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¿Qué variables de gobernanza pueden afectar el riesgo de impago de las empresas familiares?
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Este
                            estudio examina la asociación entre
    algunas variables de
                            gobernanza y el riesgo de impago de
    empresas familiares y no
                            familiares. El artículo también analiza
    la naturaleza del
                            control familiar y las diferencias con
    el control no familiar y su
                            vínculo con el desempeño de la empresa.
    Los indicadores más
                            relevantes utilizados por los autores
    para identificar la
                            probabilidad de incumplimiento se basan
    en indicadores
                            cuantitativos, pero la presencia de
    directores independientes o la
                            rotación de la dirección (en particular
    el cambio de director
                            general) son más importantes para la
    vida futura de las empresas,
                            especialmente en los periodos de
    crisis. Estas variables de
                            gobernanza son más relevantes para las
    empresas controladas por
                            la familia del fundador y, en caso de
    transición de sucesión,
                            ese es un período crítico para la
    empresa. En este estudio
                            intentamos confirmar los problemas de
    agencia en las empresas
                            familiares destacados por la literatura
    como la relación entre el
                            Z-score y la presencia de consejeros
    independientes, la rotación
                            de los consejeros y el cambio de CEO.
    Especialmente si este último
                            también es presidente.  Reafirmamos en
    este análisis la
                            necesaria distinción entre el capital y
    la gestión de la
                            empresa.
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La morosidad de las empresas se ha asociado a menudo a indicadores
cuantitativos calculados a partir de los estados financieros. En
este
estudio queremos centrar nuestra atención en la posible asociación
entre algunas variables cualitativas y cuantitativas relativas a la
gestión, el control y la propiedad corporativa de las empresas
familiares y la probabilidad de fracaso empresarial.


 






La mayoría de las empresas en
el mundo están
controladas por sus fundadores o sus familias, como lo especifican
Burkart, Panunzi y Shleifer (2003) y esto último es particularmente
cierto para las pequeñas y medianas empresas italianas.


 






El objetivo de este estudio es responder preguntas como:


 






¿Cuáles son las características de propiedad, control y gestión
que debe tener la empresa familiar para sobrevivir en un mercado
turbulento como el actual?


 






¿Qué variables estratégicas y de gobernanza están asociadas al
riesgo de impago de las empresas familiares?


 






 






¿Existe una relación entre el
desempeño
corporativo y las características de la empresa
familiar?


¿Cuáles son las diferencias significativas entre las empresas
familiares inglesas e italianas?


 






Además, queremos determinar si el fundador de una empresa familiar
en tiempos de crisis empresarial prefiere contratar a un gerente
profesional como uno de sus sucesores y liquidar una parte.


¿Debe decidir si quiere ceder la propiedad familiar o si decide
transmitir la empresa familiar a sus sucesores? En este último
caso,
¿resulta la opción más adecuada o conducirá a la quiebra de la
empresa en el corto plazo?


 






En este contexto, también se enmarca la decisión de incluir en el
directorio a un director independiente que ocupe el cargo de asesor
de confianza en situaciones críticas.


 






El objetivo de este trabajo es
comprender si las
empresas familiares que transfieren gran parte del conocimiento del
empresario al sistema de información empresarial y cooptan a
individuos calificados fuera de la familia para incluirlos en la
alta
dirección de la organización empresarial tienen más probabilidades
de sobrevivir en el mediano y largo plazo.
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                        2. El Know-how del fundador y sus relaciones con los stakeholders
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






Los conocimientos del emprendedor entran dentro de esa categoría de
intangibles que durante la vida activa del fundador pueden ser
identificados como un factor de éxito de la empresa, pero que
pueden
convertirse en un factor crítico en el momento de transición
generacional.


 






En un contexto como el actual, en el que las empresas están en
crisis, un error cometido durante el proceso de relevo generacional
podría poner en peligro la existencia de la empresa.


 






¿Cómo se puede programar un
relevo generacional
sin perder la ventaja competitiva del conocimiento sobre procesos,
productos, proveedores, clientes y todo el conocimiento que el
fundador ha adquirido a través de años de experiencia?


 







  
	

                Una solución sería llevar dentro del sistema de
información de
                la empresa todo el conocimiento que el sistema es
capaz de asimilar
                y transformar en procedimientos (transferencia del
know-how del
                fundador al Capital Estructural).

        





 







  
	

                Involucrar a todos los candidatos posibles para
elegir sucesores en
                la vida corporativa haciendo esta última rama de
interés.

        





 







  
	

                Programar detalladamente el relevo generacional,
involucrando al
                sucesor designado en el mayor número posible de
decisiones tomadas
                por el fundador.

        





 







  
	

                Proporcionar un plan de transición generacional con
la
                identificación de todas las tareas y
responsabilidades que en el
                futuro podrán adquirir los sucesores con la
descripción de todas
                las etapas de la sucesión y con la anticipación de
los posibles
                cambios.

        





 







  
	

                Programe este proceso lo antes posible, sin esperar
a que el
                fundador ya no pueda gestionar la empresa.

        





 







  
	

                        Ingrese a un experto en negocios que haya
trabajado previamente
                        con familiares de empresarios que hayan
realizado con éxito la
                        transición generacional.

                





 







  
	

                Insertar en la empresa un directivo externo a la
familia que pueda
                ayudar a los sucesores a gestionar mejor las
operaciones del
                negocio.

        





 







  
	

                Insertar en el consejo de administración un miembro
externo de la
                familia, preferiblemente como consejero
independiente que podrá
                obtener una buena visibilidad de la empresa y de
posibles
                sucesores.

        





 






Estas decisiones se hacen aún más complejas por el contexto en el
que se produce sistemáticamente el abandono de la empresa familiar,
es decir, la crisis financiera. 
En tiempos de
crisis, las decisiones del empresario deben ser más precisas y
anticiparse a los posibles problemas que podrían poner en peligro
la
existencia de la empresa. En el caso de las empresas
familiares que cotizan en bolsa, el fundador puede decidir vender
en
el mercado las acciones de la familia, manteniendo al mismo tiempo
el
control legal o de facto de la empresa. En este caso, a los
accionistas corporativos se sumarían también los accionistas
minoritarios externos a la familia que podrían insistir en poner en
marcha el proceso de relevo generacional.


 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        3.El riesgo de impago y la transición generacional
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






A menudo, las empresas familiares pierden la posición ganada en
muchos años de actividad en el sector relevante.


 






mercado en el momento de la transición generacional. Esto depende
de
la identificación con el fundador
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de la empresa que hace impensable para los stakeholders
corporativos,
la visión de la empresa sin la figura del fundador.


 






Además, el momento de mayor importancia para una empresa familiar
parece ser el relevo generacional. Es fácil ver que si la
generación
de transición no se gestiona de manera eficaz a largo plazo, la
empresa corre el riesgo de incurrir en impago.


 






Si los accionistas corporativos no tienen mayor confianza en el
sucesor del fundador y la organización no es capaz de compensar de
alguna manera esta situación, la empresa se encontrará en
relaciones difíciles con clientes, prestamistas y proveedores que
conducirán a un alto riesgo de liquidez y crédito que en el corto
tiempo generará un default de la empresa.


 






Dicho esto, es evidente que una gran empresa familiar en algún
momento de su vida debe tender a la pérdida de identificación entre
empresario y empresa que lleva a la formación de este tipo de
empresas con el fin de prolongar su existencia más allá de la vida
útil del empresario y su familia. El objetivo debe ser no sólo
sobrevivir, sino crecer en el tiempo y sólo adoptando esta
estrategia de postergación la empresa podrá iniciar un proceso de
crecimiento.


 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        4. Literatura previa y marco teórico
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    


La división entre control y gestión puede dar lugar a asimetrías
de información que a su vez provocan una selección adversa por
parte de los inversores en respuesta a la alta propensión al riesgo
moral por parte de la dirección. Dicho esto podemos suponer que la
mezcla de control (bajo la apariencia de propietario controlador y
dirección) reduce la asimetría de información y en consecuencia el
riesgo moral y el riesgo de fraude por parte de los directivos (la
selección adversa por parte de los inversores). Los inversores
están
más inclinados a invertir en lo que perciben como de bajo riesgo
por
la confianza en un directivo de la familia propietaria que lo más
importante tiene una inversión personal sustancial así como un
afecto hacia la empresa porque se identifica con la propia familia.
En este sentido es de primordial importancia la facilidad, rapidez
y
agilidad en la toma de decisiones empresariales para esta reducida
asimetría de información.



Los directivos que pertenecen a la familia están emocionalmente
ligados a la empresa y tienen menos apetito de riesgo que los
directivos ajenos a ella, además cuentan con la plena confianza de
la propiedad que les ha elegido como los más idóneos de la familia
para gestionar la empresa. Los directivos familiares tampoco basan
sus ingresos en objetivos a corto plazo establecidos en la
contratación como en las empresas no familiares, sino que basan su
satisfacción en la supervivencia corporativa y piensan en la misión
de la firma con una visión a medio y largo plazo.



Otro problema que se puede observar en la presencia de un directivo
en la empresa familiar es la reducida rotación en el Consejo de
Administración que en un período de crisis puede llevar a la
quiebra de la empresa. El directivo familiar es una especie difícil
de sustituir cuando existe dualidad (CEO y Presidente del Consejo
de
Administración son la misma persona) y es el accionista mayoritario
de la empresa familiar. En este caso el directivo puede hacer lo
que
más le guste ya que su propiedad del capital le permite ejercer una
influencia significativa (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988).
Sabemos que cuando el fundador ya no está presente en la empresa
esto es un punto negativo para la imagen de la empresa, entonces si
uno de los sucesores es a la vez CEO y Presidente del Consejo de
Administración y hay una pequeña parte del Consejo como directores
independientes el riesgo empresarial aumenta. El riesgo es muy alto
si el sucesor es también el mayor accionista. En este caso, si el
sucesor no es bueno,




Si no se logra mantener o incluso mejorar el rendimiento del
negocio,
la situación será muy problemática.



Mientras que la asimetría de información entre la familia y por
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