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LA INFLUENCIA DE LA INTENSIDAD DE LOS LAZOS AFECTIVOS 
EN EL CONFLICTO DE AGENCIA ENTRE LOS DIRECTIVOS Y LOS 

PROPIETARIOS FAMILIARES

La literatura en empresa familiar ha reiterado en innumerables ocasiones que la 
sucesión es el principal reto al que han de enfrentarse este tipo de organizaciones. 
Tradicionalmente, los investigadores han centrado su atención en la dispersión de la 
propiedad, que se produce con el cambio generacional, y que provoca la aparición del 
conflicto de agencia entre los propietarios familiares internos y externos a la gestión de la 
empresa. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, este conflicto también está marcado 
por otro fenómeno aún inexplorado, el cambio en la intensidad de los lazos afectivos. 
Por este motivo este trabajo analiza la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos 
en el impacto del conflicto entre los propietarios y los directivos familiares sobre los 
resultados de la empresa familiar. Asimismo, se ha estudiado la capacidad de distintos 
mecanismos de gobierno para regular esta influencia. Los resultados obtenidos de los 
análisis efectuados sobre una muestra de empresas familiares españolas no cotizadas 
permiten observar que el cambio cualitativamente importante se produce en la primera 
sucesión cuando el único núcleo afectivo se disgrega en distintas unidades familiares. 
Asimismo, se comprueba cómo el control directo que los propietarios ejercen sobre los 
directivos familiares es un mecanismo de gobierno apropiado para regular este conflicto. 

Palabras clave: empresa familiar, conflicto de agencia, lazos afectivos y etapa gene-
racional.

Extracto:

Virginia Blanco Mazagatos 

EsthEr dE QuEVEdo PuEntE

Juan Bautista dElgado garcía 
Departamento de Economía y Administración de Empresas 

Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales. 
Universidad de Burgos

Este trabajo ha sido seleccionado para su publicación por: don José Antonio Gonzalo 
Angulo, don Sotero Amador Fernández, don Eduardo Bueno Campos, don Ale-
jandro Larriba Díaz-Zorita, don Vicente Pina Martínez y don Juan José Pinta-
do Conesa.



140 rCyT. CEF, núm. 335, págs. 139-170
Fecha de entrada: 30-04-2010 / Fecha de aceptación: 09-07-2010

THE INTENSITY OF AFFECTIVE BONDS AND THEIR INFLUENCE 
IN THE AGENCY CONFLICT BETWEEN FAMILY MANAGERS AND 

FAMILY OWNERS

The literature on family firms has reiterated on innumerable occasions that succession 
is the principal challenge faced by these types of organizations. In the past, researchers 
have centred their attention on ownership dispersion, which takes place with generatio-
nal change, and which causes the appearance of agency conflicts between the internal 
and external family owners in the management of the firm. However, this conflict may 
also be marked by another as yet unexplored aspect: changes in the intensity of the 
affective bonds. Thus, this study analyzes the influence of weakening family bonds in 
the impact of the conflict between family owners and family managers on the returns 
of family firms. Likewise, the capacity of different governance mechanisms to regulate 
this influence has been studied. An analysis performed on a sample of unlisted Spanish 
family firms show us that important qualitative changes occur in the first succession 
when the single affective core breaks up into different family units. Likewise, it is 
confirmed that the way in which direct control is exercised over family managers by 
family owners is an appropriate mechanism to regulate this conflict. 
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1.  INTRODUCCIÓN

La importancia cuantitativa de la empresa familiar en todos los países es incuestionable. Estas 
organizaciones constituyen una mayoría significativa del tejido productivo mundial, europeo y espa-
ñol, siendo actualmente la principal fuente de creación de empleo en los países desarrollados. En 
España, por ejemplo, se estima que existen 2,9 millones de empresas familiares, que representan el 
70 por 100 del Producto Interior Bruto español y generan aproximadamente el 75 por 100 del empleo 
privado (Casado y RodRíguez, 2009). Paradójicamente, aunque estas empresas son más exitosas 
que el resto de organizaciones durante la primera generación (MoRCk, shleifeR y Vishny, 1988; 
MCConaughy, WalkeR, hendeRson y MishRa, 1998; BaRontini y CapRio, 2006; Villalonga y 
aMit, 2006; sRaeR y thesMaR, 2007), son menos sostenibles que las empresas no familiares (MoRCk 
et al., 1988; sMith y aMoako-adu, 1999; péRez-gonzález, 2006; Bennedsen, nielsen, péRez-
gonzález y Wolfenzon, 2007; CuCCulelli y MiCuCCi; 2008). De hecho, según la mayoría de los 
estudios llevados a cabo en España, de cada 100 empresas familiares solo 30 llegan a manos de la 
segunda generación y apenas cinco son gestionadas por los nietos (WhaRton, 2010). Esta circuns-
tancia ha convertido al proceso de sucesión en el tema más recurrente en la literatura de empresa 
familiar (shakeR y shaRMa, 2004; iBRahiM, angelidis y paRsa, 2008). La dispersión de la propie-
dad ha sido una justificación tradicional al debilitamiento de la empresa familiar en cada proceso de 
sucesión (geRsiCk, daVis, MCColloM y lansBeRg, 1997). Efectivamente, en la primera generación 
la concentración de la propiedad y el control es una fuente de ventaja para la empresa familiar (faMa 
y Jensen, 1983). Sin embargo, el natural crecimiento familiar en cada cambio generacional acentúa 
el problema de separación de propiedad y control entre los directivos familiares y el grupo, cada vez 
más extenso, de propietarios familiares que no desarrollan tareas directivas.

La evolución natural de la familia con los cambios generacionales no solo supone un aumento 
de la dispersión de la propiedad sino también un debilitamiento de los lazos afectivos intrageneracio-
nales, entre los miembros familiares de una misma generación, e intergeneracionales, entre miembros 
familiares de distintas generaciones. El problema de la separación de la propiedad y el control ha sido 
exhaustivamente tratado en la literatura (BeRle y Means, 1932; Jensen y MeCkling, 1976; faMa y 
Jensen, 1983; BaRCa y BeCht, 2001), por lo que nuestro trabajo se centra en indagar el posible efec-
to de la intensidad en los lazos afectivos en el comportamiento y resultados de las empresas familiares, 
elemento aún inexplorado en la investigación en empresa familiar. En concreto, nuestro trabajo ana-
liza la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos en el impacto que tiene el conflicto de agen-
cia entre los propietarios y los directivos familiares sobre los resultados de la empresa familiar. Además, 
se analiza la capacidad de ciertos mecanismos de gobierno para contrarrestar el efecto del debilita-
miento de los lazos afectivos y contener la expropiación de los directivos familiares. 



RELACIÓN ENTRE DIRECTIVOS Y PROPIETARIOS FAMILIARES Virginia Blanco, Esther de Quevedo y Juan Bautista Delgado

rCyT. CEF, núm. 335, págs. 139-170 143
Fecha de entrada: 30-04-2010 / Fecha de aceptación: 09-07-2010

A tal fin, en el siguiente apartado revisamos dos líneas de investigación desarrolladas dentro de 
la literatura de empresa familiar. Por un lado, los trabajos que reflejan que los resultados de las empre-
sas familiares se deben a algo más allá de la ventaja derivada de la concentración de la propiedad. Y, 
por otro lado, las investigaciones que han analizado la evolución de la capacidad de la empresa fami-
liar para generar beneficios a lo largo de su ciclo de vida. En el tercer y cuarto apartado, el análisis de 
las consecuencias de la evolución natural de la familia en la relación entre los propietarios y los direc-
tivos familiares, a lo largo de las generaciones de la empresa familiar, será la base para justificar las 
hipótesis del trabajo. Para ello, consideraremos no solo la influencia que tiene la dispersión de la pro-
piedad en el conflicto de agencia entre los propietarios y los directivos familiares sino que, también, 
recogeremos el efecto de la dilución de los lazos afectivos a lo largo de las generaciones. A continua-
ción, se describe el proceso de obtención de la muestra, las fuentes de información y las variables 
utilizadas, y se hace una referencia a la metodología aplicada. En el apartado sexto, el análisis y dis-
cusión de los resultados permite obtener interesantes conclusiones, que cierran el trabajo, donde se 
exponen además las limitaciones del presente estudio así como líneas futuras de investigación.

2.   EL CONFLICTO DE AGENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR: UN PROBLEMA MÁS 
ALLÁ DE LA CONCENTRACIÓN DE LA PROPIEDAD

Numerosas investigaciones han evidenciado que las empresas familiares obtienen resultados 
superiores al resto de organizaciones (MCConaughy et al., 1998; andeRson y ReeB, 2003; BaRon-
tini y CapRio, 2006; MauRy, 2006; sRaeR y thesMaR, 2007; andRes, 2008). Tradicionalmente, estos 
resultados superiores se han atribuido a una estructura de propiedad más concentrada que reduce la 
propensión a expropiar de los directivos (daily y dollingeR, 1992). Sin embargo, investigaciones 
más recientes ponen sobre la mesa que la naturaleza de los accionistas también puede jugar un papel 
relevante en el comportamiento de la empresa y en sus resultados.

En esta línea, D.L. MCConaughy et al. (1998) utilizan muestras americanas emparejadas para 
controlar el efecto de la concentración de la propiedad, el tamaño y el sector de actividad de la empre-
sa. En concreto, emparejan una muestra de empresas familiares con dos muestras de control de empre-
sas no familiares: la primera, que contiene empresas lo más próximas posibles en tamaño, sector de 
actividad y concentración de la propiedad y, la otra, que también contiene empresas no familiares lo 
más afines posibles en tamaño y sector de actividad, pero con bajos porcentajes de concentración de 
propiedad. Su trabajo contrasta que no es la concentración de la propiedad en sí lo que favorece la 
eficiencia y los resultados de la empresa, sino el hecho de que el control esté en manos familiares. 

El trabajo de B. MauRy (2006) analiza esta problemática de la naturaleza del accionista mayo-
ritario en 11 países europeos, para lo que clasifica su muestra en tres grupos de empresas, empresas 
con grandes accionistas familiares, empresas con grandes accionistas no familiares y empresas con 
propiedad dispersa. Sus resultados muestran que las empresas familiares obtienen mayores resultados 
que las empresas controladas por otros grandes accionistas no familiares y, de forma más destacada, 
cuando la familia está implicada en la dirección de la empresa. C. andRes (2008) también obtiene, 
para una muestra de empresas alemanas, mayores resultados por parte de las empresas con propiedad 
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familiar frente a otros grandes propietarios –administraciones públicas, entidades financieras y no 
financieras, individuos, familias y otras entidades como las fundaciones–. 

Estos resultados son contradictorios con los obtenidos por S. thoMsen y T. pedeRsen (2000), 
quienes toman una muestra que incluye 12 países europeos para analizar la influencia de la estructura 
de propiedad en los resultados de las empresas. En lo que a la naturaleza del principal accionista se 
refiere, distinguen entre entidades financieras, entidades no financieras, individuos o las familias, admi-
nistraciones públicas e inversores institucionales. En este caso, los resultados muestran que, en compa-
ración con el grupo de referencia, los inversores institucionales, la propiedad familiar tiene una 
influencia negativa sobre la Q de Tobin y no significativa sobre la rentabilidad económica. Ahora bien, 
cuando consideran el efecto del contexto legal y, para ello, comparan las empresas británicas con el 
resto de empresas pertenecientes a países de Europa continental, la relación negativa entre naturaleza 
familiar y las variables de creación de valor se asocia a las empresas del Reino Unido, país que disfru-
ta de elevados niveles de protección a los accionistas minoritarios, y en el cual el desarrollo y eficiencia 
de sus mercados de valores beneficia la diversificación de cartera de los inversores institucionales.

Por tanto, las investigaciones realizadas nos muestran que no solo la concentración de la pro-
piedad sino que también la naturaleza del principal accionista condicionará de forma significativa 
los problemas de agencia a los que debe hacer frente una organización (santana-MaRtín	y aguiaR-
díaz, 2004). Efectivamente, la naturaleza de los accionistas que controlan la sociedad puede influir 
en el comportamiento y los resultados de las empresas. Individuos o familias, instituciones financie-
ras y no financieras o las propias administraciones públicas, tienen funciones de utilidad distintas y 
usan su influencia en las empresas que controlan para tomar decisiones que permitan su satisfacción. 
Por tanto, los accionistas de control van a orientar la gestión de maneras diferentes lo que de forma 
inevitable va a afectar a los resultados de la compañía (galVe y salas, 1995). 

Por otra parte, la literatura nos muestra que la capacidad de la empresa familiar para generar 
beneficios puede evolucionar a lo largo de su ciclo de vida. La evidencia empírica es unánime a la 
hora de establecer una relación positiva entre la presencia del fundador y los resultados de la empre-
sa familiar (MoRCk et al., 1988; MCConaughy et al., 1998; BaRontini y CapRio, 2006; Villalonga 
y aMit, 2006; sRaeR y thesMaR, 2007). Sin embargo, una vez que se ha abordado la sucesión, aumen-
ta mucho la dispersión de posturas sobre la capacidad de la empresa para generar resultados. Efecti-
vamente, los resultados de los trabajos avalan desde las posturas más optimistas hasta las más 
pesimistas. Entre los primeros, aunque son minoritarios, está el trabajo de D.L. MCConaughy et al. 
(1998), anteriormente citado, que emparejan una muestra de empresas familiares, cuyo consejero 
delegado es un miembro familiar, con dos muestras de empresas no familiares, una con similar con-
centración de propiedad y otra con niveles de propiedad muy dispersa. Según los resultados la ven-
taja de la empresa familiar no concluye en la primera generación, las empresas familiares cuyos 
consejeros delegados son sucesores familiares 1 consolidan las ventajas competitivas creadas por el 
fundador y alcanzan incluso mayores niveles de productividad que las de primera generación. 

En contraposición, cada vez son más frecuentes los trabajos que muestran que la sucesión pro-
voca un descenso en los resultados de la empresa familiar. Entre estos están, por un lado, algunas 

1 Los autores incluyen dentro de este término a cualquier miembro de la familia fundadora.
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investigaciones que revelan un declive asociado al proceso de la sucesión, aunque la empresa familiar 
siempre muestra resultados superiores frente a las empresas no familiares (andeRson y ReeB, 2003; 
BaRontini y CapRio, 2006; sRaeR y thesMaR, 2007; andRes, 2008). Y, por otro lado, están los tra-
bajos que revelan que la superioridad de la empresa familiar se desvanece en la primera sucesión. En 
este sentido, el estudio de B. Villalonga y R. aMit (2006) revela que la conexión positiva entre la 
implicación familiar y los resultados de la empresa se rompe en el momento en el que los descendien-
tes entran en escena, pues la relación entre la dirección familiar y los resultados de la empresa es nega-
tiva en la segunda generación y pasa a ser no significativa en las generaciones posteriores. 

Al hilo de esta cuestión, los resultados de D. MilleR, I. le	BReton-MilleR, R.H. lesteR y 
A.A. Cannella (2007) son incluso más pesimistas. El trabajo centrado en un grupo de empresas 
pertenecientes a la Fortune 1000 indica que la relación positiva entre la naturaleza familiar y los 
resultados de la compañía se restringe a aquellas empresas familiares en las que solo está activo el 
fundador sin la colaboración de ningún miembro de su familia. Para el resto de empresas familiares, 
incluso para las de primera generación, no se obtiene relación significativa alguna entre la influencia 
familiar y los resultados de la empresa.

En suma, la literatura evidencia que la ventaja de la empresa familiar radica en algo más esen-
cial que la concentración de la propiedad; en su propio carácter familiar que imprime una orientación 
y comportamiento distintivo. Además, los trabajos que se han centrado en el efecto que tiene la impli-
cación familiar en los resultados de la empresa muestran que esta influencia puede variar en las dis-
tintas etapas generacionales. Esto nos lleva a indagar qué variaciones de la empresa familiar a lo 
largo de su ciclo de vida hacen declinar los resultados empresariales. 

3.   LA INTENSIDAD DE LOS LAZOS AFECTIVOS Y EL CONFLICTO ENTRE LOS PRO-
PIETARIOS Y LOS DIRECTIVOS FAMILIARES

Desde la Teoría de la Agencia, la empresa familiar es un entramado contractual (Jensen y MeC-
kling, 1976) en el que conviven relaciones económicas, comunes a cualquier organización, con rela-
ciones afectivas, distintivas de este tipo de organizaciones, y que desarrollan en la dirección familiar 
la aspiración de mantener la empresa bajo el control familiar (holtz-eakin, Joulfian y Rosen, 1993; 
galVe y salas, 2005; BeRtRand y sChoaR, 2006). Esta dirección familiar no solo va a valorar el 
posible impacto de sus decisiones de gestión sobre sus rentas sino también va a sopesar, aunque en 
menor medida, el potencial efecto en las de sus familiares de la misma generación y familiares de 
generaciones futuras. 

Como en cualquier empresa, la separación entre la propiedad y el control de la empresa fami-
liar introduce divergencia de objetivos y asimetrías informativas entre los propietarios y los directi-
vos familiares (VilaseCa, 2002; galVe y salas, 2003; sChulze, luBatkin y dino, 2003; Van	den 
BeRghe y CaRChon, 2003; MilleR y le	BReton-MilleR, 2006; BaMMens, VooRdeCkeRs y Van	
gils, 2008; thoMas, 2009), lo que abre la posibilidad de comportamientos oportunistas de los direc-
tivos. Sin embargo, los lazos afectivos son el ingrediente distintivo de las empresas familiares que 
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afectan a la actitud de cooperación de los individuos. Efectivamente, la intensidad de los lazos afec-
tivos favorece la convergencia de objetivos e incluso disminuye las asimetrías informativas. En con-
creto, el directivo familiar en la valoración de sus decisiones tiene en cuenta no solo la repercusión 
en sus propias rentas sino también en las de sus familiares, tanto actuales como futuras. Además, el 
lazo afectivo favorece el contacto de los miembros en reuniones y encuentros familiares, lo que de 
alguna forma permite contener las asimetrías informativas.

A medida que la familia se amplía y se producen los inevitables procesos de sucesión, la for-
taleza de los lazos afectivos tiende a disminuir (giMeno, laBadie, saRis y Mendoza, 2006). Este 
debilitamiento de los vínculos afectivos en cada cambio generacional va a disminuir la valoración 
que los directivos familiares conceden a las rentas de los propietarios familiares ajenos a la gestión 
y a las potenciales rentas de futuras generaciones, con las que cada vez mantienen vínculos afectivos 
más débiles (luBatkin, sChulze, ling y dino, 2005). Además, el debilitamiento de los lazos afec-
tivos provoca la disminución del contacto entre los miembros familiares a lo largo de las generacio-
nes que aumentará las asimetrías informativas. La evolución de ambas circunstancias, la menor 
valoración de rentas de propietarios familiares ajenos a la gestión y de futuras generaciones y el 
aumento de las asimetrías informativas, aumentarán la posibilidad de comportamientos expropiato-
rios por parte de los directivos familiares. 

De hecho, aunque en la primera generación haya separación entre propiedad y control, los 
fuertes lazos entre los miembros del núcleo afectivo favorecen la actitud de cooperación de los direc-
tivos familiares. Efectivamente, el intenso lazo afectivo que caracteriza esta etapa introduce en los 
criterios de decisión del directivo familiar la repercusión sobre las rentas de propietarios no directi-
vos y la potencialidad de futuras generaciones. Además, el continuo contacto entre los miembros 
familiares apenas deja grietas para las asimetrías informativas (pollak, 1985; haRVey, 1999a; 1999b; 
luBatkin et al., 2005; kaRRa, tRaCey y phillips, 2006; sundaRaMuRthy, 2008). Ambos elementos 
aumentan el esfuerzo cooperativo de los miembros familiares (Van	den BeRghe y CaRChon, 2003; 
Jenssen, MishRa y Randøy, 2001), el cual será superior al que desarrollarían para una empresa con 
la que exclusivamente mantuviesen relaciones económicas (MCConaughy et al., 1998). 

Aunque cada familia evoluciona de distinta forma, el altruismo, las normas de igualdad y los 
sentimientos de lealtad, tendrán siempre mayor influencia entre los miembros familiares que entre 
miembros que no comparten lazos afectivos (haRVey, 1999b). Sin embargo, estos valores que mode-
ran la actitud de cooperación de los directivos familiares se irán desvaneciendo con los cambios gene-
racionales (luBatkin et al., 2005; kaRRa et al., 2006). El devenir generacional causará un progresivo 
debilitamiento de los lazos afectivos. Los descendientes irán creando sus propias unidades familiares 
lo que va a aumentar su valoración de las rentas presentes que pueden ser disfrutadas por sus familia-
res directos. De la misma forma, esta dilución de los lazos afectivos disminuirá la valoración que los 
directivos familiares conceden a las rentas de los propietarios familiares externos a la gestión de la 
empresa y a las rentas futuras que recaerán en familiares cada vez más lejanos (luBatkin et al., 2005). 
Además, disminuirá el contacto y la comunicación entre las distintas ramas familiares. Estas circuns-
tancias propiciarán el aumento de la dispersión de objetivos y las asimetrías informativas. Por tanto, 
el distanciamiento de los lazos familiares reducirá el incentivo de la dirección a realizar esfuerzos 
cooperativos e incrementará su propensión a actuar de manera oportunista (faMa y Jensen, 1983; 
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sChulze et al., 2003). Todo apunta a que las sucesivas generaciones familiares implicadas en la direc-
ción de la empresa van a adoptar decisiones que van más enfocadas a cumplir sus propios intereses 
–por ejemplo, el consumo extra de beneficios no pecuniarios o destinar recursos a promover inversio-
nes no rentables en las que la dirección tenga un especial interés (MoRCk et al., 1988)– que a satisfa-
cer los del resto de propietarios familiares o de las futuras generaciones familiares. Por tanto, esto nos 
lleva a conjeturar que el conflicto de agencia entre los miembros familiares que ocupan la dirección 
de la empresa, y el resto de propietarios familiares, tiene un impacto más negativo en los resultados 
de la empresa familiar conforme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar.

Hipótesis 1. El conflicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestión 
de la empresa y el resto de propietarios familiares tendrá un mayor impacto negativo sobre los resul-
tados de la empresa familiar conforme aumente su etapa generacional.

4.   EL PAPEL DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO EN EL CONFLICTO ENTRE LOS 
DIRECTIVOS Y LOS PROPIETARIOS FAMILIARES

Si efectivamente con el debilitamiento natural de los lazos familiares en cada generación se 
reduce la capacidad de los vínculos afectivos para regular el conflicto entre los directivos y los pro-
pietarios familiares, se hará más necesaria la introducción de mecanismos de gobierno para contra-
rrestar este efecto en cada cambio generacional. Estos mecanismos contendrán los potenciales 
comportamientos oportunistas ante el aumento de las asimetrías informativas y la divergencia de obje-
tivos que causa el distanciamiento de los lazos afectivos a medida que se suceden las generaciones. 

Si bien la literatura empírica en torno a los mecanismos de gobierno de las empresas de capi-
tal disperso está muy desarrollada, son todavía escasos los análisis sobre el efecto de los mecanismos 
de gobierno en la empresa familiar no cotizada. Entre estas investigaciones, distintos trabajos acre-
ditan una repercusión positiva en la dinámica de la empresa familiar de la existencia de prácticas de 
gobierno empresarial. W.S. sChulze, M.H. luBatkin, R.N. dino y A.K. BuChholtz (2001) advier-
ten, dentro de una muestra de empresas no cotizadas americanas, que existen dos perfiles de empre-
sas familiares, las caracterizadas por mantener altos o bajos índices de las diferentes medidas de 
gobierno analizadas. Sus resultados confirman que las empresas caracterizadas por mantener buenas 
prácticas de gobierno obtienen mayores resultados, medidos estos por el incremento de las ventas. 
Además, J.H. astRaChan y T.A. kolenko (1994) comprueban que las prácticas de gobierno se rela-
cionan positivamente con la supervivencia de la empresa a través de las generaciones. 

En lo que al consejo de administración se refiere, T.M. piepeR et al. (2008) demuestran que, 
en las empresas familiares con escasa alineación de objetivos entre los propietarios y los directivos 
y con altos niveles de complejidad empresarial, hay mayores posibilidades de que exista consejo de 
administración. Y. BaMMens et al. (2008) evidencia una relación positiva entre el incremento de la 
etapa generacional de la empresa y el número de consejeros familiares. Este aumento en el número 
de consejeros familiares se interpreta como un indicador de que los miembros familiares requieren 
una representación directa en el consejo, debido a la necesidad de un mayor control sobre el equipo 
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directivo de la empresa. Por tanto, los miembros familiares pueden ejercer un control directo para 
regular la actividad de los directivos familiares. Es más, J.J. ChRisMan, J.H. Chua, F.W. kelleR-
Manns y E.P.C. Chang (2007) comprueban, para un grupo de empresas no cotizadas, que el control 
directo que los propietarios familiares efectúan sobre los directivos familiares tiene un efecto posi-
tivo sobre los resultados de las empresas familiares. 

Por otra parte, en lo que a los mecanismos de gobierno propios de la empresa familiar se refie-
re, distintos autores coinciden en la necesidad de introducir instrumentos en la organización que per-
mitan la coexistencia de intereses económicos y afectivos, y eviten los conflictos familiares o 
introduzcan los mecanismos necesarios para atenuarlos (lansBeRg, 1988; 1999; WaRd, 1991; neu-
BaueR y lank, 1998; Molina y Rienda, 2005). De esta forma, además de los órganos de gobierno 
propios de cualquier empresa, se plantea la necesidad de adoptar órganos de gobierno de la familia 
empresaria, como son las reuniones familiares y el consejo de familia (kets	de VRies, 1993), además 
del acuerdo marco, el protocolo (gallo, 2000; guinJoan y llauRadó, 2000), que regula las relacio-
nes entre los miembros familiares y entre estos y la empresa. Sin embargo, no se encuentran evidencias 
empíricas sobre la repercusión de estos sistemas de control sobre los resultados de la empresa.

Los tradicionales argumentos teóricos y la incipiente evidencia empírica (sChulze et al., 2001; 
astRaChan y kolenko, 1994; piepeR et al., 2008; BaMMens et al., 2008; ChRisMan et al., 2007), 
nos ayudan a conjeturar que la implementación de mecanismos de gobierno que estimulen la comu-
nicación entre los familiares internos y externos a la gestión de la empresa y que disciplinen la acti-
vidad de los directivos familiares se hacen más necesarios para la regulación del conflicto entre los 
directivos y los propietarios familiares.

Hipótesis 2. Conforme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar, la utilización 
de mecanismos de gobierno disminuye de manera más intensa el impacto en los resultados del con-
flicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestión de la empresa y el resto 
de propietarios familiares. 

5.  ANÁLISIS EMPÍRICO

5.1. Muestra y fuentes de información

Desde nuestro marco teórico, la esencia de la empresa familiar reside en su entramado contrac-
tual que mantiene dualidad de relaciones familiares y económicas a lo largo de las generaciones. 
Obviamente, este concepto se materializa en la presencia familiar en la propiedad y la dirección de la 
empresa que introduce la influencia familiar en el entramado contractual. Por este motivo, en el aná-
lisis empírico utilizamos una medida objetiva de empresa familiar basada en las dimensiones de la 
propiedad familiar, la dirección familiar y el deseo de transferencia generacional 2. Este tipo de medi-
2 Este tipo de definición es coherente con las propuestas que realizan algunos autores sobre la necesidad de que el concep-

to de empresa familiar identifique la esencia distintiva de la empresa familiar (donnelley, 1964; handleR, 1989; litz, 
1995; Chua, ChRisMan y shaRMa, 1999).
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da de empresa familiar es la más extendida en los trabajos realizados durante estos años de estudio de 
la empresa familiar, circunstancia que va a favorecer la comparabilidad de nuestra investigación.

En lo que al criterio de propiedad se refiere, nuestro contexto institucional se enmarca dentro 
de los países de tradición civil, en los cuales se mantienen elevados niveles de concentración de la 
propiedad como mecanismo alternativo a la débil protección ofrecida por los sistemas legales (la	
poRta, lopez-de-silanes y shleifeR, 1999; Claessens, dJankoV y lang, 2000; BaRCa y BeCht, 
2001; faCCio y lang, 2002). Por tanto, dentro del contexto español, la participación de control va a 
ser elevada y se acentuará, aún más, para el caso de las empresas no cotizadas objeto de nuestra inves-
tigación. En nuestra muestra, solo en el 0,8 por 100 de los casos, la familia posee un porcentaje de 
propiedad inferior al 50 por 100. Por tanto, en este contexto, la adopción del tradicional criterio del 
control mayoritario de la empresa (50% de la propiedad) se muestra como un criterio adecuado. En el 
caso de que exista más de una familia implicada en la empresa, hemos considerado como dato de pro-
piedad familiar la suma de los porcentajes de propiedad mantenidos por estas familias. 

Desde nuestro punto de vista, para considerar una empresa como familiar, la familia no solo 
ha de estar presente en la propiedad sino también en la dirección y en los órganos de gobierno de la 
compañía. En este sentido, J.J. ChRisMan, J.H. Chua y S.A. zahRa (2003) aseguran que la diferen-
cia básica entre una empresa familiar y cualquier otro tipo de organización lucrativa es la importan-
te influencia familiar en las decisiones y operaciones de la empresa. La dirección es quien marca los 
objetivos y estrategias de la empresa y, por tanto, es la que provoca las principales peculiaridades de 
la influencia familiar. Con respecto a los órganos de gobierno, el 42 por 100 de las empresas fami-
liares analizadas no disponen de consejo de administración. En estos casos, hemos sustituido el cri-
terio de la presencia familiar en el consejo de administración por la identificación como miembro 
familiar del administrador único o de alguno de los administradores solidarios de la empresa. 

Con respecto al último criterio, el deseo de transferencia generacional, consideramos familia-
res a las empresas que ya han realizado una sucesión o, en el caso en el que aún no se haya produci-
do la transferencia generacional, su fundador o fundadores mantienen la intención de transmitir la 
empresa a la siguiente generación. De esta forma, evitamos incluir aquellas empresas de primera 
generación que se crean como medio de vida, en las que no existe intención de continuidad y que, 
por tanto, no han de ser consideradas como empresas familiares. 

En suma, en el análisis empírico, hemos considerado una empresa como familiar cuando más 
del 50 por 100 del capital es propiedad de una o varias familias 3, existe presencia familiar en la 
dirección y en los órganos de gobierno de la empresa e intención de transmitir la empresa a la siguien-
te generación.

El punto de partida para la obtención de la muestra de este trabajo lo constituye la base de 
datos SABI 4. En un primer momento se aplicaron restricciones a la población objeto de estudio. 

3 Aunque sean varias familias, entendemos que se puede hablar de empresa familiar porque constituyen un núcleo afectivo 
que les ha llevado a crear un proyecto común en el que comparten sus recursos financieros y humanos.

4 La base de datos SABI es elaborada por la empresa INFORMA S.A., la cual recoge información general y financiera de 
más de 190.000 empresas españolas obtenida en los diferentes Registros Mercantiles.
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Así, las empresas incluidas en el estudio debían tener más de 10 trabajadores, eliminando de esta 
forma las microempresas según la recomendación de la Comisión Europea sobre la definición de 
microempresas, pequeñas y medianas empresas (2003/361/CE). Esta condición nos sirve para excluir 
aquellas empresas que se crean como medio de vida familiar, pero sin intención de mantenerse a 
través de futuras generaciones de la familia. Por otra parte, solo se seleccionaron empresas no coti-
zadas. En último lugar, suprimimos las empresas con menos de 15 años de antigüedad dado que 
consideramos que transcurridos unos 15 años desde la fundación de la empresa, aumentan las posi-
bilidades de que el fundador o fundadores hayan desarrollado su intención de transferir la empresa 
a sus sucesores. 

Para identificar inicialmente las empresas familiares en distintas etapas generacionales, utili-
zamos como criterio de selección la fecha de fundación de la empresa en la base de datos SABI. 
Obtuvimos 3.120 empresas con más de 50 años de antigüedad entre las que se podrían encontrar las 
empresas familiares de tercera y posteriores generaciones dado que se suele considerar que cada 25 
años se produce un traspaso generacional (geRsiCk et al., 1997). Debido al elevado número de empre-
sas con menos de 50 años de antigüedad procedimos a realizar una selección aleatoria de 9.000 
empresas de entre 25 y 50 años de antigüedad y otra selección aleatoria de 9.000 empresas con menos 
de 25 años de antigüedad entre las que se encontrarán las empresas familiares de segunda y primera 
generación, respectivamente. Sobre este conjunto de 21.120 empresas procedimos a la identificación 
individual de cada entidad como posible empresa familiar con la información suministrada por la 
base de datos SABI. Para esta identificación inicial elegimos como posibles empresas familiares a 
aquellas empresas con más del 50 por 100 de propiedad familiar y con presencia familiar en el con-
sejo de administración o, en caso de carecer de consejo, aquellas en las que alguno de los adminis-
tradores era un miembro familiar. Una vez identificadas cada una de las empresas como empresas 
familiares o no familiares, obtuvimos 9.545 empresas familiares sobre las que procedimos a realizar 
el estudio. Concretamente, y bajo la información contenida en la base de datos SABI, 1.504 eran 
empresas con más de 75 años de antigüedad, 4.501 eran empresas de entre 25 y 50 años de antigüe-
dad y 3.540 eran empresas con menos de 25 años de antigüedad. 

Las encuestas fueron enviadas por correo postal a nombre del consejero delegado. Se reci-
bieron 1.056 encuestas. Posteriormente, tras revisar cada uno de los cuestionarios, rechazamos 12 
cuestionarios contestados por empresas que no cumplían algunos de los requisitos para ser consi-
deradas empresas familiares –empresas con un nivel de capital familiar inferior al 50% de la pro-
piedad, sin presencia familiar en el equipo directivo o en el consejo de administración de la 
empresa, o contestados por empresas familiares de primera generación en las que su fundador o 
fundadores no tenían intención de continuidad– y 99 cuestionarios incompletos. Conviene hacer 
notar que aquellas empresas familiares en las que el porcentaje de propiedad familiar coincide con 
el porcentaje de propiedad en manos de los directivos familiares no van a estar expuestas a un posi-
ble conflicto de agencia entre los directivos y los propietarios familiares (ChRisMan et al., 2007). 
Por este motivo, el análisis se restringe a las empresas familiares en las que existe algún propietario 
familiar que no ejerce labores directivas en la empresa. De esta forma, rechazamos 647 cuestiona-
rios contestados por empresas en las que no existían propietarios familiares ajenos a la dirección de 
la empresa, y que, por lo tanto, no van a estar sujetas al posible conflicto de agencia entre los pro-
pietarios y los directivos familiares. 
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TABLA 1. Selección de la muestra.

N %

Cuestionarios enviados 9.545 100,00

Cuestionarios recibidos 1.056 11,06

Cuestinarios que no cumplen algún requisito de la medida de empresa familiar 12 0,12

Cuestionarios incompletos 99 1,04

Cuestinarios de empresas sin separación entre la propiedad y el control 647 6,78

Muestra del estudio 298 3,12

Finalmente, consideramos como válidos 298 cuestionarios. De estas 298 empresas, 80 son 
empresas familiares de primera generación, 154 de segunda generación y 64 de tercera o posteriores 
generaciones.

Por un lado, la información primaria obtenida del cuestionario se empleó para identificar con 
precisión la etapa generacional de la empresa familiar, conocer el nivel de separación de la propiedad 
y el control de la empresa e identificar los mecanismos de gobierno utilizados por cada una de las 
empresas familiares de la muestra. Por otro lado, las variables de resultados y de caracterización de 
las entidades se extrajeron de la base de datos SABI.

5.2.  Variables

5.2.1.  Variable dependiente

Nuestro trabajo examina el impacto que tiene el conflicto de agencia entre los directivos y 
propietarios familiares en los resultados de las empresas familiares en función de la intensidad del 
vínculo afectivo. En este sentido, la variable dependiente del trabajo es el resultado de la empresa 
que, al igual que en otras investigaciones sobre empresa familiar (thoMsen y pedeRsen, 2000; 
andeRson y ReeB, 2003; MauRy, 2006), se ha aproximado a través de la rentabilidad económica, en 
la que en el numerador se incluyen los beneficios antes de intereses e impuestos y en el denominador 
el nivel total de activos.

5.2.2.  Variables independientes

Concentración de la propiedad 

La separación entre la propiedad y el control de la empresa abre la posibilidad de conductas 
expropiatorias por parte de los directivos familiares puesto que los beneficios que estos obtienen con 
sus conductas expropiatorias aumentan con la dispersión de la propiedad. Al objeto de aislar la 
influencia de la intensidad de los lazos afectivos en el conflicto de agencia entre los propietarios y 



Virginia Blanco, Esther de Quevedo y Juan Bautista Delgado RELACIÓN ENTRE DIRECTIVOS Y PROPIETARIOS FAMILIARES

152 rCyT. CEF, núm. 335, págs. 139-170
Fecha de entrada: 30-04-2010 / Fecha de aceptación: 09-07-2010

los directivos familiares de la influencia de la dispersión de la propiedad hemos incluido la variable 
concentración de la propiedad. Dado que la propensión de los directivos familiares a expropiar al 
resto de miembros familiares disminuye conforme aumenta la propiedad que poseen estos miembros 
familiares internos a la gestión de la empresa (sChulze et al., 2003; JaskieWiCz y klein, 2007; BaM-
Mens et al., 2008; piepeR et al., 2008), la variable concentración de la propiedad se ha medido como 
el porcentaje de propiedad en manos de los directivos familiares.

Etapa generacional de la empresa

El ciclo de vida de la empresa familiar nos anticipa una disminución de la intensidad del lazo 
afectivo en cada cambio generacional. Esto nos ha llevado a considerar la etapa generacional como 
un indicador de la intensidad del vínculo afectivo. En el análisis empleamos tres variables dummy 
para medir si la empresa familiar se encuentra en la primera, segunda o tercera y posteriores etapas 
generacionales. Para identificar la etapa generacional hemos considerado que, cuando el consejero 
delegado de la empresa es un miembro familiar, la empresa se encuentra en la generación a la que 
pertenece este consejero delegado. Si el consejero delegado no es un miembro familiar, consideramos 
que la empresa familiar se encuentra en la generación más antigua de las distintas generaciones que 
participan en la dirección de la empresa.

Mecanismos de gobierno

Se incluyen tres variables que recogen diversos mecanismos de control que regulan el impac-
to que el potencial conflicto de agencia entre los directivos y los propietarios familiares tiene en los 
resultados de la empresa familiar. En primer lugar, la alta concentración de la propiedad de las empre-
sas familiares proporciona incentivos a los propietarios a desarrollar mecanismos de control más 
directos. Por este motivo, incluimos la variable control directo, empleada por J.J. ChRisMan et al. 
(2007). Esta medida es una escala aditiva de cinco ítemes: observación directa y personal, valoración 
regular del rendimiento a corto plazo, valoración del progreso hacia los objetivos a largo plazo, infor-
mación suministrada por otros directivos e información suministrada por los subordinados. Cada uno 
de estos ítemes se midió mediante una escala Likert de cinco puntos que recoge la frecuencia con la 
que son utilizados por los propietarios no directivos para controlar la actividad de los directivos fami-
liares –1 indica que el mecanismo de control nunca es empleado y el 5 indica que el mecanismo de 
control es utilizado con mucha frecuencia–. 

En segundo lugar, la variable existencia del consejo de administración. Esta variable dummy 
toma el valor de 1, cuando existe consejo de administración en la empresa familiar analizada y 0, en 
caso contrario. No hemos introducido variables relativas a la composición y tamaño del consejo de 
administración debido a que solo el 58 por 100 de las empresas de la muestra tienen consejo. Esto 
podría dar lugar a que el número de observaciones en alguno de los grupos de empresa familiar en 
distintas etapas generacionales fuese escaso.

Por último, la variable mecanismos de gobierno familiar es una variable construida mediante 
una escala aditiva que toma valores de 0 a 4 en función de la existencia de los mecanismos de gobier-
no fundamentales, en concreto, reuniones familiares formales e informales, el consejo de familia, el 
plan de sucesión escrito y el protocolo familiar. 
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5.2.3.  Variables de control

Se incluyen como variables de control el tamaño de la empresa, definido por el logaritmo de 
su activo total, el nivel de endeudamiento, medido como la deuda total sobre el activo total y el sec-
tor, conformada por ocho variables dummies que recogen el sector de actividad en el que opera la 
empresa, medido a través del primer dígito del código de la Clasificación Nacional de Actividades 
Económicas (CNAE-1993 Revisado). Con respecto a las variables sectoriales, hemos excluido de los 
análisis una de las ocho variables, la relativa al sector de actividades inmobiliarias y de alquiler y 
servicios empresariales, para evitar problemas de multicolinealidad exacta. 

5.3.  Metodología y plan de trabajo

De forma previa a la contrastación de las hipótesis planteadas mediante el análisis explicativo 
describiremos la información a emplear mediante una caracterización inicial de los datos. Para el 
análisis explicativo, utilizamos como metodología básica un caso particular de la regresión múltiple 
como son las regresiones moderadas. El efecto moderador, también conocido como un efecto inte-
racción, ocurre cuando la intensidad de la relación entre una variable dependiente y una variable 
independiente se ve afectada por otra variable independiente. 

Como hemos comentado, para medir la etapa generacional de la empresa familiar empleamos 
tres variables dummy. Por lo tanto, el caso particular de regresión moderada que utilizamos en esta 
investigación es la presencia de variables no métricas en las regresiones moderadas (haRdy, 1993; 
WooldRidge, 2000; RodRíguez-BoBada, 2005). En nuestra investigación elegimos la variable dico-
tómica segunda generación como la categoría de referencia e introducimos en los análisis las varia-
bles dicotómicas primera y tercera o posteriores generaciones. Esta elección es debida a que el 
coeficiente de los términos de interacción de las variables dicotómicas introducidas multiplicadas 
por la continua representan el efecto diferencial de esa variable continua sobre la variable dependien-
te, con respecto al efecto de la categoría de referencia (yip y tsang, 2007). El análisis y la interpre-
tación que acabamos de comentar, para los efectos moderadores de segundo orden, se generaliza para 
el caso en que intervengan efectos moderadores de orden superior (aguinis, 2004), en nuestro caso, 
efectos moderadores de tercer orden. 

Uno de los problemas presentes en cualquier modelo de regresión, pero especialmente 
relevante en los análisis de regresión moderadas se refiere a la multicolinealidad que la inclusión 
del término interacción podría introducir en el modelo, ya que dicho término es una combinación 
de dos variables ya introducidas en el modelo. Para minimizar los efectos de la multicolinealidad 
se realizaron los análisis de regresión con las variables independientes estandarizadas (aiken y 
West, 1991). Además, una vez efectuados los análisis, utilizaremos los valores del factor de 
inflación de la varianza (VIF) para identificar la existencia de colinealidad entre las variables 
independientes. 

Los cálculos de los distintos análisis se realizarán con el paquete estadístico SPSS, versión 15.0.
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6.  RESULTADOS

El análisis descriptivo (tabla 2) muestra distintos niveles de rentabilidad económica media 
en función de la etapa generacional de la empresa familiar. Por un lado, la rentabilidad económica 
media del grupo de empresas de primera generación es mayor que la rentabilidad económica de 
las empresas de segunda generación. Además, las empresas familiares de segunda generación pre-
sentan menores resultados que las empresas familiares de tercera y posteriores generaciones. Por 
otro lado, se puede observar que el nivel de concentración de la propiedad es menor conforme 
aumenta la etapa generacional en la que se encuentra la empresa familiar. Este hecho parece lógi-
co dado que las sucesiones provocan un incremento de la dispersión de la propiedad dentro del 
bloque de propiedad familiar y, con ello, un incremento del conflicto entre los miembros familia-
res que gestionan la empresa familiar y aquellos que solo participan de la propiedad de la empre-
sa sin ocupar puestos de dirección. 

En relación con las medidas de los mecanismos de gobierno, conforme aumenta la etapa gene-
racional en la que se encuentra la empresa familiar, crece el porcentaje de empresas que disponen de 
consejo de administración. Esto puede ser un indicio de que los miembros familiares requieren de 
un control más efectivo a medida que aumenta la etapa generacional. No obstante, el control directo 
al que se ven sometidos los directivos familiares por el resto de propietarios y el grado de implemen-
tación de mecanismos de gobierno familiares permanece bastante estable entre los distintos grupos 
generacionales de empresas familiares.

TABLA 2. Análisis descriptivo.  

Medida Muestra Media
Desviación  

típica
Máximo Mínimo

Rentabilidad económica

Total 0,030 0,080 0,364 –0,489

Primera generación 0,037 0,071 0,274 –0,355

Segunda generación 0,021 0,092 0,364 –0,489

Tercera generación o posteriores 0,040 0,050 0,154 –0,081

Concentración de  
la propiedad

Total 49,280 25,157 99 0

Primera generación 59,990 22,635 99 0

Segunda generación 49,180 24,230 99 0

Tercera generación o posteriores 36,140 24,377 86 0

Control directo de los 
propietarios a los directi-

vos familiares

Total 11,950 5,176 25 5

Primera generación 11,890 6,052 25 5

Segunda generación 11,900 5,010 25 5

Tercera generación o posteriores 12,170 4,399 23 5

…/…
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Medida Muestra Media
Desviación  

típica
Máximo Mínimo

…/…

Existencia del consejo de 
administración

Total 0,580 0,494 1 0

Primera generación 0,490 0,503 1 0

Segunda generación 0,580 0,494 1 0

Tercera generación o posteriores 0,700 0,460 1 0

Mecanismos de gobierno 
familiar

Total 1,630 1,024 4 0

Primera generación 1,630 1,036 4 0

Segunda generación 1,620 0,997 4 0

Tercera generación o posteriores 1,660 1,087 4 0

Nivel de  
endeudamiento

Total 0,773 0,395 1,831 0,028

Primera generación 0,816 0,417 1,831 0,085

Segunda generación 0,773 0,399 1,829 0,054

Tercera generación o posteriores 0,717 0,353 1,543 0,028

Tamaño

Total 8,341 1,239 13,968 3,632

Primera generación 8,551 1,266 13,968 5,924

Segunda generación 8,129 1,195 12,094 3,632

Tercera generación o posteriores 8,587 1,237 12,101 6,017

CNAE 0

Total 0,010 0,100 1 0

Primera generación 0,010 0,112 1 0

Segunda generación 0,010 0,081 1 0

Tercera generación o posteriores 0,020 0,125 1 0

CNAE 1

Total 0,170 0,374 1 0

Primera generación 0,150 0,359 1 0

Segunda generación 0,170 0,376 1 0

Tercera generación o posteriores 0,190 0,393 1 0

CNAE 2

Total 0,260 0,440 1 0

Primera generación 0,250 0,436 1 0

Segunda generación 0,270 0,443 1 0

Tercera generación o posteriores 0,270 0,445 1 0

CNAE 3
Total 0,050 0,219 1 0

Primera generación 0,040 0,191 1 0

…/…
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Medida Muestra Media
Desviación  

típica
Máximo Mínimo

…/…

Segunda generación 0,050 0,209 1 0

Tercera generación o posteriores 0,080 0,270 1 0

CNAE 4

Total 0,070 0,256 1 0

Primera generación 0,130 0,333 1 0

Segunda generación 0,060 0,247 1 0

Tercera generación o posteriores 0,020 0,125 1 0

CNAE 5

Total 0,360 0,480 1 0

Primera generación 0,390 0,490 1 0

Segunda generación 0,350 0,479 1 0

Tercera generación o posteriores 0,330 0,473 1 0

CNAE 6

Total 0,040 0,205 1 0

Primera generación 0,010 0,112 1 0

Segunda generación 0,050 0,209 1 0

Tercera generación o posteriores 0,080 0,270 1 0

CNAE 7

Total 0,040 0,190 1 0

Primera generación 0,020 0,152 1 0

Segunda generación 0,050 0,217 1 0

Tercera generación o posteriores 0,030 0,164 1 0

Muestra total: 298 empresas familiares; 80 empresas familiares de primera generación; 154 empresas familiares de segunda 
generación y 64 empresas familiares de tercera o posteriores generaciones. 

En la tabla 3 se recoge la matriz de correlaciones de las distintas variables analizadas. Nin-
guno de los coeficientes es elevado, lo que nos permite anticipar que no existen problemas de mul-
ticolinealidad.
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La etapa explicativa del análisis tiene por objeto contrastar las hipótesis de nuestra investiga-
ción. La primera hipótesis se refiere al creciente impacto que el conflicto de agencia entre los direc-
tivos familiares y el resto de propietarios familiares tiene sobre los resultados conforme aumenta la 
etapa generacional de la empresa familiar. La segunda hipótesis recoge que la utilización de meca-
nismos de gobierno tiene un efecto más intenso en la disminución del impacto de este conflicto con-
forme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar. Los resultados de la regresión 
jerárquica moderada que considera como variable dependiente la rentabilidad económica de la empre-
sa se muestran en la tabla 4. 

TABLA 4. Resultados del análisis de regresión jerárquica moderada.

Rentabilidad económica

Modelo I Modelo II Modelo III

CNAE 0 0,010 0,009 0,010

CNAE 1 0,227 ** 0,202 * 0,203 *

CNAE 2 0,376 ** 0,359 ** 0,372 **

CNAE 3 0,105 0,092 0,098

CNAE 4 0,221 ** 0,238 ** 0,252 **

CNAE 5 0,482 *** 0,477 *** 0,488 ***

CNAE 6 0,171 ** 0,170 ** 0,172 **

Tamaño 0,320 *** 0,343 *** 0,351 ***

Nivel de endeudamiento –0,288 *** –0,307 *** –0,312 ***

Primera generación 0,027 0,210 * 0,252 *

Tercera generación o posteriores 0,047 0,130 0,132

Concentración de la propiedad 0,093 * 0,309 ** 0,331 **

Control directo de los propietarios a los directivos familiares 0,095 * 0,266 *** 0,262 ***

Existencia del consejo de administración 0,064 0,049 0,049

Mecanismos de gobierno familiar 0,090 * 0,126 * 0,126 *

Concentración de la propiedad * Primera generación –0,205 ** –0,259 *

Concentración de la propiedad * Tercera generación o posteriores 0,072 0,032

Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 
Primera generación –0,264 *** –0,290 ***

Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 
Tercera generación o posteriores –0,040 –0,045

Existencia del consejo de administración * Primera generación 0,016 0,021

Existencia del consejo de administración * Tercera generación 
o posteriores –0,094 –0,076

…/…
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Rentabilidad económica

Modelo I Modelo II Modelo III

…/…

Mecanismos de gobierno familiar * Primera generación –0,190 * –0,245 *

Mecanismos de gobierno familiar * Tercera generación o pos-
teriores 0,027 0,012

Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 
Concentración de la propiedad 0,150** 0,125*

Existencia de consejo de administración * Concentración de la 
propiedad –0,119 –0,117

Mecanismos de gobierno familiar * Concentración de la pro-
piedad –0,057 –0,086

Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 
Concentración de la propiedad * Primera generación 0,055

Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 
Concentración de la propiedad * Tercera generación o poste-
riores

–0,007

Existencia de consejo de administración * Concentración de la 
propiedad * Primera generación –0,034

Existencia de consejo de administración * Concentración de la 
propiedad * Tercera generación o posteriores 0,074

Mecanismos de gobierno familiar * Concentración de la pro-
piedad * Primera generación 0,095

Mecanismos de gobierno familiar * Concentración de la pro-
piedad * Tercera generación o posteriores –0,026

Número de observaciones 298 298 298

R2 0,223 0,318 0,322

F 5,407 *** 4,853 *** 3,938 ***

gl (15, 282) (26, 271) (32, 265)

ΔR2 0,094 0,005

ΔF 3,406 *** 0,301

gl (11, 271) (6, 265)

Se muestran los coeficientes de regresión estandarizados.
*** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.

Esta técnica estadística es la preferida por los investigadores para identificar la existencia de 
efectos moderadores (Cohen y Cohen, 1983; aiken y West, 1991; MCClelland y Judd, 1993; 
stone-RoMeRo, alligeR y aguinis, 1994; Villa, hoWell, doRfMan y daniel, 2003). Para com-
probar el efecto de moderación mediante regresión múltiple moderada, es necesario formalizar la 
interacción como resultado del producto de las variables independientes y posteriormente añadirlo a 
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la ecuación de regresión. Así, la ecuación de regresión ha de incluir, en primer lugar, las variables 
independientes, para posteriormente añadir la interacción de dichas variables (Cohen y Cohen, 1983). 
En el caso en el que se incluyan interacciones de tercer orden, como ocurre en la regresión que testa 
nuestra segunda hipótesis, la ecuación de regresión ha de incluir todos los términos de primer y 
segundo orden (aiken y West, 1991; aguinis, 2004). 

De esta forma, las variables independientes entraron en las ecuaciones de regresión en tres 
pasos sucesivos. En el modelo I, que recoge los efectos principales, se introdujeron las variables 
independientes. En el modelo II, se introdujeron todos los términos de interacción de segundo orden. 
Dos de estos términos de interacción nos van a permitir contrastar la primera hipótesis, en concreto, 
las variables formadas por el producto de la variable concentración de la propiedad y las variables 
relativas a la etapa generacional de la empresa familiar. Por último, esta regresión jerárquica se com-
pleta con la introducción de los términos de interacción de tercer orden en el último modelo del aná-
lisis. Estos términos de tercer orden serán los que nos permitan contrastar la segunda hipótesis de la 
investigación.

Una vez efectuados los análisis, se calculó el factor de inflación de la varianza (VIF) cuyo 
valor estaba dentro de los límites aceptables (menor de 10), para todas las regresiones, indicando la 
ausencia de multicolinealidad. Los contrastes de White y de Cook-WeisBeRg, efectuados a partir de 
las estimaciones mínimo cuadráticas iniciales y la inspección de los gráficos de residuos nos indica-
ron la igualdad de varianzas (gReene, 1999; Johnston y dinaRdo, 2001). Del mismo modo, el esta-
dístico duRBin-Watson nos informó de la independencia de residuos, ya que los valores de los tres 
modelos de regresión se encontraban dentro del rango recomendado (1,5-2,5) para considerar inde-
pendientes las observaciones (duRBin y Watson, 1971).

El coeficiente de determinación para el modelo I, que recoge los efectos principales, indica que 
las variables explicativas reflejan el 22,3 por 100 de la varianza de la variable dependiente analizada. 
En este modelo, el coeficiente significativo y positivo de la concentración de la propiedad (B  =  0,093; 
p  <  0,1) indica que la concentración de la propiedad beneficia la obtención de resultados en la empre-
sa familiar. Por otra parte, los resultados de este modelo I nos muestran la escasa operatividad del 
consejo de administración dado que no parece existir una relación significativa entre la existencia de 
consejo de administración y la rentabilidad económica de las empresas familiares analizadas. El resto 
de mecanismos de control, el control directo de los propietarios a los directivos familiares (B  =  0,095; 
p  <  0,1) y los mecanismos de gobierno familiar (B  =  0,090; p  <  0,1), muestran una relación signi-
ficativa y positiva con la rentabilidad económica. Por tanto, el control directo y los mecanismos de 
gobierno familiar se revelan como mecanismos más eficaces que el consejo de administración para 
regular la gestión de la empresa familiar.

En el modelo II, la significatividad del cambio en el coeficiente de determinación que se pro-
duce (ΔR2  =  9,4%; ΔF  =  3,406; p  <  0,01) evidencia la existencia de efectos moderadores de 
segundo orden (JaCCaRd, tuRRisi y Wan, 1990; haiR, andeRson, tathaM y BlaCk, 1999; aguinis, 
2004). Nos encontramos ante un efecto moderador relevante dado que los incrementos significati-
vos de varianza son superiores al 1 por 100 (eVans, 1985; aguinis, 2004). Como ya hemos puesto 
de manifiesto, la variable segunda generación se ha tomado como la categoría de referencia de las 
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tres variables relativas a la etapa generacional de la empresa. Por este motivo, en este modelo II, el 
coeficiente significativo y positivo de la variable concentración de la propiedad (B  =  0,309; p  <  0,05) 
refleja el impacto positivo que la concentración de la propiedad tiene en la rentabilidad económica 
de las empresas de segunda generación. Las interacciones entre la variable concentración de la pro-
piedad con la variable primera generación y con la variable tercera generación o posteriores nos 
sirven para contrastar la primera hipótesis de nuestra investigación. Efectivamente, en el modelo II, 
los coeficientes de estas dos variables reflejan el efecto diferencial que la concentración de la pro-
piedad tiene en la etapa generacional objeto de análisis con respecto a las empresas de la categoría 
de referencia, las de segunda generación. El coeficiente del término de interacción entre la variable 
concentración de la propiedad y la variable primera generación es significativo y negativo (B  =  
=  –0,205; p  <  0,05). Además, el coeficiente del término de interacción entre la variable concen-
tración de la propiedad y la variable tercera generación o posteriores no es significativo. Esto nos 
indica la menor influencia que tiene la concentración de la propiedad en la rentabilidad económica 
de las empresas familiares de primera generación con respecto a las de segunda generación, así 
como que la intensidad del efecto de la concentración de la propiedad en la rentabilidad económica 
de las empresas de segunda generación y en las de tercera o posteriores generaciones es similar. 
Estos resultados soportan la evidencia previa sobre el descenso en los resultados de las empresas 
familiares tras la sucesión (andeRson y ReeB, 2003; BaRontini y CapRio, 2006; Villalonga y 
aMit, 2006; sRaeR y thesMaR, 2007; andRes, 2008). La primera hipótesis indicaba que el distan-
ciamiento de los lazos familiares provoca un creciente impacto de la separación entre la propiedad 
y el control sobre los resultados de la empresa familiar conforme aumenta su etapa generacional. 
Los resultados validan parcialmente esta hipótesis pues, si bien el impacto negativo que tiene la 
dispersión de la propiedad sobre la rentabilidad económica es mayor en las empresas familiares de 
segunda generación que en las de primera, el impacto de la dispersión de la propiedad no aumenta 
de la segunda a la tercera y posteriores generaciones. Por tanto, estos resultados desvelan que el 
cambio cualitativamente importante se produce de la primera a la segunda generación. Sin embargo, 
el tránsito de la segunda a la tercera generación puede ser, a lo sumo, un cambio incremental por lo 
que no se muestra significativo. Con la primera transferencia generacional los miembros familiares 
pasan de pertenecer todos a un único núcleo afectivo a desarrollar sus propias unidades familiares. 
En este sentido, los miembros familiares implicados en la gestión empezarán a aumentar la valora-
ción relativa de rentas propias que van a disfrutar sus familiares directos frente a las rentas de sus 
familiares del núcleo afectivo de origen o de futuras generaciones. Además, la disminución del con-
tacto entre los miembros familiares va a provocar un aumento de las asimetrías informativas. Estas 
circunstancias aumentarán la propensión a la expropiación de los directivos familiares frente al res-
to de propietarios, que dificultarán la obtención de beneficios en la empresa familiar. Con el paso 
de la segunda a la tercera generación aumentará el número y la extensión de las ramas familiares. 
Sin embargo, este cambio generacional no se muestra significativo porque se mantiene la misma 
estructura familiar que en la segunda generación, en la que ya aparecieron distintas unidades fami-
liares con objetivos particulares. 

La segunda hipótesis refleja que la utilización de mecanismos de gobierno tiene un efecto más 
intenso en la disminución del impacto de la dispersión de la propiedad sobre los resultados de la 
empresa familiar, conforme aumenta la etapa generacional en la que se encuentra la empresa. El 
modelo III de la regresión jerárquica, en el que incluimos los efectos moderadores de tercer orden, 
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tiene por objeto contrastar esta segunda hipótesis. El cambio en el coeficiente de determinación que 
se produce al incorporar los efectos moderadores de tercer orden en este modelo III no es significa-
tivo. Además, tampoco son significativos ninguno de los coeficientes de los términos de interacción 
de tercer orden. Por tanto, no podemos aceptar la segunda hipótesis. La utilización de mecanismos 
de gobierno no tiene un efecto más intenso en la disminución del impacto que la separación entre la 
propiedad y el control de la empresa familiar tiene en los resultados de la empresa familiar conforme 
aumenta su etapa generacional. 

El resto de regresores han sido incluidos por razones metodológicas y aunque no se relacionan 
con las hipótesis de nuestra investigación ofrecen resultados interesantes. En este sentido, en el mode-
lo II, entre los coeficientes de los términos de interacción de la variable concentración de la propiedad 
con las tres variables relativas a los mecanismos de gobierno, solo es significativo el coeficiente del 
término de interacción de la variable concentración de la propiedad y la variable control directo de los 
propietarios a los directivos familiares. El signo positivo de este coeficiente (B  =  0,150; p  <  0,05) 
muestra que el control directo de los propietarios a los directivos familiares refuerza el efecto posi-
tivo de la concentración de la propiedad sobre los resultados de la empresa familiar. Por lo tanto, 
aunque no ha resultado significativo su efecto creciente a lo largo de las generaciones, el control 
directo sí parece ser un mecanismo que permite reducir este conflicto entre los propietarios y los 
directivos familiares. Además, en este modelo II, esta variable de control directo influye positiva-
mente en la rentabilidad económica (B  =  0,266; p  <  0,01). Por tanto, estos resultados nos permiten 
comprobar qué características distintivas de la empresa familiar, existencia de vínculos afectivos y 
alta concentración de la propiedad, pueden favorecer el funcionamiento de este rudimentario tipo de 
control entre los propietarios y los directivos. El coeficiente de la interacción entre la variable control 
directo de los propietarios a los directivos familiares y la variable primera generación es significati-
vo y negativo (B  =  –0,264; p  <  0,01), mientras que el coeficiente de la interacción entre esta varia-
ble de control directo y la variable tercera generación o posteriores no es significativo. Por tanto, la 
utilización del mecanismo de control directo de los propietarios a los directivos familiares tiene un 
efecto más positivo en los resultados de las empresas familiares de segunda y posteriores generacio-
nes. Estos resultados sugieren que el control que los propietarios ejercen sobre los directivos fami-
liares se materializa en metas u objetivos claros, que favorecen la gestión de la empresa familiar y 
que, mediante la utilización de este mecanismo, no solo hay regulación del conflicto entre los pro-
pietarios y los directivos familiares, sino cierto asesoramiento que también ayuda a la gestión de la 
empresa familiar, especialmente a partir del primer cambio generacional, cuando la entrada de los 
sucesores familiares puede poner en peligro el capital humano general de la empresa familiar. 

En lo que a los mecanismos de gobierno familiar se refiere, en el modelo II, esta variable tie-
ne una relación significativa y positiva con la rentabilidad económica (B  =  0,126; p  <  0,1). El 
coeficiente de la interacción entre esta variable y la variable primera generación es significativo y 
negativo (B  =  –0,190; p  <  0,1). Además, el coeficiente de la interacción entre la variable mecanis-
mos de gobierno familiar y la variable tercera generación o posteriores es no significativo. Por tanto, 
a pesar de que los mecanismos de gobierno familiar no parecen regular el conflicto entre los direc-
tivos y los propietarios familiares, su existencia beneficia los resultados de la empresa familiar, en 
especial de las empresas familiares de segunda y posteriores generaciones. Este resultado puede 
sugerir la mayor capacidad de los mecanismos de gobierno familiar para controlar el incremento del 
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número y de los conflictos de agencia que surgen en la empresa con la primera sucesión, como, por 
ejemplo, los conflictos de tipo laboral. 

Por último, la variable existencia del consejo de administración muestra una relación no sig-
nificativa con la rentabilidad económica. Además, la interacción de esta variable con las variables 
relativas a la etapa generacional tampoco muestra coeficientes significativos. Estos resultados con-
firman los resultados del modelo inicial al mostrar que, sea cual sea la etapa generacional de la empre-
sa, la existencia de consejo de administración no garantiza que este órgano de gobierno se utilice 
activamente en la empresa familiar. En este sentido, los resultados evidencian que para la regulación 
de los conflictos de la pequeña empresa familiar el control directo y los mecanismos de gobierno 
familiar parecen ser mecanismos más eficaces que el consejo de administración.

7.  CONCLUSIONES

La literatura en empresa familiar ha reiterado en innumerables ocasiones que la sucesión es el 
principal reto al que han de enfrentarse este tipo de organizaciones. La aparición de conflictos entre 
los propietarios y los directivos familiares, causados por la dispersión de la propiedad, ha sido uno 
de los temas recurrentes en la literatura sobre la sucesión de la empresa familiar. Sin embargo, la 
literatura ha olvidado analizar la importancia que tiene la intensidad de los lazos afectivos en este 
conflicto, cuestión en la que se ha centrado este trabajo de investigación. 

Efectivamente, el marco teórico de la Teoría de la Agencia permite analizar el comportamien-
to cooperativo del individuo entendiendo el vínculo familiar como una circunstancia más que con-
diciona su capacidad de cooperación. Además, este enfoque contractual tradicionalmente ha 
recogido la existencia de mecanismos de gobierno que pueden ayudar a modular el comportamiento 
cooperativo del individuo en la empresa. Esto nos ha animado a la propuesta de un modelo que tiene 
un doble objetivo: analizar la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos que se produce con 
los transcursos generacionales en el impacto del conflicto entre los propietarios familiares internos 
y externos a la gestión de la empresa familiar sobre los resultados de la empresa familiar, así como 
la capacidad de distintos mecanismos de gobierno para regular esta influencia. 

Los resultados del análisis explicativo indican que la intensidad del efecto de la separación de 
la propiedad y el control de la empresa sobre la rentabilidad económica es mayor para las empresas 
familiares de segunda generación que para las de primera. Sin embargo, la intensidad no aumenta 
para el grupo de empresas de tercera o posteriores generaciones en comparación con las de segunda 
generación. Estos resultados nos permiten testar parcialmente la primera hipótesis, que plantea un 
creciente impacto de la dispersión de la propiedad sobre los resultados de la empresa familiar con-
forme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar, y parecen mostrar que la intensidad de 
los lazos afectivos influye en el impacto que el conflicto entre los directivos y los propietarios fami-
liares tiene sobre los resultados de la empresa familiar. Durante la primera generación todos los 
miembros familiares pertenecen a un único núcleo afectivo en el que se mantienen relaciones muy 
cercanas. Estos intensos vínculos afectivos inducen a los directivos familiares a tener en cuenta en 
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su toma de decisiones de gestión, no solo su repercusión en sus propias rentas, sino también en las 
rentas de los propietarios familiares y sus descendientes. Además, los vínculos familiares originan 
una tupida red social que reducirán las asimetrías informativas. Sin embargo, en la segunda genera-
ción cada miembro familiar pasa a crear su propia unidad familiar y sus vínculos afectivos se relajan. 
Este distanciamiento de los lazos familiares provoca un aumento de la divergencia de objetivos y de 
las asimetrías informativas entre los miembros familiares. Efectivamente, la dilución de los lazos 
reduce la valoración que el directivo familiar otorga a las rentas de los propietarios familiares y sus 
sucesores en la toma de decisiones de la empresa. Además, el menor contacto entre los miembros 
familiares tiende a aumentar las asimetrías informativas. Por tanto, con la primera sucesión, el dis-
tanciamiento de los lazos afectivos produce un cambio de carácter cualitativo por el que los miembros 
familiares pasan de tener en cuenta en su toma de decisiones las de sus familiares a centrarse en las 
rentas presentes. Sin embargo, el cambio de la segunda a la tercera generación solo producirá cam-
bios incrementales con impacto no significativo en los resultados de la empresa pues, a pesar de que 
en la tercera generación aumenta la extensión y el número de las ramas familiares, en ambas etapas 
generacionales existen unidades familiares con objetivos particulares. 

Por otra parte, entre los distintos mecanismos de gobierno que regulan el conflicto entre los 
propietarios familiares internos y externos a la gestión de la empresa, el control directo que los pro-
pietarios ejercen sobre los directivos familiares se muestra con mayor capacidad para regular este 
conflicto que los mecanismos de gobierno familiar o el consejo de administración. La concentración 
de la propiedad y la cercanía de las relaciones familiares pueden favorecer la capacidad de este rudi-
mentario mecanismo para modular el comportamiento cooperativo de los directivos familiares. Ade-
más, se observa que la capacidad de este mecanismo para regular la separación entre la propiedad y 
el control de la empresa familiar no parece aumentar en intensidad conforme aumenta la etapa gene-
racional de la empresa. Sin embargo, su utilización beneficia de forma más pronunciada la rentabilidad 
económica de las empresas familiares que se encuentran en la segunda o posteriores generaciones. 
Estos resultados sugieren que el control directo no solo desempeña una función de supervisión sino 
también de asesoramiento a la dirección de la empresa familiar, que es más beneficioso para los resul-
tados de aquellas compañías que han podido perder capital humano tras la primera sucesión. Por tan-
to, estos resultados no nos permiten aceptar la segunda hipótesis de nuestro trabajo, que anticipaba 
que la utilización de mecanismos de gobierno tenía un efecto más intenso en la disminución del impac-
to del conflicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestión de la empresa y 
el resto de propietarios familiares sobre la empresa familiar conforme aumentaba su epata generacio-
nal. Los resultados adicionales muestran que, a pesar de que los mecanismos de gobierno familiar no 
parecen regular el conflicto entre los directivos y los propietarios familiares, su existencia beneficia 
los resultados obtenidos por la empresa familiar y, en especial, a las de segunda y posteriores genera-
ciones. Esto sugiere la capacidad de los mecanismos de gobierno familiar para controlar el incremen-
to del número y de los conflictos de agencia que surgen en la empresa tras la primera sucesión como, 
por ejemplo, los conflictos de carácter laboral. Además, la escasa influencia que la existencia de con-
sejo de administración tiene en los resultados de la empresa familiar muestra que algunas empresas 
familiares analizadas no utilizan activamente el consejo de administración.

En suma, los resultados nos muestran que la dilución de los lazos familiares provoca un aumen-
to en la expropiación de rentas de los directivos familiares hacia los propietarios familiares. El nudo 
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gordiano de este deterioro en los resultados de la empresa familiar es el primer cambio generacional, 
en el que la disgregación del núcleo afectivo inicial en diversas ramas familiares provoca un cambio 
cualitativo en la actitud de cooperación en la empresa. Por otro lado, estos resultados sugieren que 
el control directo que los propietarios ejercen sobre los directivos familiares beneficia la obtención 
de resultados en la empresa familiar.

No queremos finalizar este trabajo sin hacer una clara referencia a sus aportaciones, reconocer 
sus limitaciones y esbozar las futuras líneas de investigación que se nos han sugerido. El modelo de 
análisis desarrollado en nuestro estudio nos ha permitido testar que la intensidad de los lazos afecti-
vos es un ingrediente que, junto a la dispersión de la propiedad, influye en el conflicto de agencia 
entre los directivos y los propietarios familiares. 

Desde un punto de vista empírico, es uno de los primeros trabajos que utiliza fuentes de infor-
mación primarias para el estudio de una muestra de empresas familiares españolas no cotizadas, que 
contiene tres amplias submuestras de empresas familiares en distintas etapas generacionales. Desde 
nuestro punto de vista, estas circunstancias enriquecen las evidencias previas normalmente centradas 
en muestras de empresas cotizadas, sobre todo en el ámbito anglosajón, y sin posibilidad de compa-
ración intergeneracional.

La principal implicación para la gestión de la empresa familiar es que en el momento en el 
que la dirección decide afrontar la primera sucesión debe diseñar los mecanismos que contrarresten 
el efecto de la dilución de los lazos afectivos al favorecer repartos de valor adecuados entre los dis-
tintos participantes. Efectivamente, en la primera generación, las empresas familiares que sufren 
este conflicto de agencia no necesitan esta regulación ya que la intensidad de los lazos hace inne-
cesario mecanismos que eviten la expropiación en el reparto del valor. Sin embargo, en la primera 
sucesión aparecen los ingredientes, divergencia de intereses y asimetrías informativas, para la apa-
rición de comportamientos oportunistas que pueden poner en peligro la sostenibilidad de la empre-
sa. Esta tendencia al comportamiento expropiatorio no tiene por qué ser mayor que en la empresa 
no familiar, pero al igual que en esta, son necesarios mecanismos que regulen la actitud de coope-
ración de los participantes.

En el lado de las limitaciones, una limitación metodológica importante es el empleo de una téc-
nica transversal para contrastar un modelo esencialmente dinámico. En efecto, nuestro modelo pre-
tende analizar la influencia de la intensidad de los lazos afectivos sobre los resultados de las empresas 
familiares a lo largo de los transcursos generacionales. Sin embargo, el tiempo requerido para estudiar 
la evolución que una empresa familiar sufre a lo largo de los transcursos generacionales ha impedido 
la realización de un estudio de carácter dinámico y nos ha obligado a la realización de un trabajo de 
tipo transversal en el que comparamos distintas empresas familiares que se encuentran en diferentes 
etapas generacionales. Además, la escasa tradición teórica y empírica sobre los fenómenos analizados 
ha limitado la comparación de los resultados de este trabajo con los obtenidos en otras investigaciones.

Para dar continuidad a este trabajo nos parece interesante incluir en el estudio el efecto del 
número de ramas familiares implicadas en la empresa. Además, pretendemos analizar la evolución 
a lo largo de los transcursos generacionales de otro conflicto propio de la relación financiera en la 
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empresa familiar aún inexplorado, el que puede aparecer entre los propios directivos familiares. Por 
otra parte, nos parece interesante repetir el estudio para una muestra de empresas cotizadas y, tam-
bién, para empresas pertenecientes a otros ámbitos geográficos para poder observar los efectos que 
tiene la localización de la empresa y el control ejercido por el mercado de capitales sobre la dilución 
de los lazos afectivos, para de esta forma extraer conclusiones más generalizables. Por último, la 
realización de entrevistas en profundidad e, incluso, la metodología de casos nos ayudaría a incre-
mentar la comprensión de los efectos analizados.
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