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(Quc sabemos
“cientificamente”
de los Consejos
de Administracion
de las empresas
familiares (EI)?

Nota previa:

De la “ciencia” a “orientar decisiones” de gobierno corporativo

Una critica del mundo empresarial sobre
la investigacidon en management es su
irrelevancia para solventar los problemas
reales que tienen los presidentes, directivos
y expertos en gestion. Es una critica
quizas algo exagerada, pero con un punto
de razén: en ocasiones las investigaciones
abordan temas poco relevantes para el
mundo empresarial; en otras se buscan
“obviedades ya descubiertas por la
practica directiva”; en otras son tan
abstractas que su utilidad préctica es baja
0 muy baja; en otras la imposibilidad de
generalizar (“universalizar”) los hallazgos
es tan alta que solo en contextos muy
limitados puede ser util. Esta critica es
mas acusada en unos ambitos que en otros:
finanzas, marketing, operaciones... salen
mejor parados que otros dmbitos como
liderazgo, estrategia y especialmente el

gobierno corporativo.

Sin embargo, lo que se sabe “cientificamente”,
aunque sea poco y provisional (mientras no
lleguen mejores investigaciones) hay que

considerarlo a la hora de tomar decisiones.

Como han afirmado académicos vy
‘oractitioners’, el conocimiento con
fundamento académico al menos sirve
para ponerte en “alerta” e identificar
cognitivamente practicas que se han
convertido en hédbitos y que es el momento
de reconsiderar: cuando uno se distancia
de lo que sugiere ese conocimiento
(lo cual puede ser lo razonable segun
las oircunstancias) es conveniente
pensarlo “dos veces” y tener buenas
razones para hacerlo. Por ello, en esta
serie de articulos, intentamos acercar
el conocimiento “cientifico” que se
dispone sobre la relacion entre “tipo de
propiedad” (familiar, de emprendedores, de
inversores institucionales, etc.) y gobierno
corporativo. Intentaremos “hacerlo
Util para practitioners” (presidentes,
consejeros y consultores). Ambicionamos
construir un puente entre ciencia y accion

en materia de buen gobierno corporativo.

Para ello vamos a “universalizar” aquello
que se sabe por las investigaciones

empiricas. Estas siempre tienen unas
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limitaciones claras por la muestra y el método que se
emplea en la observacién de la realidad. Por ello lo que
se afirma en estas investigaciones esta limitado a un
espacio geografico, a un “subsegmento” de la realidad
observado, a un tiempo determinado, etc.; en definitiva,
a unas condiciones que limitan su validez universal. En
esta serie de articulos suponemos que esas condiciones

no limitan o lo hacen en una medida reducida la validez

de las conclusiones de las investigaciones'.

2Qué sabemos “cientificamente” de los Consejos de Administracion

de las empresas familiares (EF)?
Carlos Losada Marrodan & Ruth V. Aguilera

Con este fin, nos vamos a apoyar en la “metainvestigacion”
realizada por Federo, Ponomareva, Saz, Aguileray Losada
(2020). En ella se intenta recopilar de manera exhaustiva
el conocimiento cientifico existente que intenta explicar
coémo el tipo de propiedad afecta al comportamiento de

los Consejos. Empezamos por la propiedad familiar.

' Puede ser conveniente desarrollar algo més esta “advertencia o precaucion”

1. Profundizar en las limitaciones de un estudio es muy importante: la mayoria de las investigaciones indican sus limitaciones y las precauciones a tomar
si se quieren “universalizar (generalizar) los hallazgos. Estos son validos (de una manera cientifica) dentro de un contexto muy delimitado: pais, sector,
tamario y antigliedad de la compafiia, de la familia,... fuera de ese especifico contexto es arriesgado afirmar la validez de los hallazgos cientificos. En
el caso que nos ocupa, concluir de manera genérica para la “mayoria” de las empresas familiares lo identificado en una investigacion es infravalorar la
heterogeneidad de este tipo de empresas. Por ejemplo, Voordeckers, Van Gils, and VVan den Heuvel (2007) subrayaron las diferencias entre empresas
familiares en funcién del momento generacional de la familia propietaria; Le Breton-Miller and Miller (2013) lo hicieron considerando el ciclo de vida
de la compafifa (y como esto afectaba a la compensacién del Consejo); Fiegener et al., (2000 y 2010) identificaron el grado de concentracion de
la propiedad familiar y la superposicion entre familia y negocio como unas de las variables de contingencia que determinan el rol desarrollado por la
familia en el Consejo. El rigor académico debe llevar a la consideracion de estas variables de contingencia.

2. Es importante cuando se utilizan investigaciones académicas no confundir lo observado (la descripcién de la realidad que muchas investigaciones

realizan) con una sugerencia normativa (“esto es lo que hay que hacer”).

3. Es necesario no confundir que pueda existir una relacién entre variables (por ejemplo: tamafio de la compafifa y presencia de la familia en el Consejo con
lainnovacién) como relaciones de causa-efecto. En la mayoria de los casos estamos ante simples correlaciones de las que no se puede inferir causalidad.
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de las empresas familiares (EF)?
Carlos Losada Marrodan & Ruth V. Aguilera

La investigacion sobre propiedad familiar y los Consejos de Administracion?

La presencia de las familias propietarias en el accionariado de las empresas (EF) afecta tanto en la estructura de

los Consejos, como en su composicidn y en los procesos propios de este érgano de gobierno. Y parece que todo ello

tiene impacto en los resultados de las compafiias. Vamos a revisar las investigaciones al respecto y ver en qué nos

pueden orientar.
@ Estructura del Consejo

Se considera que la propiedad familiar estd asociada con
Consejos de tamafio mds reducido si se compara con
empresas con otro tipo de propiedad (Barontini & Bozzi,
2011). También hay evidencia de que la estructura de los
Consejos es menos compleja y se crean menos comisiones
y comités. Todo ello conduce a pensar en un mayor peso
del Consejo en pleno y que esto fuera mas Util para la

empresa con fuerte presencia familiar (Nowland, 2008).

Sin embargo, no hay claridad si este tipo de empresas
tienden a la dualidad (es decir, la existencia de un presidente
no ejecutivo diferenciado del méximo ejecutivo, el consejero
delegado). El citado trabajo de Nowland (2008) encontré
una cierta relacién entre empresas familiares y dualidad.
Por contra, Daily y Dalton (1997) demostraron la relacién
contraria. Entendemos que el contexto institucional
donde opere dicha empresa familiar define bastante esta
relacién (en el mundo anglosajén se tiende a separar,
mientras que en los paises basados en derecho civil
esta separacion no es tan comun aunque claramente

creciente).

© Composicién

En general, la familia propietaria tiende a ejercer su
influencia a través de la participacién directa en el
Consejo designando miembros familiares en este (Tsao,
Chen, & Wang, 2016). Comparando estas con el resto de
empresas, sus Consejos se estiman menos “independientes”
(Cuadrado-Ballesteros, Rodriguez-Ariza, & Garcia-
Sénchez, 2015; Pérez-Calero, Hurtado-Gonzélez, &
Lépez-lturriaga, 2019). También es més frecuente que,

en las empresas familiares, sus consejeros compaginen su

funcidén con otros Consejos, mas que en las empresas no
familiares (Eulaiwi et al., 2016).

Asi mismo existe evidencia de los efectos diferenciales
de la EF en los consejeros delegados y otros consejeros
ejecutivos. Un dato, no menor, es que se identifica una
asociacion entre empresa familiar y una mayor rotacion de
los consejeros ejecutivos (consejeros delegados, CFO, etc.)
(Crespi & Renneboog, 2010). Por lo que respecta a la
retribucion de los consejeros, la evidencia no es clara. Por
un lado, Barontini y Bozzi (2011) afirman que las empresas
familiares comparadas con las “homdlogas” retribuyen
mejor a sus consejeros. Segun Barontini y Bozzi esto se
podria deber a un cierto oportunismo, especialmente
cuando los miembros de la familia estédn presentes en el
Consejo. Por el contrario, Collin et al. (2017) parecen
descubrir lo contrario: retribuciones més bajas que
sus “homdlogas”. Para ellos, la familia “internaliza” los
costes de monitorizacidn y, en consecuencia, reducen las

retribuciones de los consejeros.

Podria decirse que las empresas con fuerte presencia
familiar en su gobierno dedican mucho tiempo y atencién
a tener buenos consejeros, es decir, preparados y
profesionales. Son muchos los estudios que nos permiten
inducir esto y que aportan interesante informacion.
Cannella, Jones y Withers (2015) afirman que las familias
propietarias buscan y retienen a aquellos consejeros con
experiencias en otros Consejos de empresas familiares
similares. Sin embargo, Dibrell et al. (2019) matizan esta
afirmacion: cuanto més grandes son las empresas con
presencia familiar, esta tendencia tiende a reducirse. Por
otro lado, se considera que la propiedad familiar esta
asociada a una menor presencia/preocupacién con el
“capital social y relacional” de los consejeros (Corbetta
& Salvato, 2004). En la misma linea Jones, Makriy Gémez-

2 A continuacion, revisamos las investigaciones existentes de manera ordenada. Si el lector quiere pasar directamente a recomendaciones, le sugerimos ir al

apartado “Concluyendo: dénde poner la atencion”.
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Meijia (2008) sugieren que los consejeros vinculados a
la familia contribuyen mas como “asesores/expertos,”
especialmente en temas de crecimiento y diversificacion,

sin suponer ninguna amenaza al control familiar.

Los estudios no encuentran ninguna evidencia empirica
que asocie la empresa familiar con una presencia mayor de
mujeres en los Consejos. Algunos estudios identifican una
relacién positiva (e.g., Ruigrok, Peck, & Tacheva, 200T;
Sheridan & Milgate, 2005) segun parece, motivada por ser
el entorno familiar mas inclusivo. Por el contrario, Saeed,
Yousaf y Alharbi (2017), escribiendo sobre los paises del
Medio Oriente subrayan que la mayor presencia de mujeres
en los Consejos esté en funcién de las diversas culturas
de pais. Si en la cultura y tradicion se hace prevalecer €l
valor de la primogenitura en la sucesiéon y el rol secundario
de las mujeres, este hecho es un freno a la presencia de
estas en los Consejos y a que ganen mayor influencia en el
gobierno corporativo (Abdullah, Ismail, & Nachum, 2016).
Sin embargo, los procesos de internacionalizacién de las
compafiias familiares se revelan vinculados a una mayor

presencia de consejeras femeninas.
© Procesos del Consejo

Los investigadores han estudiado aspectos muy
especificos de cémo afecta la presencia familiar en las
maneras (“procesos”) de trabajar de los Consejos. Muchas
de estas conclusiones son un resultado no buscado de
investigaciones que analizaban otras cuestiones y en
estudios con muestras muy limitadas, pero que puede ser

de interés considerarlos.

Hay que empezar diciendo que no existe consenso sobre
si la propiedad familiar con presencia en el Consejo
puede favorecer (Gémez—Mejia, Berrone, & Makri, 201T7;
Hulsbeck, Meoli, & Vismara, 2019) o inhibir (Desender et
al., 2013; Solomon et al., 2003) el funcionamiento de este

érgano de gobierno.

El nombramiento de miembros familiares reduce el “conflicto
cognitivo” (entre la realidad y los “supuestos — implicitos” de
los consejeros) del Consejo y puede aumentar el esfuerzo
del Consejo en el uso del conocimiento a su disposicion
(Zattoni, Gnan, & Huse, 2015).

2Qué sabemos “cientificamente” de los Consejos de Administracion

de las empresas familiares (EF)?
Carlos Losada Marrodan & Ruth V. Aguilera

Cuando comparamos empresas familiares y no familiares
y la presencia de esta en el Consejo, se observan, segun
algunas investigaciones, unas funciones distintas del Consejo
(Calabro et al., 2013). En algunas investigaciones se relaciona
la presencia de miembros de la familia propietaria en el
Consejo con una cierta dificultad de este para involucrarse
en la funcién de control (Ararat, Aksu, & Tansel Cetin, 2015).
Son varias las investigaciones que sefialan que la presencia
de la familia en el Consejo substituye el rol formal de control
por el control informal de la familia propietaria (Hearn, 2011).
Martin, Gémez-Mejia, Berrone y Makri (2017) ofrecen un
apoyo indirecto a esta afirmacion al poner en evidencia que
los consejeros de la familia tienen una mayor propension
a usar las propuestas/iniciativas como accionistas para
retar/complementar la manera cémo funciona el Consejo.
Por su parte, en los consejeros no familiares se observa
una tendencia a aportar “recursos/apoyo” a la compafiia
(Corbetta & Salvato, 2004) y a desarrollar més la funcién de
proteger el valor de la compafiia en el caso de empresas mas
establecidas (Hulsbeck, Meoli, & Vismara, 2019). E| énfasis
en la funcién de aportar “recursos/apoyo” puede deberse
a las necesidades peculiares de gobierno propias de las
empresas familiares (Randoy & Goel, 2003).

Sihay evidencia de que la participacion de la familia en el
Consejo implica una mayor monitorizacion y control sobre
posibles actitudes “oportunistas” (“aprovechamiento
contrario al interés social”) especialmente cuando la
propiedad de la familia esta dispersa entre multiples

accionistas (Hearn, 2011).

Finalmente, hay que subrayar que también hay evidencia de
que es mas probable el alejamiento de las mejores préacticas
de gobierno corporativo cuando la familia tiene el control
ultimo de la compaiiia y el poder ultimo sobre el consejo
(Nowland, 2008).

O Impacto de la presencia de la familia propietaria en
el comportamiento organizativo del conjunto de la

compaiia

Quizas las aportaciones de la investigacion académica
mds interesantes sean aquellas que relacionan la

presencia de la familia propietaria en el Consejo con

4
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determinados comportamientos organizativos. Son varias
las investigaciones que nos ofrecen datos y evidencias

para la reflexiéon y la accion.

Hay datos que permitirian afirmar que el control familiar y
la involucracion activa de la familia en el Consejo reducen
las posibilidades de prédcticas contables “creativas” que
permitan “retocar” los resultados (Prencipe et al., 2011).
Srinidhi, He y Firth (2014) sugieren que una presencia
activa (“fuerte”) de la familia favorece un control externo
a través de auditores (especializados) de mayor calidad
y esto genera a su vez una mayor calidad (“robustez”) de
las ganancias declaradas. En la misma linea, la presencia
de la familia en el Consejo parece estar asociada con la
adopcion de sistemas de trabajo de alto rendimiento, no
solo en las practicas de control interno, si no en otros
dmbitos empresariales como la gestién de personasy las

relaciones externas (Tsao, Chen, & Wang, 2016).

Por el contrario, algunos autores identifican efectos
negativos del “mayor control” de la familia fundadora

sobre el Consejo de Administracion:

— Algunos estudios indican un decrecimiento de la
innovacién (Chen & Hsu, 2009; Arzubiaga et al., 2018).

— En algunos paises, determinadas préacticas y
tradiciones familiares (Korea) sugieren un impacto
negativo en el resultado financiero (Choi, Park, &
Yoo, 2007; Gonzélez-Cruz & Cruz-Ros, 2016), o en
el valor de la compafiia (Villalonga & Amit, 2009).

— Reduce el impacto positivo de la diversidad en las

politicas de responsabilidad corporativa (Oh, Chang,
& Jung, 2019).

2Qué sabemos “cientificamente” de los Consejos de Administracion

de las empresas familiares (EF)?
Carlos Losada Marrodan & Ruth V. Aguilera

No podemos afirmar que haya evidencia suficiente
para poder aseverar que existe una relacién entre la
presencia de miembros no familiares en los Consejos
de las empresas familiares en el enfoque y escala de las
estrategias de internacionalizacién (Arregle et al., 2012),
aunque parece que hay indicios de ello, como ya hemos
comentado (Jones, Makri & Gémez-Mejia, 2008).

También, la investigacion sugiere que existen algunas
combinaciones de involucracion de la familia propietaria en
el gobierno empresarial que conllevan a un buen rendimiento
financiero (Gonzélez-Cruz & Cruz-Ros, 2016). Las méas

significativas son:

—+ PYMEs lo suficientemente grandes, un director
general familiar y un Consejo con una presencia

significativa de consejeros no familiares;

— PYMEs lo suficientemente grandes y en su primera
generacion, en este caso sin estructuras de gobierno
familiar, si la dirige un equipo directivo profesional

(no familiar);

— PYMEs lo suficientemente grandes con una

baja concentracion de propiedad pero si existen

estructuras de gobierno familiar.
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Concluyendo: ;ddénde poner la atencién@

La experiencia cotidiana, el conocimiento informal y las
buenas practicas permiten tener preparacion y criterio
de mucha utilidad para las EF que deciden contar con
algunos de sus miembros en su Consejo de Administracion.
Los estudios académicos son otra fuente mas para

completar ese conocimiento y criterio.

Del repaso que hemos hecho hasta aqui varias cuestiones

emergen como temas déonde poner la atencion.

1. En primer lugar, debemos considerar que la presencia de
miembros de la familia en el Consejo no es neutra: genera
comportamientosy tendencias que es necesario considerar
si queremos obtener un mejor gobierno corporativo para la
compafifa. El hecho de que la familia acceda o se mantenga
en el Consejo debe ser objeto de reflexion y debate, no una

decisién automatica y dada por supuesto.

2. Porlo que respecta a la “estructuracion del Consejo”,
la teoria nos dice que debemos poner especial atencion
en el buen funcionamiento del “pleno” del Consejo, por
encima de la atencién que se pueda dar a comisiones

y comités de trabajo.

Asimismo, hay que aceptar que no hay orientaciones claras
sobre la conveniencia o no de acumular en la misma persona
el rol de méaximo ejecutivo (CEQ, presidente ejecutivo, etc.)
y el rol de presidente del Consejo (chairman/chairwoman
of the board). Por ello es conveniente la reflexion explicita
sobre cuél es el disefio més efectivo de “reparto de poder”

para cada compafiia especifica.

3. Por lo que respecta a la composicion del Consejo son

varias las dreas de atencion:

— Es aconsejable reflexionar acerca de la verdadera
independencia del Consejo. La EF con miembros que
ejercen de consejeros tiene una tendencia natural a
reducir esta independencia de criterio. Por ello es

bueno abordar el tema de manera explicita.

— Por el tipo de rol (de asesoramiento) que se
suele asignar a los consejeros independientes,

es conveniente que los miembros del Consejo

de las empresas familiares (EF)?
Carlos Losada Marrodan & Ruth V. Aguilera

participenasuvez en otros Consejos enriqueciendo
asiel debatey la calidad de las decisiones y evitando
una tendencia a la “falta de contraste”—o lo que se

suele denominar como “group thinking”—.

— Se debe tener especial cuidado en no “rotar” en
exceso el equipo de directivos profesionales para
compensar la tendencia “natural” en las empresas

familiares a “sobrereaccionar” ante malas noticias.

— La retribucién de los consejeros debe trabajarse
explicitamente para compensar dos tendencias
antagdnicas que pueden conducir a decisiones
inadecuadas: el exceso de austeridad (al
internalizar la funcién de control la propia familia)
o el exceso de retribucion al utilizar el Consejo
como un medio de pago a los miembros familiares

con responsabilidad en el Consejo.

— Mantener la tendencia “natural” de estas EF en
dedicar tiempo y esfuerzo en la seleccién de los
miembros no familiares del Consejo/consejeros

externos independientes.

— Mantener la tendencia a buscar en los consejeros
externos independientes (no familiares) el
asesoramiento experto (especialmente en
las decisiones estratégicas de crecimiento y
diversificacién) mas que el capital relacional que

puedan tener.

— Laigualdad de género debera ser un objetivo explicito
de la EF si se desea conseguir un cierto grado de
paridad, pues su propia naturaleza (junto con otros

factores) no parece que favorezcan esta tendencia.

4. Por lo que respecta al funcionamiento del Consejo, es

muy recomendable que la familia/s propietaria/s con
presencia en el Consejo dejen claro su posicion respecto
al funcionamiento de este drgano de gobierno. No hacerlo
lleva por tendencia “natural” a dos extremos: reducir su
relevancia (“al fin y al cabo lo importante es lo que decida
la familia” por ser el accionista de referencia) y a que las

decisiones relevantes se tomen en otros dmbitos (familiares),

6
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o por el contrario a ampliar desmesuradamente el rol del 5. Por ultimo, es de interés que estos Consejos sepan

Consejo invadiendo espacios propios de los consejos de
direccion y de los altos directivos, confundiendo el rol de

gobierno con el rol de direccion.

A su vez, es recomendable que estas EF aprovechen
el conocimiento que aportan los consejeros familiares:
permiten una informacion mads completa y rica de la
realidad y un uso més eficiente de los conocimientos

del conjunto de los consejeros.

La funcion de control del Consejo merece también
especial atencion. Es bueno mantener la tendencia al rigor
en la informacién contable propia de estos Consejos. Es
necesario evitar explicitamente que el Consejo “delegue de
manera inconsciente” la funcidn de control en los consejeros
familiares facilitando una cierta inhibicion por parte del resto
del Consejo (esto es especialmente importante en los casos
de un claro control del Consejo y la asamblea general de

accionistas por parte de la familia propietaria).

También es recomendable preservar la buena
tendencia de estas empresas a estar atentas de que
no se produzcan “comportamientos oportunistas”

contrarios al interés general de la compafiia.

Este tipo de Consejos con miembros dominicales
familiares debe tener presente la tendencia a introducir
menos innovacion en el proyecto empresarial que
otros modelos de gobierno y propiedad y desarrollar

planes para abordar esta posible desventaja.

Es necesario, también, que estos Consejos reviertan la
menor tendencia a incorporar las buenas préacticas en
gobierno corporativo si se compara con los Consejos

de otras empresas.

que hay combinaciones més 6ptimas que otras para

el bien de la compafiia:

— Si el maximo directivo es miembro de la familia,
conviene un Consejo con una presencia significativa

de consejeros no familiares;

—+ Si nos encontramos con un equipo directivo
profesional (no familiar) y sin estructuras de
gobierno familiar la sugerencia es que haya un

Consejo fuerte con presencia familiar;

— Si el capital estd muy distribuido y hay una baja
concentracion de propiedad en pocas manos es
muy necesaria la existencia de estructuras de

gobierno familiar.

Mas alld de las advertencias mencionadas al inicio del
articulo, el conocimiento expuesto sigue siendo Util para la
toma de decisiones, en muchas ocasiones como un “input”

mas, pero un “/nput”’ que requiere ser considerado.
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