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Las compañías de control familiar representan el 40% entre las mayores empresas 
de América Latina. El gobierno corporativo de la empresa de control familiar es 

señalado como una de las claves para un desempeño superior. Características del 
contexto nacional y del contexto regional, así como también del tipo de control, 

parecen explicar las diferencias en los órganos de gobierno de este tipo de empresas
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as empresas de control 
familiar son muy rele-
vantes a nivel mundial. 
Aunque este tipo de or-
ganización suele aso-
ciarse con empresas pe-
queñas y medianas, un 
estudio reciente ha de-
tectado que el 40% de 
las más grandes compa-
ñías de América Latina 
es, precisamente, de 
control familiar. Si bien 
el gobierno corporativo 
es un aspecto clave pa-

ra entender el desempeño de las em-
presas, poco se conocía acerca del 
mismo en las compañías más grandes 
cuyo control es familiar.

El gobierno corporativo, como es sa-
bido, es el proceso, así como la estruc-
tura, que dirige los negocios de una 
compañía, con el objetivo de crear valor 
de manera sostenible para los accionis-
tas y otros interesados clave. Las em-
presas de control familiar, aquellas di-
rigidas por una familia o varias ramas 

de la misma, son un tipo de organiza-
ción muy particular vinculada con de-
safíos y oportunidades específicos en 
relación con su gobierno corporativo. 
Algunos estudios sugieren que la em-
presa con control familiar puede lograr 
desempeños superiores en varios as-
pectos, debido precisamente a las ca-
racterísticas de su gobierno. 

Sin desconocer que existen instan-
cias e instrumentos de gobierno espe-
cíficos de la empresa con control fami-

liar, tales como el Consejo de Familia  
o el protocolo familiar, este estudio se 
enfoca en los derechos de propiedad 
ejercidos por los accionistas, en la 
función de dirección y control ejercida 
por el directorio, o consejo de adminis-
tración, y en la función de gestión 
ejercida por la alta gerencia. 

El caso dE américa latina
América Latina es la segunda región 
emergente más importante del mun-
do, después del Sudeste Asiático, y re-
presenta aproximadamente el 6% del 
producto bruto mundial. No obstante, 
el estudio sobre empresas con control 
familiar y su gobierno ha sido prácti-
camente restringido a economías de-
sarrolladas, a empresas que cotizan 
en bolsa y a países individuales. Se in-
cluyen, por un lado, las mayores eco-
nomías de América Latina, además de 
empresas cotizantes, así como aque-
llas que son de control privado. Los re-
sultados sugieren que algunas dife-
rencias en las características de los 
órganos de gobierno de las grandes 
empresas con control familiar pueden 
explicarse por las diferencias de con-
texto entre los países de la región, por 

L
TABLA 1. CaraCterístiCas de las dimensiones de gobierno Corporativo  

de las mayores empresas de Control familiar de amériCa latina (por país)

N.º VENTAS

PROPIEDAD  
Y CONTROL

DIRECTORIO GESTIÓN INVOLUCRAMIENTO GENERACIONAL

� Cotización��
en�bolsa

Concentración�
propiedad

Presidente�
familiar

Rol�dual�
presidente/

CEO

Tamaño Directores�
familiares

Directoras CEO�
familiar

CEO�en�
directorio

Fundador 2.ª�gen. 3.ª�gen. >�3.ª�gen. Solapamiento�
generacional

BRASIL 46 38% 54% 70% 87% 28% 6 45% 10% 57% 52% 54% 70% 28% 7% 1,6

MÉXICO 40 37% 63% 67% 100% 40% 11 53% 4% 75% 88% 30% 68% 35% 8% 1,4

CHILE 14 15% 79% 58% 86% 0% 9 55% 11% 29% 7% 29% 57% 50% 14% 1,5

ARGENTINA 7 6% 29% 88% 86% 57% 6 46% 11% 43% 57% 14% 57% 29% 14% 1,1

PERÚ 9 3% 56% 76% 89% 44% 6 41% 8% 44% 56% 11% 44% 22% 33% 1,1

COLOMBIA 3 1% 0% 83% 100% 75% 7 59% 18% 67% 33% 33% 100% 0% 0% 1,3

OTROS 2 1% 100% 76% 100% 50% 6 47% 0% 100% 100% 50% 50% 50% 0% 1,5

TOTAL 121 100% 58% 69% 92% 33% 7,9 52% 8% 59% 60% 37% 65% 32% 10% 1,4

LAs EMpREsAs DE CONTROL 
FAMILIAR sON uN TIpO DE 
ORgANIzACIóN Muy pARTICuLAR 
vINCuLADA CON DEsAFíOs  
y OpORTuNIDADEs EspECíFICOs  
EN RELACIóN CON su  
gObIERNO CORpORATIvO



diferencias entre el contexto de Améri-
ca Latina y economías desarrolladas y 
por diferencias en el tipo de control del 
capital –abierto vs. cerrado– (ver las 
tablas 1 y 2).

tipo dE control y 
concEntración dE la propiEdad
Tal y como puede verse reflejado en las 
tablas 1 y 2, en un extremo, el 79% de 
las mayores empresas de control fami-

liar de Chile cotiza en bolsa. Por otro 
lado, solo tienen su capital abierto 
muy pocas empresas de países como 
Colombia y Argentina (0% y 29% res-
pectivamente). Un efecto inverso se da 
cuando se observa la concentración de 
la propiedad: Chile es el país que evi-
dencia la menor concentración (58%), 
mientras que Argentina y Colombia 
muestran los valores más altos de la 
región (88% y 83% respectivamente). 

Se puede interpretar esta heteroge-
neidad como expresión de contextos 
institucionales nacionales: mientras 
que el mercado de capitales de Chile 
se menciona como el más desarrollado 
de América Latina, el de Argentina se 
describe como incipiente, debido a un 
débil contexto institucional.

Cuando se comparan los valores 
promedio de las empresas que coti-
zan en bolsa con sus pares de econo-
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TABLA 1. CaraCterístiCas de las dimensiones de gobierno Corporativo  
de las mayores empresas de Control familiar de amériCa latina (por país)

TABLA 2. CaraCterístiCas de las dimensiones de gobierno Corporativo de las mayores  
empresas de Control familiar de amériCa latina (por tipo de Control)

N.º VENTAS

PROPIEDAD  
Y CONTROL

DIRECTORIO GESTIÓN INVOLUCRAMIENTO GENERACIONAL

� Cotización��
en�bolsa

Concentración�
propiedad

Presidente�
familiar

Rol�dual�
presidente/

CEO

Tamaño Directores�
familiares

Directoras CEO�
familiar

CEO�en�
directorio

Fundador 2.ª�gen. 3.ª�gen. >�3.ª�gen. Solapamiento�
generacional

BRASIL 46 38% 54% 70% 87% 28% 6 45% 10% 57% 52% 54% 70% 28% 7% 1,6

MÉXICO 40 37% 63% 67% 100% 40% 11 53% 4% 75% 88% 30% 68% 35% 8% 1,4

CHILE 14 15% 79% 58% 86% 0% 9 55% 11% 29% 7% 29% 57% 50% 14% 1,5

ARGENTINA 7 6% 29% 88% 86% 57% 6 46% 11% 43% 57% 14% 57% 29% 14% 1,1

PERÚ 9 3% 56% 76% 89% 44% 6 41% 8% 44% 56% 11% 44% 22% 33% 1,1

COLOMBIA 3 1% 0% 83% 100% 75% 7 59% 18% 67% 33% 33% 100% 0% 0% 1,3

OTROS 2 1% 100% 76% 100% 50% 6 47% 0% 100% 100% 50% 50% 50% 0% 1,5

TOTAL 121 100% 58% 69% 92% 33% 7,9 52% 8% 59% 60% 37% 65% 32% 10% 1,4

CONCENTRACIÓN 
PROPIEDAD

DIRECTORIO GESTIÓN INVOLUCRAMIENTO  
GENERACIONAL

Presidente�
familiar

Rol�dual��
presidente/

CEO

Tamaño Directores�
familiares

Directoras� CEO�
familiar

CEO�en�
directorio

Fundador 2.ª�
gen.

3.ª�
gen.

>�3.ª�
gen.

Solapamiento�
generacional

COTIZANTES (70) 60% 93% 20% 9,2 43% 7% 54% 56% 36% 61% 39% 11% 1,47

PRIVADAS (51) 83% 90% 51% 6,2 64% 9% 65% 65% 39% 71% 24% 8% 1,41



66| Business ReviewHarvard Deusto

mías desarrolladas, como Estados 
Unidos, se observan diferencias signi-
ficativas. Mientras que las mayores 
empresas familiares de Estados Uni-
dos son controladas con un número 
de acciones del 18%, en América Lati-
na hay una concentración promedio 
del 69% de las acciones de la compa-
ñía por parte de la familia empresa-
ria. Esto sugiere, al menos, dos posi-
bles causas: o las familias 
controlantes de las mayores empre-
sas con gobierno familiar de América 
Latina tienen razones para retener un 
porcentaje mayor de las acciones o, a 
la inversa, los accionistas ajenos a la 
familia están menos motivados a par-
ticipar como minoritarios en este tipo 
de empresas que en países desarro-
llados. El tamaño del mercado de ca-
pitales, los estándares de gobierno 
corporativo, los estándares de trans-
parencia, la seguridad jurídica y la 
protección de los socios minoritarios 
pueden señalarse como posibles fac-
tores que se esconden tras las dife-
rencias en la concentración de la pro-
piedad entre América Latina y otras 
economías desarrolladas. 

conformación dE los 
consEjos dE administración
El estudio también sugiere una gran 
influencia de la familia dirigente, ya 
que evidencia el involucramiento de 
un miembro de la familia como presi-
dente del Consejo de Administración 
en un rango que va del 86% al 100% 
de los casos. Estos valores están muy 
por encima de los casos de presiden-
tes miembros de la familia controlante 
que se pueden encontrar en grandes 
empresas familiares de España (54% 
para las empresas que cotizan en bol-
sa y 65% para aquellas de control pri-
vado). 

Si bien no hay grandes diferencias 
entre los países estudiados en relación 
con la presencia de familiares en la 
Dirección o en la presidencia de la 
compañía, existe gran heterogeneidad 
cuando se analizan otros aspectos, ta-
les como el número de directores, la 
dualidad de rol del presidente que es 
también CEO de la empresa y la pro-
porción de mujeres presentes en la Di-
rección. Al parecer, si bien las familias 
controlantes influyen en los Consejos 
de Administración de las empresas en 
todos los países analizados, el grado 
de influencia parece ser diferente en 
los distintos países. 

—>

EL TAMAñO DEL MERCADO DE 
CApITALEs, LOs EsTáNDAREs DE 
gObIERNO CORpORATIvO, LOs 
EsTáNDAREs DE TRANspARENCIA, 
LA sEguRIDAD juRíDICA y LA 
pROTECCIóN DE LOs sOCIOs 
MINORITARIOs puEDEN sEñALARsE 
COMO pOsIbLEs FACTOREs quE sE 
EsCONDEN TRAs LAs DIFERENCIAs 
EN LA CONCENTRACIóN DE LA 
pROpIEDAD ENTRE AMÉRICA LATINA 
y OTRAs ECONOMíAs 
DEsARROLLADAs
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Los Consejos de Administración con 
menos miembros se observan en las 
empresas de países como Brasil,  
Argentina, Perú y Colombia, en línea 
con una menor independencia del 
control familiar. Los más numerosos 
se observan en las empresas de Chile 
y México, que son a su vez las que  
demuestran menor concentración de 
propiedad en manos de la familia con-
trolante y mayor oferta pública de  
acciones en bolsas de valores. 

En relación con los casos en los que 
el presidente del Consejo de Adminis-
tración es también el CEO, se puede 
apreciar mucha heterogeneidad entre 

países: mientras que esta dualidad de 
funciones se da en un número elevado 
de casos, sobre todo en Colombia y Ar-
gentina, en Chile no existe tal solapa-
miento de funciones. Esto puede de-
berse a la presión del mercado, ya que 
Chile detenta casi el 80% de sus ma-
yores empresas familiares sometidas a 
la oferta pública de acciones en la bol-
sa de valores. 

La presencia más baja de mujeres 
en la Dirección en este tipo de empre-
sas con control familiar se da en Méxi-
co, con una participación femenina 
del 4%. Exceptuando México, la mayo-
ría de este tipo de organizaciones en 
América Latina evidencia una presen-
cia femenina en sus Consejos de Ad-
ministración cercana al 10%.    

Si bien las empresas de capital 
abierto de la región poseen mayor in-
dependencia en sus Consejos de Ad-
ministración que aquellas de capital 
cerrado, su independencia es mucho 
menor que en aquellas empresas de 
economías desarrolladas. 

Mientras que el alto involucramiento 
de la familia en los Consejos de Admi-
nistración a través de su presidente 
no varía para empresas con distinto ti-
po de control, sí lo hace el involucra-

miento del resto de los miembros de 
los mismos. Las empresas que cotizan 
en bolsa tienen un 43% de directores 
pertenecientes a la familia controlan-
te, mientras que este valor es del 64% 
para compañías de control privado. 

Otras diferencias importantes entre 
Consejos de Administración de empre-
sas de control público y privado se 
dan en el tamaño del Consejo, en la 
dualidad del rol de presidente/CEO y 
en la proporción de directores familia-
res y mujeres. Mientras que, en las 
empresas de capital privado, los Con-
sejos de Administración tienen un 
promedio de seis miembros, cuatro de 

los cuales pertenecen a la familia con-
trolante, las empresas cotizantes en 
bolsa suelen presentar unos nueve 
miembros, cuatro de los cuales son fa-
miliares. Comparando estos valores 
con empresas de capital abierto de Es-
tados Unidos, vemos que estas últi-
mas tienen Consejos de Administra-
ción más numerosos, que alcanzan un 
promedio de once miembros. Asimis-
mo, estas empresas tienen también 
más directores no familiares, ya que la 
proporción promedio de directores 
miembros de la familia controlante es 
del 20%. En cuanto a la dualidad de 
roles de presidente del Consejo y CEO, 
la mitad de las empresas de capital 
privado tienen un presidente que ejer-
ce también la máxima función geren-
cial, en comparación con el 20% de 
dualidad de rol observado en empre-
sas de capital abierto. En relación a la 
diversidad de género, los Consejos de 
Administración de empresas de capi-
tal privado muestran un promedio del 
9% de miembros femeninos, en com-
paración con un 7% en los de empre-
sas que cotizan en bolsa. Llama la 
atención cuando se compara con la di-
versidad de género en los Consejos de 
las mayores empresas cotizantes de 

Estados Unidos (19%) o de mercados 
regulados por cuotas como el OBX de 
Noruega (40%).

la alta gErEncia y El 
solapamiEnto gEnEracional
Un CEO miembro de la familia contro-
lante es la variable principal a la hora 
de observar el influjo del control fami-
liar en la gestión del negocio. En gene-
ral, cuando las empresas más grandes 
con control familiar son de capital ce-
rrado, existe un mayor promedio de 
involucramiento de un familiar en la 
máxima posición gerencial. Esto suce-
de sobre todo en México, Colombia y 

MIENTRAs quE, EN LAs EMpREsAs DE CApITAL pRIvADO, LOs CONsEjOs  
DE ADMINIsTRACIóN TIENEN uN pROMEDIO DE sEIs MIEMbROs, CuATRO DE  
LOs CuALEs pERTENECEN A LA FAMILIA CONTROLANTE, LAs EMpREsAs 
COTIzANTEs EN bOLsA suELEN pREsENTAR uNOs NuEvE MIEMbROs, 
CuATRO DE LOs CuALEs sON FAMILIAREs

—>
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Brasil. El menor involucramiento de la 
familia empresaria en la gestión se da 
en Chile. Si bien empresas con control 
familiar de México y Chile tienen pro-
porciones muy similares de miembros 
de la familia en los Consejos de Admi-
nistración, a pesar de ser estos los dos 
países con mayor proporción de em-
presas de capital abierto de la mues-
tra, existe una diferencia importante 
en cuanto a la injerencia de la familia 
en la gestión. 

Finalmente, la presencia del funda-
dor y el solapamiento generacional, es 
decir, la convivencia de generaciones 
por parte de los miembros de la fami-
lia controlante en el directorio y la po-
sición de CEO, son los principales ele-
mentos considerados a la hora de 
estudiar el involucramiento generacio-
nal. Es remarcable la importante pre-
sencia de fundadores en el gobierno 
de más de la mitad de las mayores 
empresas familiares de Brasil. Cuando 
se comparan las empresas por su tipo 
de control, hay más fundadores en 
aquellas compañías de control priva-

do. El mayor solapamiento generacio-
nal se da en Brasil (1,6), mientras que 
el menor se encuentra en Argentina y 
Perú (1,1). El promedio de la medida 
de solapamiento generacional, por de-
bajo de 1,4 generaciones conviviendo 
en el Consejo de Administración y en 
la posición de CEO, indica que en la 
mayoría de las empresas no hay con-
vivencia de generaciones en las posi-
ciones estudiadas. A este respecto, no 
se encuentran diferencias significati-
vas entre el solapamiento generacional 
para empresas con control privado y 
dicho solapamiento en aquellas que 
cotizan en bolsa.

conclusionEs
El estudio sobre la conformación de 
los Consejos de Administración y la 
máxima posición ejecutiva de las em-
presas familiares de América Latina 
muestra varios resultados interesan-
tes. En primer lugar, se sugiere que el 
contexto nacional influye significativa-
mente en varias dimensiones del go-
bierno corporativo, especialmente en 

—>EN gENERAL, CuANDO LAs 
EMpREsAs Más gRANDEs CON 
CONTROL FAMILIAR sON DE CApITAL 
CERRADO, ExIsTE uN MAyOR 
pROMEDIO DE INvOLuCRAMIENTO 
DE uN FAMILIAR EN LA MáxIMA 
pOsICIóN gERENCIAL.  
EsTO suCEDE sObRE TODO EN 
MÉxICO, COLOMbIA y bRAsIL.  
EL MENOR INvOLuCRAMIENTO DE 
LA FAMILIA EMpREsARIA EN LA 
gEsTIóN sE DA EN ChILE
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el tipo de control y en la concentración 
accionarial, así como en el involucra-
miento de la familia en la Dirección y 
el rol del CEO. En segundo lugar, exis-
ten diferencias significativas con las 
mayores empresas con control fami-
liar de economías desarrolladas, como 
Estados Unidos. Esto se observa, 
principalmente, en el mayor porcenta-
je de acciones con el cual se ejerce el 
control y en el mayor involucramiento 
de miembros de la familia en la Direc-
ción de estas empresas. En tercer lu-
gar, se puede apreciar que, a mayor 
concentración accionarial, menor es el 
número de directores, y que, a medida 
que decrece la cantidad de directores, 
se incrementa la proporción de miem-
bros de la familia y de mujeres en el 
Consejo de Administración. Si bien un 
mayor control de la propiedad sugiere 
que se reduce la representación de so-
cios minoritarios (no familiares), tam-
bién podría pensarse que se hace un 
menor uso de directores independien-
tes. Este resultado nos sigue hablando 
de una tendencia de las familias con-

trolantes a mantener Consejos de Ad-
ministración mayormente dependien-
tes de miembros de la familia, lo que 
permite inferir una debilidad en el go-
bierno corporativo de este tipo de or-
ganizaciones. 

Por otra parte, también se puede de-
ducir que la diversidad de género en 
los Consejos de Administración de es-
tas empresas con control familiar se da 
principalmente para casos de mujeres 
miembros de la familia controlante. Es-
to también indica que la escasez de di-
rectoras independientes es mayor que 
la de directores independientes.

Finalmente, análisis causales sugie-
ren que las empresas de control fami-
liar que cuentan con un miembro de 
la familia controlante como presidente 
aumentan en un 50% las posibilida-
des de contar también con un CEO de 
la familia. Por otro lado, cuanto mayor 
es el número de integrantes del Con-
sejo de Administración, menores son 
las probabilidades de contar con un 
miembro de la familia como CEO. Es 
interesante también observar que, 
tras analizar las variables industria, 
tamaño, longevidad y otras, el estudio 
no muestra efectos significativos del 
tipo de control en relación con el invo-
lucramiento familiar. 

una última rEflExión
La profesionalización del gobierno cor-
porativo de la empresa con control fa-
miliar es señalada como uno de los mi-
tigantes de los desafíos tradicionales de 
este tipo de organizaciones, así como 
también como un posible catalizador 
de sus fortalezas. Este estudio señala 
un posible déficit en el gobierno de las 
mayores empresas familiares de Améri-
ca Latina, que se evidencia en la escasa 
participación de miembros indepen-
dientes en sus Consejos de Adminis-
tración. La familia empresaria no está 
exenta de desafíos a la hora de selec-
cionar y nombrar dichos directores in-
dependientes. Esto se da especialmen-
te porque el tipo de profesionalización 
del gobierno de la empresa con control 
familiar es muy específico, e incluye 
también otros instrumentos e institu-
ciones de gobierno vinculados con la 
gestión de los familiares y la compañía 
(protocolo familiar y/o acuerdo de ac-
cionistas, Consejo de Familia, etc.). La 
empresa familiar es, para muchas fa-
milias controlantes, no solo fuente de 

riqueza material, sino especialmente de 
riqueza socioemocional en diversas for-
mas. Por ejemplo, muchas familias em-
presarias tienen, entre sus objetivos 
principales, el involucramiento de 
miembros de la familia en sus negocios 
como forma de vida. Por estas razones, 
la selección de directores independien-
tes por las familias controlantes pre-
senta varios desafíos. En primer lugar, 
puede que existan muy pocos lugares 
para directores independientes. Esto 
origina que el director independiente 
deberá contar con muchísimas capaci-
dades, en especial aquellas comple-
mentarias con los demás directores fa-
miliares. Finalmente, si bien el 
conocimiento y experiencia como buen 
hombre de negocios son esenciales pa-
ra ejercer la función de director en una 
empresa con control familiar, también 
son cruciales la experiencia y el conoci-
miento de la naturaleza y complejidad 
de este tipo híbrido de organización 
que combina la familia y los negocios.

"¿Cómo�se�gobiernan�las�mayores�empresas��
de�control�familiar�de�América�Latina?".��
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sobre el estudio

La�Cátedra�PWC�de�Gobierno�de�las�
Organizaciones�del�IAE�y�el�Centro�
de�Empresas�Familiares�del�IAE�
elaboraron�este�estudio�sobre�la�
base�del�ranking�de�las�500�mayores�
empresas�de�América�Latina,�
realizado�por�AméricaEconomía�
para�el�período�2014.�Después�de�
consolidar�empresas�relacionadas�
y�de�eliminar�empresas�con�control�
no�familiar�y�control�extranjero,�
se�obtuvo�el�universo�de�las�121�
mayores�empresas�con�control�
familiar�y�local�de�América�Latina.�
Se�realizaron�análisis�descriptivos�y�
multivariados�(modelos�Probit�ML�
y�OLS),�analizando�los�datos�según�
nacionalidad,�industria,�ventas,�
antigüedad�y�otras�variables.


