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RESUMEN

El presente trabajo tiene el objetivo de explorar los limitantes de
la aversion al riesgo en las empresas familiares. De igual manera,
se sugiere como se puede lograr un equilibrio entre la asuncion de
riesgos y su aversion, con relacion a los objetivos no economicos
tipicos de las familias de direccion. El método utilizado es
cualitativo de orden tedrico fundamentado, pues, se expone una de
las realidades problematicas que enfrentan las empresas pequeias
o familiares con relacion a la inyeccion de capital, vinculacion de
terceros y oportunidades de crecimiento desperdiciadas. El resultado
implicante revelo que, los gerentes de empresas familiares (lideres)
exhiben aversion al riesgo, lo cual, denota como factor de peligro
y supervivencia a largo plazo de la organizacion. Sin embargo,
se sugiere equilibrar la toma de riesgos mediante la inclusion de
conocimiento externo y capital.

Palabras clave: empresas familiares; aversion al riesgo; cartera
privada.

ABSTRACT

The present work aims to explore the limitations of risk
aversion in family businesses. In the same way, it is suggested
how a balance can be achieved between risk-taking and risk
aversion, in relation to the non-economic objectives typical
of management families. The method used is qualitative and
grounded theory, since it exposes one of the problematic
realities that small or family companies face in relation to
the injection of capital, third-party links and wasted growth
opportunities. The implicating result shows that family
business managers (leaders) exhibit aversion to risk, which
is denoted as a risk factor and long-term survival of the
organization. However, it is suggested to balance risk taking
by including external knowledge and capital.

Keywords: family businesses; risk aversion; private
portfolio
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Introduccion

Se sabe que las empresas familiares no solo
se centran en objetivos financieros, sino que,
también incluyen enérgicamente objetivos
no econdmicos en sus decisiones estratégicas
(Villalobos, Sanchez, & Zavala, 2007). Los
objetivos no econdémicos pueden incluir el
empleo de miembros de la familia, mantener
el negocio en manos de la familia, mantener la
armonia familiar y laboral, o mantener el estatus
social de la familia asociado con la propiedad y
gestion del negocio familiar (Goémez-Mejia et
al., 2007; Gonzalez et al., 2013; Hiebl, 2014).
Todos estos objetivos tienen un factor comun,
es decir, si la empresa familiar fracasara o la
familia perdiera el control aconteceria un riesgo
empresarial.

Para evitar el fracaso empresarial o la pérdida de
control, las empresas familiares suelen considerar
que, evitar riesgos sustanciales es el enfoque
adecuado (Sepulveda & Gutierrez, 2016). Por
ello, las empresas familiares se conciben en
términos generales como mas reacias al riesgo,
que otros tipos de empresas. Por ejemplo, la
investigacion ha encontrado que las empresas
familiares participan en menos proyectos de
(I + D) debido a sus resultados inciertos. Pues,
apuntan a una relacion baja, ya que, es posible
que no se cumplan los pagos de la deuda y los
pagos de intereses, lo que podria conducir a la
quiebra (Meriio, Martinez, & Pérez, 2018). Por
lo tanto, los propietarios de empresas familiares
perciben con frecuencia que, mantener bajo el
nivel tanto de la inversion en como de la deuda,
es una forma de garantizar la supervivencia de
la empresa (Hiebl, 2013). Sin embargo, esta
opiniodn suele ser catalogada como sin vision o
poco ambiciosa.

Renunciar a las oportunidades de crecimiento
debido a la falta de voluntad para asumir
riesgos y obstaculizar la innovacion puede
comprometer la existencia a largo plazo de la
empresa familiar, ya que es posible que se pasen
por alto las tendencias o desarrollos del mercado
(Chirinos & Pérez, 2016). No obstante, la falta
de adaptabilidad también puede ser una de las
causas de la alta tasa de mortalidad y cese de
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actividades de las empresas familiares.

Aunque los propietarios de estas pueden
pensar que, la aversion al riesgo prolonga sus
empresas, las cifras estadisticas demuestran que,
solo un tercio de ellas se transfieren con éxito
a la segunda generacion, y solo el 10% llega a
la cuarta generacion (Paisner, 2000). Asi, la
aversion al riesgo exagerada, lejos de asegurar la
supervivencia de las empresas familiares, puede
provocar lo contrario: el fracaso (Lopez, 2012).

El presente articulo tiene el objetivo de explorar
los limitantes de la aversion al riesgo en las
empresas familiares. De igual manera, se sugiere
como se puede lograr un equilibrio entre la
asuncion de riesgos y su aversion, que todavia
estd en linea con los objetivos no econdémicos
tipicos de las familias controladoras.

Desarrollo

Implicaciones limitantes de la aversion al
riesgo en las empresas familiares

Oportunidades de crecimiento pérdidas

Debido a que las empresas familiares tienden
a destinar menos recursos a proyectos de [+D
que las empresas no familiares, esta severidad
puede conducir a productos o servicios
menos innovadores y un crecimiento de las
ventas limitado (Wang y Poutziouris, 2010).
Ademas, las empresas familiares, también se
internacionalizan menos que, las empresas
no familiares. Por lo tanto, pueden renunciar
deliberadamente a las opciones de crecimiento
asociadas con los mercados extranjeros (George
et al., 2005). Sin embargo, no todas las empresas
familiares actiian de esta forma. Cuando deciden
apuntar y fomentar el crecimiento de las ventas,
los propietarios dependen directamente del
financiamiento de una deuda, a pesar de su
objetivo de una relacion baja (Rodriguez, 2016).

La preferencia por el financiamiento mediante
deuda se asocia con, no permitir la entrada a la
empresa de inversores no familiares, por ende,
pretenden mantener el control total (Croci et
al., 2011). No obstante, este comportamiento
impide a las empresas familiares obtener
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el valioso conocimiento de la industria o la
internacionalizacién que pueden aportar los
inversores externos, como: capitalistas de riesgo
e inversores institucionales (Gonzélez et al.,
2013). Dado que, ese conocimiento externo
puede facilitar el éxito de los proyectos de
crecimiento o internacionalizacion (George et
al., 2005).

La preferencia por el financiamiento de la deuda
provocada por la aversion al riesgo puede dafiar
las oportunidades de crecimiento de la empresa
familiar (Del Valle, Cordova, & Merifio, 2018).

Interés unipersonal en los miembros de la
familia

Cuando las empresas familiares crecen
y envejecen, los derechos de propiedad
generalmente se dispersan debido a la herencia
(Lopez, 2012). En este sentido, aumenta la
probabilidad de que un mayor numero de
miembros de la familia, ya no participen
activamente en la gestion de la empresa. Debido
a que, aun pueden depender del desempefio
de la empresa, es decir, vivir de los pagos de
dividendos u otras distribuciones de efectivo
proporcionadas por la empresa.

Dichos miembros de la familia quieren que la
empresa proporcione pagos confiables y estables
a sus propietarios y estdin menos interesados
en el crecimiento. Pueden usar sus derechos de
propiedad para manipular a la administracién en
contra de la busqueda de estrategias demasiado
arriesgadas que podrian poner en peligro estos
pagos regulares en efectivo (Le Breton-Miller et
al., 2011).

Puede surgir un problema relacionado si los
administradores familiares valoran su tiempo
libre y su estilo de vida mas que el crecimiento de
la empresa. En virtud de, estar inclinados a evitar
riesgos comerciales sustanciales a razon de, no
querer dedicar demasiado tiempo a proyectos
comerciales arriesgados y laboriosos. Ellos en
cambio, quieren asegurar los ingresos personales
necesarios para las actividades de estilo de
vida, que podrian estar en riesgo, si la empresa
persigue resultados desconocidos (Hiebl, 2013).
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En consecuencia, si dichos miembros de la
familia que se interesan por si mismos, o por el
estilo de vida, pueden influir sustancialmente en
la empresa (Leon & Varella, 2011). Esto puede
llevar a centrarse en la aversion al riesgo a corto
plazo, arriesgando de hecho la supervivencia a
largo plazo. Aunque esto puede estar bien para
los miembros de la familia en cuestion. Sin
embargo, desde una perspectiva comercial (y
desde la perspectiva de otros miembros de la
familia), tal comportamiento amenaza el futuro
de la empresa (Torres, Vega, & Spencer, 2007).

Concentracion de cartera privada

Otro tipo de propietario de empresa familiar
puede estar menos interesado en los altos pagos
regulares en efectivo, con el fin de retener la
mayor cantidad de ganancias posible y evitar
los pagos de dividendos. La empresa puede
depender del financiamiento de capital familiar y
no necesitaria endeudarse mas, catalogado como
sinénimo de riesgo (Croci et al., 2011).

Por lo general, esto conduce a una situacion en la
que las acciones de la empresa familiar forman la
mayor parte de la cartera privada del propietario
de laempresa, y este puede verse afectado por una
alta concentracion de riqueza privada vinculada
a las perspectivas de la empresa (Robalino,
Ramos, Unda, & Roman, 2017). Si el negocio
fracasa, la mayor parte, quizas la totalidad de la
riqueza privada del propietario puede disiparse.
Efectivamente, la aversion al riesgo a nivel
empresarial puede llevar a un mayor nivel de
riesgo a nivel privado (Hiebl, 2013).

Asuncion de riesgos irracionales

En contraste a las investigaciones que confirman
una mayor aversion al riesgo en las empresas
familiares que en las no familiares, estudios
recientes ofrecen un andlisis mas detallado
del comportamiento de toma de riesgos de las
empresas familiares (Le Breton-Miller et al.,
2011). Como muestra de aquello, Gémez-Mejia
et al. (2007) demuestran que el comportamiento
de una empresa familiar frente al riesgo depende
de su contexto real. En situaciones en las que
la familia controladora teme perder el control,
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puede correr mayores riesgos que las empresas no
familiares o incluso asumir riesgos irracionales
o peligrosos porque la familia quiere mantener
el control a cualquier precio (OlSiakova,
Loucanova, & Palus, 2016; Wheelen & Hunger,
2007)title”:” Administracion  estratégica y
politica de negocios (Conceptos y casos.

En tales situaciones, los objetivos no econdémicos
de las familias propietarias de empresas que se
describen al principio de este escrito, en realidad
conducen a comportamientos que ponen en
peligro la existencia de la empresa. En este
sentido, Gomez-Mejia et al. (2007) explican
este comportamiento irracional por la riqueza
socioemocional asociada con ser propietario y
liderar una empresa. Si la familia ve en peligro
esta riqueza emocional, intenta defenderla a toda
costa.

Lineamientos de equilibrio hacia la aversion y
asuncion de riesgos

En parrafos anteriores, se anuncid las
implicaciones de la aversion al riesgo de una
empresa familiar, por tal razon, surge la pregunta
de ;Como las familias pueden evitar o aliviar
estas consecuencias negativas?

Crear transparencia

Las investigaciones han demostrado que las
empresas mas pequeilas y las empresas con
mayor grado de influencia familiar utilizan
menos técnicas modernas de gestion de riesgos
en comparacion con las empresas mas grandes
frente a otras con menores niveles de influencia
familiar (Di Giuli et al., 2011). De alli parte que,
las empresas familiares mas pequenas pueden no
tener la transparencia suficiente sobre los riesgos
que enfrenta la empresa y la probabilidad de que
estos riesgos generen impacto al materializarse.
Por lo tanto, estar organizaciones pueden ser
reacias al riesgo, debido a, la incertidumbre
acerca de sus perfiles de riesgo reales (Martin,
Bermudez, Li, & Parra, 2018).

La aplicacion de una gestion de riesgos
sistematica puede ser una valiosa adicion para
estas empresas (Yam, Limbu, Jayachandran,

& Babin, 2016). En este contexto, aunque la
gestion sistematica de riesgos puede parecer un
proyecto grande (costoso), el simple hecho de
pensar sistematicamente en los riesgos que puede
enfrentar la empresa familiar, luego anotarlos y
monitorearlos, puede aumentar la transparencia
para los propietarios de este tipo de empresas, y
potencialmente permitir un comportamiento mas
arriesgado, lo que a su vez podria garantizar la
competitividad a mas largo plazo (Blumentritt,
2014).

Otra herramienta util podria ser el cuadro de
mando integral (Kaplan y Norton, 1992). Un
elemento de esta herramienta es el mapeo de
objetivos estratégicos en diversas dimensiones
como: finanzas, clientes, procesos internos,
innovacién y aprendizaje, o incluso familiares
(Craig y Moores, 2005).

Este ejercicio de mapeo puede crear mas
transparencia para las empresas familiares
sobre la importancia relativa de los objetivos
estratégicos. Cabe mencionar, es posible que
descubran que sus ventajas competitivas y éxitos
financieros al final dependen en gran medida de
la innovacion de productos. Los propietarios
de empresas familiares pueden entonces ver
claramente que se agota el flujo de innovacion
en aras de una mayor aversion puede poner en
riesgo la existencia a largo plazo organizacional
(Mittal, 2013; Villalobos et al., 2007; Wheelen
& Hunger, 2007). De manera que, un enfoque
equilibrado de toma de riesgos y aversion al
riesgo es crucial para el éxito.

Incluir conocimientos y consejos externos

Otra medida para crear una relacion mas
equilibrada entre la evitacion de riesgos y su
comportamiento de asunciéon en las empresas
familiares, es incluir conocimientos y consejos
externos (Lopez, 2012). En especifico, las
empresas familiares pueden emplear gerentes
no familiares o incluir directores no familiares
en sus juntas (Arraut, 2010; Nagar & Road,
2010; Weber, Geneste, & Connell, 2015). Si son
bien elegidos, estos profesionales no familiares
pueden proporcionar a las familias controladoras
diferentes puntos de vista sobre proyectos de
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innovaciéon o actividades de crecimiento, a
menudo derivadas de una amplia experiencia en
la industria.

La investigacion confirma esta nocion al mostrar
que la presencia de gerentes y directores no
familiares fomenta la asuncion de riesgos en
las empresas familiares (Casillas et al., 2011;
Gonzalez etal., 2013), pero solo si, estos externos
se incluyen de manera voluntaria, y no en base a
politicas gubernamentales (Su y Lee, 2012). Al
mismo tiempo, estos ejecutivos no familiares
pueden evitar que la familia controladora asuma
riesgos negativos.

Como los gerentes y directores que no pertenecen
a la familia no suelen estar tan vinculados
emocionalmente a la empresa familiar como
los miembros de la familia, en momentos de
dificultades financieras o cuando la familia teme
perder el control de la empresa, pueden actuar
como contrapartes fundamentales de la familia
y posiblemente detenerla de arruinar el negocio
(Hiebl, 2014).

Los inversores externos también pueden
compartir con la familia sus experiencias y
conocimientos de la industria, proyectos de
crecimiento o internacionalizacion (George et
al., 2005; Mitter et al., 2012; Gonzalez et al.,
2013). Incluso si estos inversores toman parte en
el capital social de la empresa familiar, la familia
por lo general conservaria la mayor parte del
poder de decision. Ademas, la venta de acciones
en la empresa familiar también podria ayudar
a reducir los riesgos de concentracion de las
carteras privadas de los miembros de la familia.

Educar e incluir a las generaciones venideras

La investigacion muestra que la integracion
de las generaciones venideras en la gestion de
empresas familiares puede reducir la aversion al
riesgo y aumentar la innovacion (Zahra, 2005;
Casillas et al., 2011). Debido a que, los gerentes
familiares mayores, ya no quieren correr riesgos
sustanciales (Zahra, 2005; Wang y Poutziouris,
2010). Mientras que, los gerentes familiares mas
jovenes son mas agiles y estdn mas conectados
con las tendencias e innovaciones empresariales
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(Casillas et al., 2011).

Cabe mencionar que, antes de integrar a los
miembros mas jovenes de la familia en el equipo
de alta direccion de la empresa, es aconsejable
que obtengan una educacion externa y adquieran
experiencia laboral fuera de la empresa familiar
en la misma industria (Klatt, Schlaefke, &
Moeller, 2011).

Esta nocion estd respaldada por los hallazgos
empiricos, que muestran que la permanencia de
los gerentes en la misma industria y sus tiempos
de educaciéon mas prolongados fomentan la
voluntad de asumir riesgos e innovar (Hiebl,
2013).

Conclusiones

Este trabajo ha puesto en evidencia que, la
aversion al riesgo en las empresas familiares,
que a menudo se considera un rasgo positivo,
también puede llevar a comportamientos que
pongan en peligro la existencia a largo plazo
de una empresa familiar. Estas limitaciones
de la aversion al riesgo incluyen la falta de
voluntad para invertir en proyectos de , lo cual
ha restringido el disefio de nuevas estrategias de
crecimiento. Ademas, las carteras privadas de
los propietarios de empresas familiares pueden
estar en riesgo, especialmente cuando la familia
teme perder el control de la organizacién y, por
lo tanto, asume riesgos irracionales.

Las posibles medidas presentadas en este articulo
para crear un enfoque mas equilibrado de la toma
de riesgos son: a) crear transparencia sobre el
perfil de riesgo real de la empresa familiar; b)
incluir el conocimiento externo como el capital;
y ¢) educar e integrar a los miembros mas jovenes
de la familia en el equipo directivo para impulsar
la innovacion firme.

El repunte de la investigacion sobre el
comportamiento de asuncion de riesgos de las
empresas familiares proporciona una prueba mas
de la actualidad de este tema. Sin embargo, atin
se debe investigar sobre como se desarrollan las
medidas discutidas a largo plazo. De este modo,
se debe cuantificar el efecto de las empresas
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familiares que han logrado existir durante varias
generaciones debido a este enfoque, o han
tomado acciones adicionales para sobrevivir.
Responder a estas interrogantes podria ayudar
significativamente a las empresas familiares a
alcanzar uno de sus objetivos no econdémicos mas
importantes, a saber, mantener viva la empresa
familiar y en manos de la familia.
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