan “variables de control”), entre las 
que se cuentan endeudamiento, tamaño, oportunidad de 
crecimiento, edad de la empresa, diversificación y pro-
piedad, las cuales están en conformidad con la literatura 
(De Massis et al., 2013; Isakov y Weisskopf, 2014; Lefort 
y Urzúa, 2008; Poutziouris et al., 2015; Saona, 2014).

El total de variables utilizadas, así como su descrip-
ción y forma de cálculo se presentan en la tabla 1.

Metodología
Con el objetivo de profundizar en el impacto que genera 
el hecho de que una empresa sea controlada por la fami-
lia fundadora sobre el rendimiento financiero, se estima 
la ecuación (1), verificándose tanto para la medida de 
rendimiento económico (Q de Tobin), así como en  
el rendimiento contable (ROA). Esto permite ahondar en el  
análisis de la hipótesis 1. 

La variable FAM es una variable dummy que toma 
valor 1 si la empresa es controlada por la familia fun-
dadora, y 0 en caso contrario. Xit corresponde a un vec-
tor que representa un conjunto de variables de control 
(tamaño, endeudamiento, oportunidades de crecimiento, 
diversificación, edad de la empresas, propiedad), las cua-
les pudiesen presentar cierto efecto en la proxy de valor 
utilizada. Se incluyen también en el análisis dummies 
temporales (Dtemp), y dummies representativas del sec-
tor industrial de cada empresa (Dind). it  es el término de 
error estocástico.

Rendimiento F AM X Dtemp Dindit it i it it= α+β +β + + +ε1 2  (1)

La ecuación (1) es estimada utilizando el Método 
Generalizado de los Momentos (GMM). La metodología 
de datos de panel nos permite controlar dos problemas 
básicos en esta clase de estudios: la heterogeneidad inob-
servable y la endogeneidad (Arellano, 2002).

Los problemas de endogeneidad y heterogeneidad 
inobservable se corrigen utilizando los estimadores de 
GMM (GMM system estimator), propuestos por Blundell 
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y Bond (1998) y Bond (2002), mediante la construcción 
de instrumentos para aquellas variables independientes 
que pudiesen ser endógenas. Debido a la posible debilidad 
de los instrumentos indicados por Alonso-Borrego y Are-
llano (1999), los estimadores de GMM system en dos eta-
pas proveen de estimaciones más eficientes y consistentes. 

A objeto de validar las especificaciones del modelo, 
se realiza el test de Hansen/Sargan para probar la sobrei-
dentificación de restricciones. Este test examina la ausen-
cia de correlación entre los instrumentos y el término de 
error. Los estadísticos AR1 y AR2 miden correlaciones 
de primer y segundo orden. z1 es el test de Wald de signi-
ficación de las variables explicativas.

Resultados

Estadística descriptiva
La tabla 2 indica que del total de empresas de la muestra, 
aproximadamente un 29% corresponde a empresas con-
troladas por la familia fundadora, mientras que un 71% 
corresponde a aquellas que no. 

La tabla 3 presenta un resumen estadístico de las 
variables utilizadas para determinar el impacto de la 
familia fundadora sobre el rendimiento de la empresa. En 
términos preliminares se puede establecer que la media 
del rendimiento económico (Q) es de 1,187, similar a lo 
expuesto por Buchuk, Larrain, Muñoz y Urzúa (2014); 
Espinosa (2009); Lefort y Urzúa (2008) y Saona (2009), 
lo cual quiere decir que, en general, las empresas de la 
muestra poseen oportunidades de crecimiento rentables, 
y que son reconocidas y premiadas por el mercado. A 

cerca de la variable que identifica a las empresas fami-
liares (FAM), su media es de 0,286, es decir, en prome-
dio el 28,6% de la muestra son empresas familiares, muy 
por debajo a lo expuesto por Bonilla et al. (2010) y Mar-
tínez et al. (2007). Esta diferencia, se debe a que dichos 
autores identifican como empresa familiar, aquella que es 
controlada por una familia, no diferenciando si ésta es o 
no la familia fundadora. 

Respecto a la variable que mide el rendimiento con-
table, basado en el EBITDA (ROA(OPER)), en prome-
dio la muestra presenta un 10,2%, similar a lo verificado 
por Espinosa et al. (2012). Con relación al tamaño de las 
empresas de la muestra (TAM), los resultados evidencian 
hallazgos similares a los de Araya, Jara, Maquieira y San 
Martin (2015) y Saona y San Martin (2014), mientras que 
el promedio del indicador de edad (EDAD) es avalado 
por Jara, Moreno y Saona (2012) y Araya et al. (2015). 
Finalmente, se presenta una alta concentración de propie-
dad (0,512), lo cual es característico de las empresas del 
mercado corporativo chileno, y similar a lo presentado 
por Maquieira, Espinosa y Vieito (2011); Saona (2014) y 
Saona y San Martin (2014).

Con respecto a la estadística descriptiva, la tabla 4 
presenta ciertas relaciones que es importante destacar. La 
presencia de la familia fundadora como controladora de 
la empresa está relacionada positiva y significativamente 
con el rendimiento económico de la empresa, lo cual  
está acorde con gran parte de la evidencia empírica2.  

2	 Si bien gran parte de las investigaciones empíricas logran demostrar 
una relación positiva entre familia y rendimiento de la empresa, no 
existe un consenso ampliamente aceptado (Poutziouris et al., 2015).

Tabla 1. Definición de variables

Abreviación Variable Definición

Variables dependientes

Q Q de Tobin (Valor de mercado del patrimonio + total valor libro de la deuda)/total valor libro de activos.

ROA (OPER) Rendimiento contable Ingresos después de interés, impuesto, depreciación y amortización (EBITDA)/total valor libro de activos.

ROA (U.N.) Rendimiento contable Utilidad neta/total valor libro de activos.

FAM Familia 1 si la empresa es controlada por la familia fundadora, 0 en caso contrario.

LEV Endeudamiento largo plazo Valor libro de la deuda a largo plazo/total valor libro de activos.

TAM Tamaño Logaritmo natural de total valor libro de activos.

CAPEX Inversión Capital expenditures/total valor libro de activos.

EDAD Edad Logaritmo natural de la edad de la empresa.

DIVER Diversificación Cantidad de sectores SIC (4 dígitos) en los que la empresa posee ingresos.

PROP Propiedad Propiedad del primer accionista.

PROP2 Propiedad al cuadrado Propiedad al cuadrado del primer accionista.

Fuente: elaboración propia.
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Lo anterior proporciona ciertos atisbos sobre la relación 
entre estas dos variables, y será respaldada con análisis 
de regresión presentados en la siguiente subsección. La 
alta correlación y significancia entre la variable de rendi-
miento económico (Q) y las variables de control, denota 
la acertada inclusión en los modelos de regresión. 

La tabla 5 presenta los resultados del análisis de dife-
rencias de medias entre empresas controladas por la 
familia fundadora y aquellas que no. Estos resultados nos 
permiten establecer que las empresas familiares poseen 
un mayor rendimiento económico con relación a aquellas 
que no, lo cual está en concordancia con la evidencia plan-

teada con anterioridad. Por otra parte, las empresas fami-
liares poseen mayor endeudamiento que las no familiares, 
lo cual es respaldado por Croci, Doukas y Gonenc (2011) 
y King y Santor (2008). Los primeros agregan que esto se 
explica a que en las empresas familiares los conflictos de 
agencia derivados de la deuda (principales versus tenedo-
res de bonos) son menores a los conflictos de agencia que 
surgen por la emisión de capital (principales versus accio-
nistas minoritarios). En este mismo sentido, las empresas 
familiares son adversos a la emisión de capital, debido 
a que esto conllevaría diluir la propiedad y disminuir, 
en cierta medida, el control de la empresa. Además, se 

Tabla 2. Distribución de empresas familiares y no familiares por sector industrial

Sector industrial Empresas familiares (%) Empresas no familiares (%) Total

Agricultura, silvicultura, ganadería y pesca 9 (90%) 1 (10%) 10

Minería 2 (67%) 1 (33%) 3

Construcción y contratas 5 (83%) 1 (17%) 6

Fabricantes 7 (16%) 37 (84%) 44

Transportes, comunicaciones y servicios públicos 7 (17%) 34 (83%) 41

Mayoristas 2 (40%) 3 (60%) 5

Detallistas 4 (44%) 5 (56%) 9

Servicios 2 (15%) 11 (85%) 13

38 (29%) 93 (71%) 131

Fuente: elaboración propia.

Tabla 3. Estadística descriptiva

Variable Obs Media Mediana Desv. Est. Min Max Percentil 25% Percentil 75%

Q 1.173 1,187 1,085 0,525 0,049 4,485 0,859 1,405

FAM 1.173   0,286 0,000 0,452 0,000 1,000 0,000 1,000

DFUN 1.173   0,107 0,000 0,309 0,000 1,000 0,000 0,000

DFAM 1.173   0,119 0,000 0,324 0,000 1,000 0,000 0,000

ROA(OPER) 1.173   0,102 0,097 0,075 -0,169 0,398 0,059 0,138

ROA(UN) 1.159 0,046 0,040 0,057 -0,171 0,288 0,016 0,072

LEV 1.173   0,152 0,157 0,120 0,000 0,380 0,029 0,240

TAM 1.173   12,405 12,346 1,746 7,780 16,583 11,255 13,641

CAPEX 1.173   0,054 0,043 0,046 0,000 0,287 0,026 0,067

EDAD 1.173   53,860 48,512 33,513 1,816 149,011 25,688 73,000

DIVER 1.173   5,047 5,000 2,234 1,000 8,000 3,000 7,000

PROP 1.169   0,512 0,510 0,227 0,075 1,000 0,315 0,659

Nota: De manera particular, en esta tabla no se utilizó la variable EDAD expresada por medio de su logaritmo natural, sino que se expresó en años. Esto per-
mite conocer la edad promedio de empresas de la muestra y otras características de la variable.
Fuente: elaboración propia.
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puede observar que las empresas familiares son, en pro-
medio, más jóvenes y diversificadas, pero con menor con-
centración de propiedad que las empresas no familiares.

Efecto de la familia fundadora sobre el rendimiento 
financiero de la empresa
La tabla 6 presenta los resultados parciales de la presente 
investigación, utilizando el método generalizado de los 
momentos (GMM). Como medida de rendimiento econó-
mico se utiliza la Q de Tobin en las columnas 1 y 2, mien-
tras que se controla el rendimiento contable utilizando el 
ROA basado en el EBITDA, en la columna 3, y Utilidad 
Neta, en la columna 4. Con el fin de medir el efecto de 
la familia sobre el rendimiento financiero se utiliza una 
variable dummy (FAM) que identifica si la empresa es 
controlada por la familia fundadora (hipótesis 1).

Las columnas 1 y 2 confirman los resultados prelimi-
nares obtenidos por medio del test de diferencia de medias 
de la Tabla 5, en lo que dice relación con el rendimiento 
económico de la firma. No obstante, las columnas 3 y 4 
evidencian un comportamiento contrario al test de dife-
rencia de medias. Cabe mencionar que el test de diferen-
cia de medias es un análisis estadístico menos robusto que 
el análisis multivariado, debido a que este último controla 
por otras variables que pudiesen incidir en la variable 
dependiente y otros efectos (por ejemplo, la endogenei-
dad). Dado ello, las conclusiones del test de medias se 
consideran resultados parciales, que permiten aproximar 
las conclusiones alcanzadas por el análisis multivariado. 
En consecuencia, los resultados del análisis multivariado 
prevalecen sobre los alcanzados por el test de medias.

Los resultados del análisis multivariado muestran 
fuerte evidencia acerca de cómo la familia fundadora 
impacta positiva y significativamente sobre el rendi-
miento económico (columnas 1 y 2) y el rendimiento con-
table (columnas 3 y 4), resultados que encuentran apoyo 
en diversos trabajos precedentes (Anderson y Reeb, 2003; 
San Martin-Reyna y Duran-Encalada, 2012; Villalonga y 
Amit, 2006). Esto permite establecer, en primer término, 
que, si una empresa es controlada por la familia funda-
dora, se genera un aumento en el rendimiento contable, lo 
cual es valorado y captado por el mercado, aumentando 
de esta manera su valor económico. Al utilizar las colum-
nas 1 y 2, se puede observar que las empresas familiares 
poseen un 28,36%3 y un 34,46% más de rendimiento eco-
nómico con relación a las empresas que no lo son, respec-
tivamente, mientras que las columnas 3 y 4 indican que 
las empresas familiares poseen un 72,55% y un 85% más 
de rendimiento contable con relación a aquellas que no lo 
son, respectivamente.

 Lo anterior se puede deber a que la participación de 
la familia fundadora en la gestión o supervisión de la 
empresa aumenta el rendimiento económico (Q), debido 
a la reducción del conflicto de agencia entre el principal 
y el agente (Tipo I), lo cual es consistente con la eviden-
cia empírica internacional (Adams, Almeida y Ferreira, 
2009; Anderson y Reeb, 2003; Andres, 2008; Fahlen-
brach, 2009; Villalonga y Amit, 2006). Generalmente, las 
empresas familiares poseen una propiedad concentrada y 
por ende son capaces de promover a los integrantes de la 

3	 Este dato se calculó como la razón entre el coeficiente estadístico 
de FAM y la media del respectivo indicador de rendimiento finan-
ciero. Para el caso de la columna 1 es 0,3366/1,187=0,2836.

Tabla 5. Test de diferencia de medias: empresas familiares vs. empresas no familiares

Total empresas Empresa familiar Empresa no familiar Estadístico t

Q 1,187 1,253 1,161 -2,722 ***

ROA(OPER) 0,102 0,097 0,104 1,399

ROA(UN) 0,046 0,038 0,049 3,047 ***

LEV 0,152 0,168 0,146 -2,901 ***

TAM 12,405 12,373 12,418 0,401

CAPEX 0,054 0,049 0,056 2,291 **

EDAD 53,860 38,816 59,873 10,133 ***

DIVER 5,047 5,555 4,844 -4,977 ***

PROP 0,512 0,467 0,530 4,321 ***

Nota: De manera particular, en esta tabla no se utilizó la variable EDAD expresada por medio de su logaritmo natural, sino que se expresó en años. Esto per-
mite conocer la edad promedio de empresas de la muestra y las diferencias entre empresas familiares y no familiares. Los asteriscos denotan la significancia 
estadística: *** indica una significancia al 1%, ** al 5%, y * al 10%.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 6. Empresa familiar y rendimiento financiero

Q   Q   ROA(OPER)   ROA(UN)  

(1)   (2)   (3)   (4)  

CONSTANTE -0,5315   0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***

  (0,4596)   (omitted)   (omitted)   (omitted)  

FAM 0,3366 *** 0,409 *** 0,074 *** 0,0391 ***

  (0,0897)   (0,1143)   (0,0137)   (0,0137)  

ROA(OPER) 1,5722 ***

  (0,2088)        

ROA(UN) 3,057 ***

    (0,3283)      

LEV 0,4080 *** 0,564 *** -0,036   -0,0725 ***

  (0,1375)   (0,1370)   (0,0264)   (0,0267)  

TAM -0,0001   0,005   0,003   0,0045  

  (0,0266)   (0,0361)   (0,0044)   (0,0034)  

CAPEX 2,3149 *** 1,611 *** 0,309 *** 0,1994 ***

  (0,3670)   (0,3328)   (0,0724)   (0,0416)  

EDAD 0,4330 *** 0,334 *** 0,079 *** 0,0643 ***

  (0,0626)   (0,0772)   (0,0136)   (0,0110)  

DIVER -0,0886 *** -0,098 *** -0,015 *** -0,0134 ***

  (0,0179)   (0,0218)   (0,0029)   (0,0025)  

PROP 1,3118 *** 0,756   0,218 ** 0,2035 **

(0,5124) (0,5525) (0,1012) (0,0810)

PROP2 -0,9804 ** -0,5545   -0,1504 * -0,1728 ***

  (0,4138)   (0,4325)   (0,0793)   (0,0639)  

Dummies tiempo SÍ   SÍ   SÍ   SÍ  

Dummies sec. ind. SÍ   SÍ   SÍ   SÍ  

AR1 -4,04 *** -4,19 *** -3,32 *** -4,14 ***

AR2 -3,26 *** -2,85 *** 0,21 -1,52

Sargan 277,61 *** 269,17 *** 174,8 *** 188,51 ***

Hansen 78,74 84,68 68,16 75,19

z1 2410,12 *** 10031,9 *** 4990,99 *** 1376,71 ***

OBS 1169   1155   1169   1155  

Nota: Los asteriscos denotan la significancia estadística: *** indica una significancia al 1%, ** al 5%, y * al 10%.

Fuente: elaboración propia.

familia en altos cargos gerenciales, lo cual implica una 
reducción en los conflictos de intereses entre el princi-
pal y el agente. Si bien, se reduce el problema de agen-
cia del tipo I, la alta concentración de propiedad conlleva 
la aparición de problemas de agencia del tipo II, entre 
accionistas mayoritarios y minoritarios. Sin embargo, 
la evidencia presentada en la tabla 6 indicaría que los  
beneficios de reducir el problema de agencia del tipo I 
son mayores a los costos de agencia generados por el pro-

blema de agencia del tipo II, explicando el impacto posi-
tivo de la familia fundadora sobre ambas variables de 
rendimiento financiero. Los resultados de este estudio lle-
van a la conclusión de que el mercado captura la informa-
ción sobre si la empresa es gestionada o supervisada por 
la familia fundadora, y premia el valor económico de ésta.

Las variables de control exhiben el impacto esperado 
en base a la literatura, justificando de esta manera, su 
inclusión en los modelos multivariados. Tanta la varia-
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ble de rentabilidad contable, basada en EBITDA, como 
la basada en la Utilidad Neta, presentan una alta signifi-
cancia sobre el rendimiento económico (columna 1 y 2), 
debido a que una empresa rentable contablemente es pro-
bable que se trance en el mercado con una prima, res-
pecto de las empresas menos rentables. Por otra parte, 
el endeudamiento a largo plazo, generalmente está enfo-
cado a financiar proyectos de largo plazo (comunes en 
las empresas familiares), lo cual a su vez es captado y 
premiado por el mercado, aumentando el rendimiento 
económico. Se puede observar que las variables PROP 
y PROP2 son positivas y negativas, respectivamente, y 
presentan una alta significancia para las columnas 1, 3 
y 4, indicando que la estructura de propiedad tiene una 
influencia no lineal con el rendimiento (Maquieira y 
Espinosa, 2005; Saona, 2014; Silva, Majluf y Paredes, 
2006). Lo anterior quiere decir que la concentración de 
propiedad del primer accionista aumenta el rendimiento 
de la empresa hasta cierto punto, para luego comenzar a 
disminuirlo. Para la columna 1 se puede determinar que 
la propiedad (PROP) aumenta el rendimiento económico, 
debido a que disminuye los conflictos de agencia entre 
el principal y el agente (Tipo I), hasta un nivel de pro-
piedad del 66,90%. Una vez que se excede ese nivel, se 
generaría el problema de agencia entre accionistas mayo-
ritarios y minoritarios (Tipo II), es decir, los primeros 
expropian riqueza a los segundos. Finalmente se observa 
en las columnas 1, 2, 3 y 4 que la edad afecta positiva y 
significativamente al rendimiento, mientras que la diver-
sificación impacta de manera negativa y estadísticamente 
significativa. 

Conclusión
El objetivo de este estudio es determinar el impacto que 
genera la presencia de la familia en la estructura accio-
narial, así como en el control societario sobre el rendi-
miento financiero de la empresa familiar chilena. La 
literatura para el contexto corporativo chileno, si bien 
ha estudiado este impacto, se ha restringido a catalo-
garla como empresa familiar si esta es controlada por una 
familia, independiente de si es o no la familia fundadora. 

En este estudio se profundiza en la definición de 
empresa familiar, enfocándose en el impacto de la fami-
lia fundadora. De esta manera, se logra identificar que el 
control de la familia fundadora impacta de manera posi-
tiva y estadísticamente significativa, tanto en el rendi-
miento económico (Q de Tobin), como en el rendimiento 
contable de la empresa. Este conllevaría a deducir que los 
beneficios por reducir el problema de agencia entre prin-
cipal y agente (problema de agencia tipo I), son mayo-

res a los costos del problema de agencia entre accionistas 
mayoritarios y minoritarios (problema de agencia tipo II). 

En fin, en cuanto a futuras avenidas de investigación, 
debe desarrollarse un modelo que considere como crite-
rio para catalogar la empresa familiar de acuerdo con el 
porcentaje de propiedad en manos de la familia funda-
dora. Cabe destacar que en esta investigación se utilizó la 
variable dummy, debido a que es ampliamente utilizada 
por la literatura (Baek y Kim, 2015; Miller et al., 2007; 
Miralles-Marcelo et al., 2014; Poutziouris et al., 2015; 
Villalonga y Amit, 2006); incluso, en mayor medida que 
el porcentaje de propiedad familiar. De esta manera, sería 
posible comparar la relación no lineal, es decir, cuadrá-
tica, entre la propiedad familiar y el rendimiento finan-
ciero, planteada por ciertos autores (Anderson y Reeb, 
2003; De Massis et al., 2013; Isakov y Weisskopf, 2014; 
Miller et al., 2007; Poutziouris et al., 2015). Esta hipóte-
sis es de relativa importancia, considerando que los mer-
cados latinoamericanos, entre los cuales se encuentra el 
mercado chileno, presentan empresas con altos porcenta-
jes de concentración de propiedad y, por ende, incentivos 
a la generación del problema de agencia entre accionistas 
mayoritarios y minoritarios.
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