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PROLOGO

Este libro trata sobre las empresas familiares (“EF”), tema que suele ser abordado de distintas maneras
por quienes lo estudian con fines de procurar un mejor entendimiento de su desarrollo e importancia para
la economia y la sociedad en general. Asi, algunos miran su eficacia para crear valor para sus
promotores, otros su duracion en el tiempo, otros su impacto en la economiay la sociedad, o en la
manera como se relaciona este tipo de empresas con su entorno (stakeholders). Uno de los méritos de
Luccia Reynoso es que gracias a su experiencia como destacada consultora financiera y apoyandose en
la literatura reciente sobre el tema a nivel internacional, ha sabido darle una mirada integral al mundo de
las empresas familiares y nos ha entregado un texto conciso pero sustancioso que nos permite contar con
una evaluacién actualizada de su potencial y también de los riesgos y posibilidades que enfrentan.

Una “empresa” es, en términos simples, un emprendimiento que se lleva a cabo para lograr algun objetivo
determinado, y como tal el concepto existe hace muchos siglos. Fue una empresa la que organizé
Cristdbal Coldn, financiado por la Reina Isabel la Catélica, para hacer sus famosos viajes que sin querer
terminaron con el descubrimiento de un nuevo continente; también fue una empresa el acuerdo firmado
en 1524 en Panam4, entre Francisco Pizarro, Diego de Almagro y Hernando de Luque que llamaron
“Empresa del Levante”, para conquistar lo que después se llamé Pert. Con el desarrollo del capitalismo
de mercado, sin embargo, en los siglos recientes y con la instalacion del Capitalismo de Estado en paises
con ideologia comunista, como China, han ido surgiendo una gran variedad de férmulas e iniciativas para
la creacion de empresas que van desde la clasica empresa formada alrededor de un emprendedor o del
lider de un grupo familiar, hasta la empresa de accionariado difundido, la empresa estatal (de derecho
publico o privado), la empresa cooperativa, y diversas féormulas mixtas (hasta hubo un modelo de empresa
llamada autogestionaria en la ex Yugoslavia). Es légico y necesario por tanto, que se hagan
comparaciones entre las bondades y resultados de estos distintos esquemas como las que nos ofrece
este libro, con énfasis en las empresas familiares, a fin de reflexionar sobre la materia para entender en lo
posible sus fortalezas y debilidades y buscar mejorar su funcionamiento.

Las empresas por lo generar tienen una vigencia determinada en el tiempo, Joseph Schumpeter hablaba
de “la destruccion creativa” como el proceso de transformacion que acompanfa a la innovacion que, segun
sefialaba, era la introduccién de una nueva funcién de produccién. Esto ocurre, decia, cuando se pone en
uso una invencion o, mas en general, una posibilidad tecnoldgica ain no probada para producir una
mercancia nueva o producir una ya conocida de una forma distinta, sea abriendo una nueva fuente de
abastecimiento de insumos o un nuevo mercado, o reorganizando la empresa. Lo cierto es que en el
mundo de la competencia y de la economia de mercado son bien pocas las empresas que logran
sobrevivir més alla de un siglo, la mayoria de ellas mueren en pocas décadas. Ello hace que el reto de
las empresas, especialmente las familiares, sea siempre actuar mas alla del horizonte conocido, con
prudencia, flexibilidad y vision de futuro que son generalmente valores escasos en el mundo empresarial.
Para ello se tienen que preparar adecuadamente, como bien se sefiala en este libro.

En mi ya larga vida profesional de 40 afios, he sido invitado a participar como director independiente en
siete empresas familiares, dos de las cuales estan inscritas en la Bolsa de Valores de Limay una se
financiaba en el mercado de capitales por lo que era supervisada por la Superintendencia del Mercado de
Valores (“SMV”). Actlio ademas como accionista y director en otras tres empresas multifamiliares.



Menciono esta trayectoria porque mis comentarios no se basan solamente en el libro que nos ocupa, sino
gue también estan enriquecidos por esta ya larga experiencia. En estos afios he visto muchos cambios y
muchas crisis politicas y econémicas antes de que el Peru finalmente se enrumbe, en los Gltimos 25 afios,
por el camino de un modelo econémico bastante exitoso basado en la economia de mercado y la libertad
econdmica. Este modelo ha producido bienestar y crecimiento empresarial, a pesar de las amenazas de
cambio en las reglas y marcos juridicos que se presentan con alguna frecuencia. Esto Ultimo ha creado
incertidumbre a los inversionistas y a las empresas e impide un mayor crecimiento empresarial a través de
una mayor inversion.

Un tema que se resalta en el capitulo 2 del libro es el atraso relativo que tiene América Latina con relacion
al mundo desarrollado en la presencia y relevancia de las empresas familiares formales y bien
constituidas, donde las EF lideres explican el 14.5% del PBI mientras que en nuestra region soélo el 8%,
siendo la gran mayoria empresas medianas, pequefias y micro, (la mayoria informales y con baja
productividad) como indica el libro para el caso de México y es el caso de Pera y otros paises de la
regiéon. Otro aspecto que resulta de la comparacion entre los paises grandes y medianos de América
Latina, es el atraso relativo de Peri donde, ademas de un desarrollo més tardio de los grandes
conglomerados empresariales familiares, se ve una menor cantidad de ellos y con menores ventas. Esto
sin duda se explica por las severas convulsiones sociales sufridas por el pais hasta los afios noventa, y
por las expropiaciones masivas de empresas que ejecut6 el gobierno militar que goberné el pais entre los
afos 1968 y 1975 y que busco instalar un modelo de capitalismo de estado que fue un rotundo fracaso.

Si bien el libro se enfoca méas en las empresas familiares formales y bien estructuradas, ello no implica
desconocer que muchas de ellas empezaron de pequefios esfuerzos de emprendedores que con el
liderazgo adecuado y el apoyo de miembros de la familia, fueron creandose una reputacion, desarrollando
capacidades hasta que se convirtieron en unidades productivas importantes que encontraron el camino
para construir su capital familiar. Tal como se resalta en los capitulos 3 y 4, en las empresas familiares la
propiedad esta alineada con la gestién por lo que se cuida el buen nombre y la identidad de la familia, que
es la “Marca” entendida ya como propiedad emocional. El éxito de estos emprendimientos tiene impacto
importante en el desarrollo de los paises, crea capital social y es una incubadora natural de talento
empresarial y nueva inversion.

Una conclusién de gran relevancia del libro es la relativa a la necesidad para las empresas familiares de
contar con un Buen Gobierno Corporativo (BGC), que cuando existe permite potenciar el FAMILINESS
que es el nombre que se da a los atributos (reputacion, vision de largo plazo, cautela financiera,
conocimientos del negocio, y otros valores) de las empresas familiares. En esto la evidencia empirica
citada en el capitulo 7 de hasta once estudios focalizados en diversos mercados burséatiles desarrollados,
es contundente, se muestra como el mercado premia con un mayor PER (price earning ratio) a las
empresas familiares con BGC pues valora la presencia y el compromiso de la familia como inversionista
de largo plazo en la empresa, la gestion usualmente conservadora de las EF, y el compromiso social que
estas tienen cuyo estandar esté casi siempre por encima del de las empresas no familiares.

En nuestros dias, el éxito de las empresas en general ya no se mide solo por su impacto financiero,
también se requiere cada vez mas, y el mercado premia eso, que estén alineadas con lo que ahora se
conoce como “capitalismo consciente” que busca un futuro mas incluyente y sostenible para el mundo.
Esto involucra sin duda a las formas de produccion y empleo y al uso de los recursos naturales que hagan
las empresas, por lo que deben cuidar su impacto con relacién a la comunidad y a los directamente
involucrados en su propio funcionamiento (sus stakeholders). Este cuidado es una caracteristica distintiva
que ostentan en particular las empresas familiares que como bien se sefiala en los capitulos 3y 4, tienen
objetivos socioemocionales y no solo financieros, por lo que buscan siempre construir vinculos con sus
clientes, empleados, proveedores, acreedores y la comunidad, a quienes la empresa familiar busca
defender y cuidar. Esto, a su vez, genera lealtad y compromiso que resulta de mucha importancia
especialmente en tiempos de crisis segin muestran los estudios citados en el capitulo 7 del libro.



En este horizonte de largo plazo donde “la familia y el negocio van unidos” y donde no interesa solo el
negocio si no también pasar a las futuras generaciones el legado y las tradiciones familiares, es que las
empresas familiares normalmente cumplen, en paralelo, con sus propésitos y con lo prescrito por el
“capitalismo consciente”, al que nos hemos referido lineas arriba. También, es dentro de este marco que
ahora se habla de que todas las empresas deben tener un “prop6sito”, no solo para el objetivo tradicional
de beneficiar principalmente a sus accionistas sino para servir a todas las partes interesadas en temas
como el cuidado del ambiente, su compromiso social, tener un buen gobierno corporativo, la
administracion segura de datos y otros mas.

En resumen, podemos decir, como bien se indica en el capitulo 1 del libro, que en una empresa familiar
conviven dos sistemas sociales: la familia y el negocio. En mi experiencia profesional como director
independiente de siete empresas familiares peruanas de distintos tamafios y caracteristicas, todas de
medianas a grandes, esa es una realidad que he podido y puedo comprobar, junto con la enorme
importancia del liderazgo del fundador para el éxito o el fracaso de las misma, y donde es indispensable
gue este ponga en marcha un plan de sucesion en el momento adecuado. En seis de estas empresas me
toco trabajar directamente con el fundador y en cinco casos las empresas tuvieron procesos exitosos de
transferencia generacional. En dos de ellas no hubo armonia en la siguiente generacién y cuando el
fundador se apartd, las empresas dejaron de existir. En todas, las siete, habia conciencia de la
importancia del BGC para consolidar los negocios y se avanzaba hacia ello a distintas velocidades. El
capitulo 10 del libro trata justamente del tema del fortalecimiento del gobierno de la familia, aspecto que
es indispensable para lograr que en el lado de la familia se manejen las cosas con armonia y el legado del
fundador pueda pasar a la siguiente generacion. Los dos casos de fracaso que me tocaron vivir estuvieron
justamente ligados a la falta de entendimiento entre hermanos, porque en su momento no hubo un
protocolo familiar adecuado ni se plane6 bien la sucesion, dos aspecto que el libro aconseja cuidar.

En mi experiencia con empresas no familiares he vivido también cinco casos de empresas peruanas de
capital extranjero, todas listadas en bolsas internacionales, donde habia (hay) sumo cuidado en el buen
gobierno corporativo. En ellas la sucesion no se ha planteado como un problema tan critico como en las
empresas familiares, pues todas estdn muy profesionalizadas, cuando se cambia al gerente general, el
nuevo se apoya en una estructura organizacional clara, buenos procesos y sistemas de control. Estas
empresas entienden la importancia de gestionar bien el talento, lo que nos ensefia, como bien sefiala el
capitulo 11 del libro, que las empresas familiares también deben profesionalizarse adecuadamente y
atraer talento externo pues asi estaran en mejor pie no solo para ser exitosas, sino también para manejar
eventuales momentos de tension o indefinicion en el lado familiar.

Llego al final de estos breves comentarios escritos a manera de introduccién a este magnifico libro de
Luccia Reynoso, felicitandola por el emprendimiento y el generoso aporte que significa, dado su prestigio
profesional y su indiscutida experiencia. El libro es una contribucion importante para el mejor
entendimiento de la problematica de las empresas familiares por lo que es estos tiempos de aguda crisis
econdmica y de incertidumbre serd, a no dudarlo, doblemente apreciado.

Drago Kisic Wagner

Economista, Socio Fundador de MACROCONSULT y MACROINVEST y Director independiente
Ha sido Presidente de IPAE y del Centro Peruano de Estudios Intemacionales (CEPEI), funcionario del
Banco Mundial en Washington DC y Director del Banco Central de Reserva del Pert
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Introduccion

La empresa familiar (‘EF”) es la forma de negocio
mas antigua y comun en la mayoria de las
economias del mundo. No obstante su
importancia y los multiples estudios realizados
por académicos y firmas consultoras
internacionales desde los afios sesenta, aln se
conoce poco sobre qué es y como opera. ! Para
muchos, hablar de EF implica referirse a
empresas pequefias, ineficientes y con muchos
problemas como nepotismo o falta de
profesionalismo. Sin embargo, la cantidad de EF
exitosas y longevas presentes en nuestra vida
diaria a través de productos y servicios de
altisima calidad llevan a cuestionar si la EF tiene,
a pesar de los mitos, atributos Unicos que le
permiten alcanzar el éxito y sostenibilidad en el
tiempo.

Mitos sobre las empresas familiares 2

« Usualmente no sobreviven mas de dos
generaciones

» Tarde o temprano, la carga emocional de
la familia destruye el negocio

«» Terceros, necesarios para que la EF
crezca, son tratados como “elementos
patégenos que deben ser eliminados por
el sistema inmune de la familia”

« La familia toma malas decisiones, de
manera lenta y conservadora

« No tienen buen gobierno ni gestién

Wal-Mart Stores Inc. (1962, familia Walton con el 50.8% del capital social)* Volskwagen AG (1937, familia Porsche
con 52.2%)* Berkshire Hathaway Inc. (1955, familia Buffet con 32%)* EXOR SpA (1927, familia Agnelli con 53%)*
Ford Motor Co. (1903, familia Ford con 40%)* Bayerische Motoren Werke AG BMW (1916, familia Quandt con
46.8%)* Koch Industries Inc. (1940, familia Koch con 84%) Cargill Inc. (1865, familia Cargill con 100%)
Schwarz Group (1930, familia Schwarz con 100%) Robert Bosch GmbH (1886, familia Bosch con 99%)

ALDI Group (1913, familia Albrecht con 100%) Comcast Corp. (1963, familia Roberts con 33.3%)*

Arcelor Mittal

(1976, familia Mittal con 37.4%)* Gunvor SA (2000, familia Tomqvist con 63%) Dell Techonologies Inc. (1984,
familia Dell con 75%)* Metro AG (1996, familias Haniel, Schmidt-Ruthnbeck y Beisheim con 53.23%)
Roche Holding AG (1896, familias Hoffman y Oeri con 50%)* LG Corporation (1947, familia Koo con 37.5%)*

Continental AG (1871, familia Schaeffler con 46%)*
CK Hutchison Holdings (1828, familia Li con 58.5%)*

Group Auchan SA (1961, familia Mulliez con 90%)
América Mévil SA de CV (2000, familia Slim con 61.9%)*

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA (1987, familia Arnault con 46.8%)* JBS SA (1953, familia Batista con
41.9%)* China Evergrande Group (1996, familia Hui con 77.2%)* Reliance Industries Ltd.(1966, familia Ambani
con 47.7%)* Amer Technology Shenzhen Co. Ltd.(1994, familia Wang con 99%) Casino Guichard Perrachon
(1898, familia Naouri con 51.3%)* Louis Dreyfus Holding BV (1851, familia Louis Dreyfus con 79.6%)
Porsche Automobil Holding SE (1931, familia Porsche-Piech con 52.2%)* Tata Motors Ltd.(1945, familia Tata con
73.2%)* George Weston Ltd.(1882, familia Weston con 63.2%)* Tyson Foods Inc.(1935, familia Tyson con 70.5%)*
AP Moeller/Maersk Group (1904, familia Moller con 70.3%)* Midea Group Co.Ltd. (1968, familia He con 33.9%)*
Mars Inc.(1891, familia Mars con 100%) Country Garden Holdings Co. Ltd.(1992, familia Yang Guogiang con

57.8%)* Nike Inc.(1964, familia Knight con 89.8%)*

Power Corp. of Canada (1925, familia Desmarais con 59.2%)*

Dalian Wanda Group (1988, familia Wang con 50%) L’Oréal SA (1909, familia Bettencourt con 33.1%)* Enterprise

Products Partners LP (1968, familia Duncan con 36.9%)*
Mediterranean Shipping Co. (1970, familia Aponte con 100%)

215t Century Fox (1979, familia Murdoch con 38.9%)*
Altice Europe NV (2001, familia Drahi con 52.2%)*

Itau Unibanco Banco Multiplo SA (1924, familias Moreira Salles y Souza Aranha con 44.9%)* Randstad Holding NV
(1960, familia Goldschmeding con 37.9%)* BCD Group (1975, familia Van Vlissingen con 100%) Reyes Holdings
LLC (1976, familia Reyes con 100%) C&S Wholesale Grocers Inc. (1918, familia Cohen con 100%)

Rajesh Exports Ltd. (1970, familia Mehta con 53.9%)* 3

1 Como ejemplo, el estudio realizado por James, Jennings y Breitkreuz (2012) cataloga 2,240 articulos sobre empresas

familiares escritos entre los afios 1985 y 2010.
2 Nicholson (2016) - London Business School

50 primeras EF del Ranking 500 EY Global Family Business Index 2019 elaborado por EY y la University of Saint Gallen. Este

ranking de ventas considera que una empresa es familiar si la propiedad de la familia supera el 50% de acciones con derecho



Después de muchos afios convencida de las limitaciones de EF, en el afio 2012 tuve la suerte de trabajar
como consultora del grupo centroamericano Grupo Monge que estaba interesado en constituir una
empresa financiera en el Pert (Edpyme GMG Servicios Pert S.A.). Conocer una empresa familiar lider,
orgullosa de llamarse como tal y que venia fortaleciendo su gobierno corporativo y de familia, me llevo a
investigar sobre las empresas familiares y descubrir la amplia literatura que destacaba que las EF podian
ser mas exitosas que las no familiares y que las familias propietarias podian ser unidas y saludables. 4
Asimismo, mi experiencia como consultora y directora de EF me permitié conocer que estas tienen una
vision y comportamiento distintos al de empresas no familiares. Con el deseo de compartir este viaje y de
motivar un mayor estudio sobre las EF en el Perq, este libro presenta de manera general diversos temas
sobre las EF, apoyandonos en articulos de académicos a nivel internacional, documentos de firmas
consultoras lideres elaborados a partir de su aproximacion practica a la EF y en especial, de comentarios
y experiencias de diversos profesionales con participacion relevante en el desarrollo de la EF peruana.

En las primeras cuatro secciones se define qué es una EF, se comenta sobre su relevancia global y se
desarrollan brevemente los atributos que nacen exclusivamente de la presencia de la familia
propietaria. Las relaciones afectivas entre la familia y su involucramiento en la empresa, y en especial,
los objetivos que la familia persigue con el negocio, generan recursos y capacidades intangibles -valores,
conocimiento, reputacion- que no existen en otros tipos de empresas y que explican por qué la EF es
distinta a otros tipos de empresas.

Estos atributos se denominan genéricamente “familiness” y explican la visién de largo plazo (el deseo
de traspasar el patrimonio familiar a las siguientes generaciones de la familia) que define el estilo de
gestién que caracteriza a la EF. 5 Se trata de un elemento diferenciador y la principal fuente de ventaja
competitiva de la EF para sobrevivir en el tiempo. Entender esto, permitird que, como acreedores,
inversionistas, consultores o reguladores, podamos construir una relacion diferente con laEF y
trabajar estrategias efectivas para potenciar su valor como motor de desarrollo econémico y
social. Més importante aun es que las propias EF reconozcan su naturaleza y atributos Unicos, y
trabajen en potenciarlos orgullosas de ser y llamarse “empresas familiares”.

En las siguientes 3 secciones se comenta sobre
las desventajas asociadas a la relacion emocional h
con la familia, cémo las EF lideres han logrado 0 nsnn

superar tales debilidades y trascender a las A family company

. . . . . at work for a better world
siguientes generaciones potenciando las ventajas
de su familiness, y lo mas importante, que se
sienten orgullosas de ser “empresas familiares” y

asi se venden. En particular, en la seccion 7 se SC Johnson, una compaiiia familiar rabajando por un

destacan los trabajos que muestran con amplia mundo mejor.... Como compaiiia familiar, nos
evidencia empirica que las EF se desempefian preocupamos por hacer la vida mas limpia, mas facil y
mejor que las empresas no familiares cuando mejor para las familias. Es por eso que hemos pasado
cuentan con elevados estandares de més de un siglo fabricando productos de calidad
comportamiento empresarial, profesionalismo y utiizando ingredientes en los que se puede confiar.”

transparencia, esto es, con buenas practicas de
gobierno corporativo (“BGC”), como es el caso de  Fundadaen 1886, cuenta con mas de 13,000 empleados e

las empresas que listan sus acciones en bolsas ingresos por USD 10,000 millones (2017). El Presidente
gue cuentan con marcos de gobierno corporativo del Directorio y CEO es Fisk Johnson (quinta generacion).
desarrollados. La familia posee el 100% del capital social.

a voto para el caso de empresas no listadas en bolsa, o el 32% para empresas listadas en bolsa. Se marca con “ * “ a las EF
que listan sus acciones en bolsa, las que representan el 51% del ranking total. http://familybusinessindex.com/

4 Dyer (2018)

5 Habbershon y Williams (1999)

6 https://www.scjohnson.com EY Global (2019)
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En efecto, las empresas inscritas en bolsa deben implementar mecanismos para la proteccion de sus
accionistas minoritarios y cumplir con difundir informacion periédica sobre su situacion financiera y
gestidn. El escrutinio del mercado (inversionistas, analistas, acreedores, la prensa, entre otros) y la
presencia de inversionistas institucionales en el accionariado y directorio, les exigen mejorar su
desempefio y ser méas profesionales. Similar “upgrade” se observa cuando una EF no lista sus acciones
en bolsa pero decide financiarse mediante la emision de bonos u otros valores de deuda a través del
mercado de capitales. Estudios sobre empresas listadas en bolsas desarrolladas muestran que las
EF registran un mejor desempefio que las empresas no familiares, tanto en indicadores financieros
como en el precio de sus acciones, revelando que el mercado si reconoce y premia el mayor valor
y reputacién que representa el involucramiento y compromiso de la familia propietaria.

No obstante ello, muchos aun perciben a las EF como organizaciones ineficientes y castigan su
valorizacion, al no querer conocer ni reconocer el mayor valor que aporta la presencia de la familia
propietaria. Por ello, una de las prioridades de la EF debiera ser centrar sus esfuerzos en desarrollar los
recursos Unicos que tiene y la distinguen de otros tipos de empresas. En este contexto, en las secciones
9, 10y 11 se proponen algunos temas en los que se recomienda trabajar a fin de mejorar la relacién
familia-empresa, profesionalizar la EF y potenciar sus valores -calidad, honestidad y trabajo duro, lo
que sera determinante en el comportamiento y desempefio de la EF.

En esta misma linea, siguiendo el patron de estudios similares realizados en bolsas lideres, se buscé
analizar el desempefio de EF empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima (“BVL") y compararlo con
el de empresas no familiares. Sin embargo, estar listado en la bolsa peruana no implica hecesariamente
contar con BGC como revelan los resultados de la encuesta La Voz del Mercado 2018. 7 Segun este
estudio, apenas 21 de las principales empresas listadas en la BVL tienen BGC, 13 de las cuales integran
los principales indices bursétiles. Si consideramos el indice S&P/BVL Lima 25 como un proxy de valores
con adecuada liquidez bursétil y BGC, solo calificarian 25 de las 224 empresas con valores inscritos en la
BVL al 31 de diciembre del 2018 (la capitalizacion de mercado de las acciones que integran este indice
explica el 64% de la capitalizacion total de la BVL). Nueve valores de la cartera de este indice conforman
el Indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL - S&P/BVL IBGC compuesto por 10 acciones al cierre
del 2018. 8

Otro indicador sobre el relativo menor desarrollo de nuestra bolsa en materia de liquidez y BGC se refleja
en el numero de acciones elegibles para inversién de las administradoras de fondos de pensiones
(“AFPs”). Al cierre del 2018, 22 emisores de acciones negociadas en la BVL integran el portafolio de
inversion de los fondos privados de pensiones peruanos versus por ejemplo, las 59 acciones listadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago que conforman la cartera de los fondos de pensiones chilenos. ® Como la
muestra de EF elegibles es pequefia en comparacién a las analizadas por otros estudios internacionales,
consideramos que no es posible alcanzar conclusiones validas sobre el desempefio de las EF listadas en
la BVL. Sin embargo, a lo largo del libro compartimos algunos hallazgos obtenidos a partir de la revision
de informacion sobre las empresas que conforman el indice S&P/BVL Lima 25.

Lo que podemos sefalar es que la mayoria de EF lideres inscritas en la BVL vienen trabajando en la
mejora de su gobierno corporativo asi como en su profesionalizacion, y que ello les ha permitido acceder
con éxito al mercado de capitales, tanto local como internacional, para financiar su crecimiento. En este
contexto, en la seccion 12 se comenta sobre las alternativas de financiamiento de la EF y se destacan
diversos estudios que sefialan que un numero creciente de EF a nivel global vienen listando sus acciones
en bolsa con el objetivo adicional de mejorar su visibilidad y reputacion; y que el efecto combinado de ello

7 Trabajo conjunto de la BVL y EY sobre la calidad del gobierno corporativo de las principales 40 empresas listadas en la bolsa
peruana. Para la edicion 2018, se entrevistaron a 315 especialistas incluyendo inversionistas institucionales, analistas
financieros, clasificadoras de riesgo, reguladores, directores de empresa, académicos, banca y periodistas de negocios.

8  Refleja el comportamiento de los precios de las acciones de las empresas con las mejores practicas de gobierno corporativo.
Reune a las acciones con mayor capitalizacion de “free float” (acciones que se encuentran disponibles para su negociacién en
el mercado) ajustada por el nivel de BGC obtenido.

9 https://www.spensiones.cl/apps/carteras/genera_desagregada_xsl.php?fecpro=201812&listado=12&tipofondo=T
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aumenta sus oportunidades de crecimiento y de obtencién de financiamiento en mejores condiciones.
Estas empresas se comprometen con las obligaciones de transparencia y control que exige el mercado de
valores, y las entienden como una inversion para el fortalecimiento de su gobierno corporativo y
consiguiente mayor valor empresarial. Es importante observar que el listado en bolsa no implica la
pérdida del control de la familia y que las EF pueden financiar su crecimiento con la incorporacion de
terceros sin perder su esencia de EF. Segun el ranking de las 500 EF més grandes del mundo elaborado
por EY Global (2019), 60 de las primeras cien EF estan listadas en alguna bolsa siendo la participacion
accionaria promedio de la familia propietaria en dichas empresas del 55% (con un minimo de 32% y un
maximo de 77.2%).

En conclusién, la realidad es que si bien la mayoria de EF peruanas no cuentan con practicas de BGC (no
se trata de una moda pasajera como aun algunos profesionales sostienen) ni estan profesionalizadas,
podrian avanzar en estos esfuerzos como si estuvieran listadas en bolsa (o podrian pensar en listar sus
acciones en la BVL) y asi potenciar los atributos que las hacen Unicas y mejores que otros tipos de
empresas. A pesar de los esfuerzos necesarios para avanzar en este camino, es importante percibirlos
como una inversiéon que permitird aumentar el valor de la empresa, sus oportunidades de hacer negocio,
mejorar su reputacion y la relacion con sus clientes, proveedores, acreedores y el mercado en general, y
lo mas importante, asegurar su continuidad en el tiempo.



1. ; Qué significa ser “empresa familiar’?

A pesar del auge en el estudio de la EF, alin no existe una unica definicion compartida sobre este
fendmeno econémico. Si bien se utilizan diversos criterios para calificar a una empresa como EF, como
es la propiedad mayoritaria de la familia en el capital social o la participacion de ésta en la direccion
y gestion del negocio, ello genera diversas preguntas ¢ a partir de qué porcentaje de participacion
accionaria de la familia se considera a la empresa como EF? ¢ cuantos miembros de la familia deben estar
presentes en la direccién y gestion para que una empresa califique como EF? 1°

Una definicion que supera aspectos cuantitativos sefiala que una EF es aquella en la que una familia
posee el control de la propiedad y, por tanto, tiene el poder de nombrar a miembros de la familia en
el directorio y tener asi control de la estrategia del negocio. ! Sin embargo, esta definicién no
permite distinguir a la EF de otras empresas en las que un accionista también concentra la propiedad y
control, como es el caso de las empresas estatales 0 de empresas que integran un grupo empresarial no
familiar.

Recurrimos entonces a una definicion que va mas alla, que destaca la esencia inimitable de una EF,
esto es, que la empresa es familiar porque se comporta de manera Unica debido a la presencia,
involucramiento y compromiso de la familia propietaria. Esta definicion visualiza a la EF como un
universo en el que conviven dos sistemas sociales -la familia y el negocio-, donde la familia controladora i)
es quien da forma a la vision del negocio, y ii) se involucra en alcanzar dicha visién influyendo en el
comportamiento y desempefio de la empresa con el objetivo de cuidar el patrimonio familiar para que sea
sostenible para futuras generaciones de la familia. 2 La blGsqueda de continuidad del negocio
familiar en el largo plazo es pues una caracteristica distintiva de la EF; la influencia estratégica de
la familia para cuidar la empresa con el fin de pasarla de manera exitosa a las siguientes
generaciones. 13 Ello significa que una empresa se convierte en EF cuando su fundador decide mantener
la propiedad del negocio en la familia por un largo plazo en lugar de tener como objetivo vender la
empresa a terceros.

Con el fin de comprender la dindAmica en una EF, Tagiuri y Davis (1996) representaron los diversos
intereses en juego a nivel de la familia, los propietarios y la gerencia. En este escenario, conviven dos
tipos de participantes: miembros de la familia (a,d,e y g) y terceros no miembros de la familia (b, c y f),
cada quien con diferentes intereses y expectativas sobre el negocio. Asi, los miembros de la familia
buscaréan, i) como familiares, el bienestar y unidad de la familia; ii) como propietarios, la rentabilidad y
viabilidad del negocio; v, iii) si trabajan en la empresa, su eficiencia operativa. Esto es, los miembros de la
familia se preocuparan por la empresa y la familia, influyendo esto en su vida personal y profesional. Por
ello, la manera en que los miembros de la familia aborden su relacion con la empresa sera
determinante en el éxito y sobrevivencia de la EF en el tiempo.

10 No se considera como EF a la empresa en la que el fundador no esta acompariado en el negocio por otros miembros de su

familia.
1 Fundacion BBVA (2015)
12 Chua, Chrisman y Sharma (1999); Dyer (2003); Chrisman, Chua y Sharma (2005); Ramadani y Hoy (2015)
13 Fernandez-Moya, Fernandez-Pérez y Lubinski (2020)
4 Sorenson (2015)



Familia a. Miembros de la familia que no son
propietarios ni trabajan en la empresa
b. Propietarios de la empresa que no son
familia ni trabajan en la empresa

a c. Empleados de la empresa que no son familia
ni propietarios
d d. Miembros de la familia que son propietarios
g € y no trabajan en la empresa

e. Miembros de la familia que no son
b c propietarios y trabajan en la empresa
f f. Propietarios que no son miembros de la
familia y trabajan en la empresa
g. Miembros de la familia que son propietarios

Propiedad Empresa y trabajan en la empresa

Las EF pueden ser muy diversas: tener diferentes tamafios (segun nivel de ventas, cantidad de
empleados, otros), objeto empresarial, sector econémico, &mbito de operacion (local, nacional, regional o
internacional), estado de desarrollo, estacionalidad, entre otros. A ello habria que agregar la “dimension
de la familia”, que puede ser propietaria de una EF o de un grupo empresarial (construido en la mayoria
de los casos alrededor de una EF matriz). Surgen entonces tres conceptos a tomar en cuenta: EF,
familia empresariay grupo empresarial familiar. 15

En adicién, tanto la familia como la empresa pueden estar en diferentes estados de desarrollo como se
observa en el siguiente gréafico elaborado por Gersick, Davis, Hampton y Lansberg (1997). La familia
podria estar en la etapa inicial del fundador propietario y la empresa podria estar en su etapa inicial de
crecimiento; o la familia podria estar en la primera generacion con varios miembros de la familia
propietarios y trabajando en el negocio, 0 en una siguiente generacion, evaluando pasar la gerencia a
profesionales externos a la familia. De igual manera, la empresa podria estar en una etapa de expansion
o haber alcanzado la madurez.

Madurez
EMPRESA

Expansion

Inicios

FAMILIA

15 Fundacién BBVA (2015). Define a la “familia empresaria” como el grupo de miembros de una familia que a lo largo de varias
generaciones han invertido en distintos negocios en los que no necesariamente tienen el control de la propiedad o de la
gestion. Asimismo, sefiala que un “grupo empresarial familiar” es aquel en el que una familia es propietaria y controla la
direccién de varias empresas juridicamente independientes.



Sin embargo, la principal fuente de heterogeneidad de la EF esta en la naturaleza de la familia
propietaria. Asi como las familias son muy diversas en cuanto a estructura, clima y valores, las “familias
propietarias de EF” también lo son y explican por qué algunas EF son exitosas y la mayoria no. 16
Entonces, la manera en la que se relacionen los miembros de la familia y se transmitan los valores de la
familia al negocio -calidad, honestidad y trabajo duro-, serd determinante en el comportamiento,
desempefio y lo mas importante, en la sobrevivencia de la EF.

Si bien son pocas las EF que perduran en el tiempo, son las familias las que muchas veces se
transforman para sobrevivir (venden negocios creados por abuelos o padres y crean nuevas empresas).
Para muchos el problema no es que desaparezcan las EF, sino que desaparezcan las familias
emprendedoras y por ello éstas deben ser estudiadas y cuidadas con el fin de identificar los factores que
explican su éxito para replicarlos en otras familias propietarias. 7

Los auténticos protagonistas de las EF son en un enfoque de largo
plazo, las familias y no necesariamente sus empresas.

16 Sharma, Chrisman y Chua (1997); Zellweger, Eddleston y Kellermanns (2010)
7 Fundacion BBVA (2015)
18 Fundacion BBVA (2015)



2. Presencia y relevancia de la EF

A continuacion, algunas cifras que confirman la relevancia de la EF en el mundo.

Europa

- Cerca del 50% del PBI de la Uni6n Europea estaria explicado por 14 millones de EF generadoras

de 60 millones de empleos. 1°

" Representan entre el 55% y 90% del total de empresas de la regién 2°: Reino Unido (65%), Francia

(75%), ltalia (75%) y Alemania (70%). 2%

© 224 de las 500 EF mas grandes del mundo estan en Europa. Con ingresos por USD 2,909 billones,

explican el 14.5% y 2.7% del PBl y empleo de la regién, respectivamente. El 39.7% son empresas
listadas en bolsa. 22

Espafia: Habrian 1.1 millones de EF (89% del total de empresas en el pais) generadoras del 67%
del empleo privado y del 57% del PBI privado nacional. 23

Estados
Unidos y
Canada

* En los Estados Unidos habrian cerca de 5.5 millones de EF responsables del 50% y 60% del PBI y

empleo del pais, respectivamente. Las EF representan mas del 35% de las empresas que integran
el Fortune 500. 24

* Un tercio de las empresas del S&P 500 son EF. 2°

126 de las 500 EF mas grandes del mundo estan en los Estados Unidos y 13 en Canada. Con
ingresos por USD 2,418.3 billones, explican el 12.3% y 3.8% del PBI y empleo de la region,
respectivamente. El 33.1% son empresas listadas en bolsa. 26

Asia
Pacifico

87 de las 500 EF mas grandes del mundo estan en la region. Con ingresos por USD 983.1 billones,
explican el 3.3% y 0.2% del PBI y empleo de la region, respectivamente. El 86.2% de las EF listan
sus acciones en bolsa. 27

Latino
América

37 de las 500 EF mas grandes del mundo estan en Latino América. Con ingresos por USD 414.3
billones, explican el 7.9% y 0.8% del PBI y empleo de la region, respectivamente. El 78.4% son
empresas listadas en bolsa. 28

México: Habrian mas de 5 millones de empresas, 99% de las cuales serian micro, pequefias y
medianas empresas, principalmente EF. Mas del 90% de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana tienen una clara representacién familiar en el capital y control. 2°

19
20
21
22
23
24

25
26
27
28
29

Deutsche Bank y European Family Business (2018)
KPMG (2018)
European Family Businesses http://www.europeanfamilybusinesses.eu/family-businesses/facts-figures

EY (2017)

www.iefamiliar.com/cifras/1

Family Business Aliance fballiance.org El Fortune 500 es un ranking segun ingresos de empresas que operan en los Estados

Unidos.

Caspar, Dias y Elstrodt (2010)

EY (2017)
EY (2017)
EY (2017)

KPMG (2013)
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A nivel de Latinoamérica, destaca el estudio elaborado por la Fundaciéon BBVA (2015) con el fin de
conocer la evolucion de las mas importantes familias empresarias y EF durante el dltimo siglo. Concluye
que no se puede hablar de un “patrén latinoamericano de capitalismo familiar’ sino que por el contrario
existe una gran diversidad de EF y familias; que muy pocas familias logran la continuidad de sus EF pues
la mayoria desaparecen en la segunda generacion; que muchas familias sobreviven transformando sus
empresas o creando nuevas; y que las EF exitosas son resultado de haberse adaptado al cambio e
innovado, de haberse profesionalizado y modernizado su gestion, en paralelo a haberse
internacionalizado. 3° El cuadro muestra las EF y grupos empresariales familiares considerados.

Ventas

2010 Edad

promedio
(afos)

EF y grupos empresariales familiares

Slim (América Mévi,Telmex,Carso), Zambrano (Cemex), Garza Sada 106,264 7
México (Coca Cola,Femsa, Oxxo0), Garza Sada-Sada ( Sigma, Alfa, Alpek),

Bailleres (Pefioles, Palacio de Hierro), Servitje (Bimbo), Fernandez

Gonzalez (Modelo), Bringas (Soriana)

Dos Santos (Pao Azucar), Steinbruc (Cia. Siderargica Nacional), 105,255 55
Mendonca Batista (JBS Frishoi), Silveira Mello (Cosan), Mirando Barroco
Brasil (TAM), Gerdau (Gerdau), Irineu Marinho (Globo), De Oliveira (Gol Varig),
Ribeiro (Alesat Combustiveis), Carlucci (Natura), Trajano (Magazine
Luiza), Neto (Suzano Papel), Klabin Schvartsman (Klabin), Harley (Casa
Penanbucanas), De Godoy Bueno (Amil), Schmelzer (Weg
Equipamentos), De Moraes (Industria Votorantim)

Alvarez (El Corte Inglés), Roig (Mercadona), Ortega (Inditex), Pino 72,858 58
(Ferrovial), Koplowitz (Fomento de Construcciones y Contratas FCC),
Espafia  Entrecanales (Acciona), Benjumea, Aza y Abaurre (Abengoa), Villar
(Grupo OHL), Pino (Ferrovial Agroman), Riberas (Corporacion Gestamp),
Llad6 (Técnicas Reunidas), Polanco-Pérez (Prisa), Gut (Prosegur), Pino
(Ferrovial Servicios), Bergé (Bergé y Cia.)

Luksic (Banco de Chile, CCU, CSAV, Antofagasta Minerals), Angelini 71,902 77
(COPEC, Arauco), Matte (CMPC, Colbun, Entel), Paulmann (Cencosud),
Solari Caneo (Falabella, Sodimac), Del Rio (Falabella, Sodimac, Derco),
Cueto (LATAM), Yarur (Bei, Salcobrand), Said (Parque Arauco, Andina,
Chile BBVA, Cruz Blanca, Edelpa), Von Appen (Ultramar, Ultragas), Saieh
(CorpBanca, SMU), Hurtado Vicuia (Entel, Consorcio Financiero
Pucobre), Vial (Agrosuper), Bofill (Carozzi, Costa, Ambrosoli, Agrozzi),
Délano y Lavin (Cuprum, Penta, Banmédica), Shless (Transoceanica),
Calderdn (Ripley), Marin (CGE, Casco, Metrogas), Giulisasti (Concha y
Toro, Emiliana, Viconto)

Rodriguez Pastor (Intercorp Per(, Supermercados Peruanos, Interbank), 20,756 48
Perd Romero (Credicorp, Banco de Crédito, Primax, Alicorp, El Pacifico

Seguros), Rodriguez (Holding Alimentario del Pert, Gloria), Brescia

(Rimac Seguros, Minsur), Benavides (Cia. Minas Buenaventura), Afianos

(Ajegroup), Rizo Patrén (UNACEM), Cilléniz (Corporacién Aceros

Arequipa), Lindley (Corporacion José Lindley)

Muestra 426,167 57

30 El estudio analiza la evolucion desde inicios de 1900 hasta el afio 2010, de las 20 EF més grandes (listadas o no en bolsa) de
Espafia, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Honduras, Perd y México.



Cerca del 80% de las empresas en el Peru son familiares, explican entre el 60%-
70% del empleo y contribuyen con méas del 40% del PBI. 3

Respecto de la EF en la BVL, centraremos nuestros comentarios en las compafiias cuyas acciones
conforman el indice S&P/BVL Lima 25. Este indice sigue el desempefio de las acciones con mayor
liquidez bursétil y por tanto elegibilidad por parte del mercado, como una aproximacion a las empresas
con adecuados niveles de profesionalismo y gobierno corporativo. El Anexo 1 muestra la relacion de
acciones que integran el referido indice al 31 de diciembre del 2018.

Para fines de calificar a una empresa como EF, se consideran los criterios sefialados por el estudio
elaborado por Martinez, Stéhr, Quiroga (2007):

= La familia controla la propiedad de la empresa lo que le da derecho a i) elegir a mas de la mitad de los
miembros del directorio, y ii) tener a miembros de la familia en el directorio o en la alta gerencia.

= Dos a cuatro familias controlan la propiedad de la empresa lo que les da derecho a i) elegir a mas de
la mitad de los miembros del directorio, y ii) tener a miembros de las familias en el directorio.

= Laempresa integra un grupo econémico controlado por una familia (segun la normativa dictada por la
Superintendencia del Mercado de Valores “SMV”). 32

= La empresa integra un grupo econdmico controlado por un empresario que no tiene descendientes
directos, pero que ha designado a sus sucesores familiares (hermanos, primos u otros) para garantizar
la continuidad del negocio en el tiempo.

Por tanto, se considera como "empresa no familiar" a aquella que pertenece a personas o grupos de
socios que no buscan que sus familias tengan continuidad en el negocio. Esta definicién incluye a las
empresas estatales y las subsidiarias de empresas multinacionales que operan en Perd.

A continuacion, algunos hallazgos sobre las EF en la BVL al 31 de diciembre del 2018: 33

3L EY Pert (2019)

%2 Grupo econémico es el conjunto de entidades, nacionales o extranjeras, en las que una de ellas ejerce el control sobre las
demas, o cuando el control sobre las entidades corresponde a una o varias personas naturales.

33 Elaboracion propia a partir de informacion disponible en la pagina web de la SMV.



3. El valor del familiness

A los fines de analizar los atributos que caracterizan a la EF y la distinguen de otros tipos de empresas, se
suele recurrir a los siguientes dos marcos tedricos:

A. Teoria de la agencia

Esta teoria sefiala que cuando la propiedad y direccién de una empresa estan separadas, existe el
riesgo de que los intereses de la gerencia (que cuenta con mayor informacion) sean diferentes a los
de los accionistas. Vigilar que la gerencia actie de manera alineada con el interés de los accionistas
requiere tiempo y recursos (“costos de agencia”). Diversos autores sefialan que esto no sucederia en
una EF, en la que la propiedad y direccion residen dentro de la familia propietaria, por lo que los
costos de agencia podrian ser mas bajos o incluso nulos. Sin embargo, esto no se lograria si la
familia no estd comprometida con el control interno, en especial de la actuacion de los miembros de la
familia que trabajan en la empresa, o cuando el clima familiar es de conflicto y los miembros de la
familia no comparten los mismos objetivos sobre la familia y la EF. 34

Teoria de los recursos 3°

Este enfoque plantea que la EF cuenta con recursos Unicos e inimitables que nacen de la
vinculacién entre la familia propietaria y la empresa; son recursos inseparables de la EF pues si se
separa a la familia del negocio, ésta dejaréa de ser EF.

Las relaciones afectivas entre la familia y la empresa, y en especial, los objetivos que la familia
persigue con el negocio generan recursos y capacidades intangibles -valores, visién, conocimiento,
reputacion- que no existen en empresas no familiares. Este conjunto de recursos se denomina
genéricamente “familiness” y resultan del involucramiento de la familia en la empresa (a través de la
propiedad, gerencia y control) influyendo fuertemente en el comportamiento de la EF. Esto es, la
influencia de la familia se refleja en el comportamiento que define a la EF. 36

El familiness permite entender por qué para la EF la creacion de valor implica el logro de objetivos no
s6lo econdmicos sino también socioemocionales (promover la unidad de la familia o cuidar la
reputacion de la familia). 37 Estos recursos socioemocionales son el principal diferenciador de la EF y
explican por qué la familia la gestiona de manera especial, con una vision de largo plazo, con el
objetivo de cuidar el patrimonio empresarial (que es también el patrimonio familiar) para pasarlo a las
siguientes generaciones de la familia; y por qué la familia actia pensando en el interés de la empresa

34
35

36

37

Anderson y Reeb (2003); Miller y Le Breton-Miller (2006); Dyer (2018)

La teoria de recursos tiene su origen en el trabajo de Wernerfelt (1984) que define a la empresa como una organizacion
compuesta por un conjunto de recursos con un determinado potencial con el fin de sostener una ventaja competitiva en el largo
plazo.

Habbershon y Williams (1999); Chrisman, Chua y Steier (2003); Chrisman, Chua y Sharma (2005); Zellweger, Eddleston y
Kellermans (2010); Lépez, Serrano, Goémez y Garcia (2012)

Berrone, Cruz y Gémez-Mejia (2012); Ramadani y Hoy (2015); Dyer (2018)



y de sus “stakeholders” (clientes, proveedores, empleados, acreedores, la comunidad en que opera,
entre otros). 38

El familiness es pues un elemento diferenciador y la principal fuente de ventaja
competitiva de la EF. El desafio es centrar los esfuerzos para incrementar el
valor de la EF en potenciar su familiness y no sélo en recursos comunes a otros
tipos de empresas.

Sobre la base del familiness, podemos sefialar las siguientes diferencias entre las EF y otros tipos de
empresas: 3°

EF Empresa no familiar
Centro de la empresa La familia Los accionistas y la gerencia
Gobierno La empresa y la familia La empresa
Econdmicos y socioemocionales Econoémicos (crecimiento, rentabilidad,
Principales objetivos (sostenibilidad, estabilidad y participacion de mercado, otros
satisfaccion de la familia) indicadores de desempefio)

. » Sostenibilidad en el tiempo con el fin Venta de la empresa, sostenibilidad a lo
Orientacion de traspasar el negocio a las largo de la vida profesional del
siguientes generaciones de la familia. emprendedor
Visién de largo plazo sin la intencion
de vender el negocio

Activos Capital humano, financiero y social Capital humano y financiero
(la familia)
) ) Familiaridad, confianza, cohesion, Orientacién al logro de objetivos
Clima empresarial compromiso, involucramiento, empresariales, formalidad, marco
entusiasmo, informalidad contractual, distancia
Destino de utilidades Reinversion en la empresa Distribucion entre accionistas

38 Cabrera-Suarez (2012); Deloitte (2019)
39 Mandl (2008)



. ¢,Qué recursos componen el familiness?
; Qué ventajas reportan a la EF?

“Una EF es mas resistente y tiene mas probabilidades de tener éxito que
cualquier otro tipo de empresa. A pesar de los desafios que puede
imprimir la familia y que pueden ser emocionalmente agotadores, las EF
tienen una manera Unica de funcionar internamente y de percibirse
externamente, que otros tipos de empresas no pueden replicar. El
resultado es que las EF, por su propia naturaleza, tienen una ventaja
competitiva incomparable.” (Brokaw 1992)




De manera general, los recursos que caracterizan el familiness se pueden resumir como sigue:

Propiedad emocional

Identidad compartida, una historia y significado comun

Objetivos socioemocionales

Vision de largo plazo

La vinculacién emocional a la empresa define un estilo Unico de gestion
Incubadora natural de talento empresarial

Capital social y fuerte cultura empresarial

@MmMOO >

Segun un estudio realizado por PwC (2016) a nivel global y a nivel local, las EF
encuestadas sienten que tienen ciertas ventajas sobre las empresas no familiares.
Consideran que los aspectos que las diferencian son sus valores y una fuerte
identidad cultural (74% a nivel global y 69% para EF peruanas), una definicion de éxito
basada no sélo en ganancias (72% a nivel global y 62% para EF peruanas), un
enfoque mas emprendedor (61% a nivel global y 62% para EF peruanas), que la toma
de decisiones es rapida y simple (71% a nivel global y 54% para EF peruanas) y con
vision de largo plazo (55% a nivel global y 46% para EF peruanas). 4

A. Propiedad emocional

Para el fundador, el éxito de la EF esta vinculado al éxito personal y sentido de
identidad. 4

El concepto de “propiedad emocional” se refiere al sentido de pertenencia al negocio familiar, lo que
genera carifio y sentido de identidad. Si esta vinculacion es fuerte, los miembros de la familia
(incluyendo a los que no trabajan en la empresa) compartiran los objetivos del negocio, se esforzaran
en alcanzarlos y se comprometeran con la misma pasién que el fundador (los hijos se sentiran
protectores del negocio creado por su padre). Esto es, se sentirdn orgullosos de ser parte de la familia
y de la EF. Este sentido de compromiso y relacién emocional es un atributo Unico de la EF. %2

= La propiedad emocional explica el sacrificio del fundador en los primeros afios del negocio (largas
horas de trabajo y muchas veces sin recibir un ingreso a cambio) y el compromiso de honrar su
palabra adn a costa del bienestar de su propia familia. 43

= Diversos estudios desarrollan el concepto de “altruismo” para explicar por qué la familia suele
tomar decisiones en beneficio del negocio sacrificando su propio bienestar. 44

40 El estudio muestra los resultados de entrevistas a accionistas y directores de 71 EF peruanas de diversos sectores. Contrasta
los hallazgos con los resultados de la encuesta global PwC 2016 aplicada a 2,802 EF de diferentes tamafios en 50 paises.
Ambas encuestas se realizaron en el afio 2016.

41 Dyer (2003)

42 Tagiuri y Davis (1996); Dyer (2006); Bjérnberg y Nicholson (2008); Ramadani y Hoy (2015)

43 Donnelley (1988)

4 Dyer (2003); Dyer (2006)



B.

= Lapropiedad emocional se construye. El clima familiar positivo (armoniay comunicacion)
es central en este proceso. Un fuerte vinculo entre los miembros de la familia inspirara
compromiso, lealtad, cooperacion y sacrificio. En este proceso, ayuda implementar mecanismos
de gobierno que reduzcan las fuentes de conflicto en la familia (por ejemplo, establecer reglas
claras para la contratacion y remuneracion de los miembros de la familia que desean trabajar en la
empresa). Asimismo, promover un ambiente de dialogo abierto con los miembros mas jovenes de
la familia para que conozcan el negocio y su cultura empresarial. 4°

= La propiedad emocional se fortalece cuando la empresa genera resultados econdmicos positivos y
esto se traduce en mayor bienestar para la familia.

= Lavinculacién emocional también se desarrolla en empleados que no son miembros de la
familia. Sila EF es exitosa, se sentiran orgullosos de ser parte de la empresa y serdn mas
creativos, comprometidos y productivos.

Identidad compartida, una historia y significado comun

El apellido de la familia tiene significado para los miembros de la familia y para terceros. Este sentido
de identidad influye en el comportamiento de los miembros de la familia dentro y fuera de la empresa,
y permite construir vinculos de largo alcance con clientes, empleados, acreedores y la comunidad.
Esto compromete a los miembros de la familia cuyo comportamiento, bueno o malo, se traducira en
mayor o menor reputacion para la familia y para la empresa. *8

El hecho que la familia comparta una historia y una forma de ser y comunicarse (“lenguaje familiar”),
puede mejorar la relacion entre los miembros de la familia que trabajan en la empresa y la forma en
que intercambian informacion facilitando una mejor toma de decisiones. °

45
46

47
48
49

Bjornberg y Nicholson (2008)

Se encuestaron a 126 EF de diferentes sectores en 20 paises en el afio 2016. 50 EF estaban listadas en bolsa. Se definié a la
EF como aquella i) en la que la familia es accionista mayoritario, y ii) se define a si misma como “empresa familiar”.

Estudio basado en encuestas aplicadas en el afio 2014 a 2,400 EF lideres de 21 paises desarrollados.

Tagiuri y Davis (1996)

Brokaw (1992)
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C. Objetivos socioemocionales

Para la familia, el negocio es méas que una inversion o una fuente de ingreso, es ademas fuente de
orgullo y realizacion personal (el éxito o fracaso del negocio lo es también el de la familia). Por ello, la
familia buscara mantener el control de la propiedad y direccion del negocio, proteger asi la reputacion
del apellido y construir un legado de valor para las siguientes generaciones. Esto explica por qué las
expectativas y necesidades de los miembros de la familia son determinantes en las decisiones
estratégicas del negocio. °

Vision de largo plazo

La EF tiene en la familia, un inversor natural de largo plazo que quiere cuidar el patrimonio familiar y
hacerlo crecer para pasarlo a las siguientes generaciones de la familia (por ello, la familia quiere
mantener el control de la propiedad de la EF). Esto determina que el horizonte de inversion de la EF
sea mas largo que el de otras empresas y que sus objetivos y resultados no se midan en afios sino en
“generaciones”. Este es un objetivo central que debe ser compartido por las diferentes generaciones
de la familia y por ello, la transferencia del liderazgo a la siguiente generacion -“sucesion”- es uno de
los principales objetivos y desafios que permitirAn garantizar la continuidad de la EF en el tiempo. 52

= El objetivo de preservar el legado y tradiciones de la EF lleva a que se busque preparar a los
miembros jévenes de la familia e involucrarlos en el negocio para que sean los futuros lideres. 53

= Lavision de largo plazo de la EF explicaria el enfoque conservador de gestion que busca cuidar el
negocio y mantener su continuidad en el tiempo: la familia cuida los resultados financieros a corto
plazo y se orienta hacia el logro de resultados a largo plazo.

= El objetivo de trascender llevaria a construir relaciones de largo alcance con clientes, proveedores,
socios y la comunidad. 55

50
51

52

53

54
55

Brigham, Lumpkin, Payne y Zachary (2013); Hall (2018)

Encuestas aplicadas en el afio 2019 a 791 representantes de EF de todo tamafio ubicadas en 58 paises. El 13% de EF tiene
mas de 100 afios de vida. El 43% tiene ventas anuales menores a USD 50 millones, 37% entre USD 50 millones y USD 250
millones, 16% entre USD 250 millones y USD 1 billén, y 5% por encima de USD 1 billén.

Davis y Harveston (1998); Mandl (2008); Caspar, Dias y Elstrodt (2010); Brigham, Lumpkin, Payne y Zachary (2013); Egloff y
Bhalla (2014); Deloitte (2019)

Deloite (2019); Miller y Le Breton-Miller (2006)

Miller y Le Breton-Miller (2006); Sorenson (2015)

Miller y Le Breton-Miller (2006)

23



La continuidad que representa la presencia de la familia en el negocio permite llevar a cabo
cambios operacionales relevantes. Por ejemplo, mantener el compromiso con la calidad de los
productos ofrecidos a pesar de la mecanizacion de los procesos. ¢

Asimismo, se refleja en una mejor relacion con los gerentes no miembros de la familia: el tiempo
de permanencia de estos profesionales en la EF es mayor que en otros tipos de empresas. 57

Estilo Unico de gestion

El deseo de cuidar la empresa para pasarla a las siguientes generaciones de la familia define una
forma de gestién que da estabilidad y “resilencia” a la EF. 58

Para las EF, el dinero de la empresa es el dinero de la familia y por ello son mas cautas en el
manejo de sus gastos (por ejemplo, oficinas cémodas pero no lujosas).

Asimismo, son més exigentes en sus decisiones de inversion. Si bien este enfoque conservador
puede llevar a que se dejen pasar oportunidades (y tener un menor crecimiento en épocas de
crecimiento econémico), también limita la exposicién de la EF en tiempos de crisis (al haber
evitado participar en proyectos no rentables). 5°

Las EF son capaces de tomar decisiones de manera rapida lo que permite que la empresa
responda con mayor flexibilidad al cambio (y a situaciones inesperadas). %°

La preocupacion por cuidar el patrimonio familiar se traduciria en una estrategia financiera
conservadora: menos deuda, mas liquidez y un balance mas solido. ®*

Por ello, las EF preferirian financiar su crecimiento de manera organica (reinvertir utilidades) antes
que tomar deuda de terceros. Consideran que tener baja deuda da independencia y capacidad de
maniobra en épocas dificiles. 62
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Donnelley (1988)

Citado por Hall (2018)

Kachaner, Stalk y Bloch (2012); Deutsche Bank y European Family Business (2018). La resiliencia es la capacidad para
afrontar la adversidad y lograr adaptarse y/o sobrellevar las épocas de crisis.

Kachaner, Stalk y Bloch (2012)

Nicholson (2016); ); Egloff y Bhalla (2014); Deutsche Bank y European Family Business (2018)

Miller y Le Breton-Miller (2006); Hall (2018)

Ramadani y Hoy (2015); Deutsche Bank y European Family Business (2018)
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= Una situacion financiera estable resultante de un manejo conservador de las inversiones y
endeudamiento hace posible que la EF no tenga que sacrificar a su personal en épocas de crisis.
Esto le permite reforzar la cultura empresarial asi como la reputacion de la empresa y familia.

= Sin la presion por ofrecer resultados a corto plazo, la EF puede priorizar inversiones a largo plazo y
desarrollar capacidades distintivas. La inversion en innovacion, investigacion y desarrollo “I&D” y
mejora de la calidad reflejan el compromiso de la familia con un legado de reputacién y mayor valor
para las siguientes generaciones. 3

Incubadora natural de talento empresarial

El capital humano de cualquier empresa comprende las habilidades y capacidades de sus
trabajadores. En una EF, el capital humano se ve enriquecido con la presencia de la familia que
aporta capacidades Unicas, flexibilidad y motivacion. %

= Es usual que la familia propietaria involucre en el negocio a los miembros de la familia desde
jovenes. En muchos casos, el fundador es quien personalmente los prepara. Esto favorece la
transmisién de conocimiento, experiencia y en especial, de valores, y permite formar empleados
motivados y comprometidos. La EF es una incubadora natural de cultura empresarial. %

= En la medida que los miembros de la familia desarrollen conocimientos, habilidades y capacidades
relevantes para la EF, se construird un portafolio de talento que dara flexibilidad a la empresa para
cubrir puestos criticos.

= La capacitacion de los miembros jovenes de la familia es fundamental en el proceso de sucesion
de la propiedad y gestién, pues permite identificar y preparar con anticipacion a los futuros
lideres.5¢

= Silos ejecutivos no miembros de la familia y otros empleados valoran el involucramiento de la
familia en la empresa, seran leales y preferirAn mantenerse en el negocio. En algunas empresas,
la lealtad de los empleados hacia la familia es tan fuerte que pueden construir un vinculo mas
solido con la empresa que la simple relacién laboral. &7

= Segun el estudio EY (2015), mas del 90% de las EF encuestadas sefiala que preparan a las
generaciones jovenes de la familia en los siguientes temas: ética en el trabajo, liderazgo,
emprendimiento, gobierno de la EF y estrategias de crecimiento.
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Miller y Le Breton-Miller (2006); Lépez, Serrano, Gémez y Garcia (2012). El estudio muestra los resultados de encuestas a 110
EF espafiolas con ventas superiores a 2 millones de Euros y con mas de 10 empleados. Considera EF a aquella i) en la que la
familia posee mas del 50% de la propiedad, y ii) algin miembro de la familia participa en la gestion.

Dyer (2018)

Dyer (2018)

EY (2015)

Donnelley (1988); Egloff y Bhalla (2014)



Trabajadores que acomparfian a la EF y son considerados parte de la
familia
Juan Pablo Diaz Cumsille

Ingeniero civil, empresario y lider del grupo empresarial familiar chileno Grupo Progreso, conformado por varias empresas
inmobiliarias, comerciales y financieras en Chile y Per(, incluyendo las empresas financieras peruanas Leasing Total y
Factoring Total

Uno de los activos mas importantes y diferenciadores de una EF es que los colaboradores que
crecieron con la empresa son considerados parte de la familia.

En general, las EF ofrecen mayor estabilidad y reconocimiento laboral a sus colaboradores,
puesto que en momentos complejos, como en una crisis econémica, las EF tienden a cuidar y
proteger a su personal. El colaborador, reconociendo el compromiso de la empresa y familia con
su bienestar, entrega a la empresa lo mejor de si, lo que ayuda a crear un ambiente laboral de
cercania, eficiencia y confianza que a su vez fortalece la cultura de la empresa. Esta relacion
entre la familia y su personal crea un ambiente que permite descubrir y potenciar talento, y que
conjuntamente con capacitacion adecuada, contribuye al bienestar de los trabajadores y de sus
familias. El trabajador, al verse beneficiado, retribuye con lealtad para con la compafiia y la
familia.

Estos talentos, al haberse desarrollado profesionalmente dentro de la cultura de la familia y de la
empresa, se transforman en personajes influyentes en la companiia y, al sentirse respaldados, se

atreven a asumir nuevos desafios y liderar mejoras a largo plazo. Caso contrario ocurre con un
gerente que sabe que en promedio sera sustituido en 5 afios y por ello, se enfoca en proyectos
con resultados a corto plazo, pero que no necesariamente generadores de mayor valor. Esto
permite mitigar en parte el “problema de agencia” ya que los intereses de estos colaboradores
estaran alineados con los de la familia.

Otra faceta importante de esta relacion de cercania entre los trabajadores y la familia propietaria,
se aprecia cuando una nueva generacion familiar ingresa a la EF. La relacion mutua de carifio y
respeto ya creada facilita el ingreso de los nuevos lideres al negocio.

Caso N° 1: Cristian Alvarez

Cristian se integra a Servicios Financieros Progreso SA en el afio 1997 a poco tiempo de haber egresado de
Ingenieria Comercial. Cristian desarrolla su carrera en la compafiia partiendo como ejecutivo comercial de
Leasing, luego en el area de Finanzas hasta llegar a ser Gerente de Finanzas y luego Gerente General de la
compafifa. Cuando uno de mis hijos asume la Gerencia General, Cristian y las demas gerencias se cuadran a
su lado para que tenga una buena gestion. Lejos de verlo como una amenaza, percibieron el ingreso de mi hijo
como un cauce natural y de continuidad de la familia. Cuando mi hijo decide profundizar sus estudios en el
exterior, Cristian asume la Gerencia General. A su regreso, mi hijo asume la Vicepresidencia de la compafiia
haciendo gran dupla de liderazgo con Cristian. Al conversar con Cristian uno percibe el agradecimiento hacia
esta institucion y a la familia. Hoy es uno de mis hombres de confianza.




Caso N° 2: Juan Sepulveda

Corria el afio 1994, cuando en un momento de liquidez de la familia se decidié contratar a un profesional para la
gestion de inversiones. Conociamos a Juan, pues llevaba un afio trabajando con la firma de auditoria externa
encargada de nuestra informacién financiera y le ofrecimos integrarse al grupo. Lo que comenzé como
administracion de inversiones del grupo y de las cobranzas de las rentas de un pequefio negocio de arriendo de
oficinas, terminé con Juan liderando Inmobiliaria Cautin, la mayor arrendadora de oficinas de Santiago Centro.
Actualmente, Juan es el Director Financiero del grupo y viene abriendo puertas para el desarrollo de las
empresas y aportando sus conocimientos financieros como Director de varias subsidiarias. Juan mantiene una
estrecha relacién conmigo, como uno de los hombres de mi confianza y de mi familia.

Caso N° 3: Liliana Marin

Liliana se integra al grupo en 1994 al afo de haberse recibido de abogada, presentada por el abogado de
nuestra empresa constructora. En ese afio, Progreso SA se abre con fuerza a financiar bienes de capital y se
hace necesario contar con el refuerzo de un abogado. Liliana, desde un principio se encarga y se interesa por
todo, desde la confeccién de los contratos de leasing, asi como también de las cobranzas y los asuntos
corporativos que se requieren en una empresa inscrita en la Ex Superintendencia de Valores y Seguros. Con
el paso de los afios, Liliana consolida su rol en Progreso como Auditora Interna y Secretaria del Directorio.
Ademas, por su profesionalismo, prudencia, acuosidad y criterio pasa a ser la Auditora del grupo. En este rol
participa activamente en los problemas de mayor complejidad de las distintas compafiias, asi como en el
estudio y concrecién de nuevos emprendimientos. Ganada mi absoluta confianza, Liliana mantiene una
estrecha relacién con la familia asesorandonos en todos nuestros asuntos familiares.

Capital social y fuerte cultura empresarial

En adicion al capital humano y capital financiero que toda empresa tiene, las EF cuentan con un
capital unico vinculado a la presencia de la familia propietaria: “el capital social”. Se trata de la
infraestructura moral de la EF: los valores de la familia, cdmo los miembros de la familia se ven a
simismos y en su relaciéon con otros miembros de la familiay terceros. 88 El capital social es el
que mas define ala EF y le permite construir relaciones solidas con sus clientes, empleados,
acreedores y lacomunidad. Estas relaciones duraderas generan confianza y reputacion,
favoreciendo la lealtad de los stakeholders, en especial en épocas dificiles. ©°

= El capital social se traspasa de padres a hijos y es fruto de un patrén comun de educacién. °

= El intangible asociado a “cuidar el buen nombre de la familia” es valorado por clientes,
empleados, acreedores y otros stakeholders. Estos perciben que el nombre de la familia en la
empresa genera confianza. *

= Muchos prefieren vincularse con una EF porque esté presente la familia. La palabra del gerente
que es miembro de la familia vale pues vincula a toda la familia que no pondra en riesgo la
reputacién de su apellido (por el contrario, en empresas no familiares el gerente puede cambiar y
la empresa podria no cumplir con lo acordado). 72

68
69
70
71
72

Sorenson y Bierman (2009); Banca March-IE (2011)

Mandl (2008); Banca March-IE (2011); Dyer (2018)
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= Las EF lideres consideran que ser una empresa familiar es un atributo fundamental de su
éxito y asi se venden. Esta autoidentificacion define la manera en que se gestionan y relacionan,
y permite construir reputacion e identidad sobre la marca de “ser empresas familiares”. Se trata
de un recurso Unico e inimitable que puede ser una fuente de ventaja competitiva para la EF (no
puede ser empleada por una empresa no familiar). Este enfoque podria influir en la decision de
compra de los clientes que se basaria en los atributos de la empresa (reputacion y confianza) y no
Gnicamente en el producto o servicio, mejorando con ello el desempefio de la empresa. 73

= Lapreocupacion por cuidar la empresa para las siguientes generaciones explicaria por qué
muchas EF buscan construir relaciones de largo plazo con sus stakeholders. 7

= Muchas EF estan comprometidas con la excelencia (productos y servicios de alta calidad), lo que
les permite construir una mejor relacién con sus clientes e incrementar su confianzay
lealtad.

= |Las EF también estan preocupadas por desarrollar trabajadores motivados y leales, lo que influye
en el reclutamiento de personal (desarrollo de capital humano). En un entorno de competencia por
talento, las EF pueden responder con un enfoque que destaque las ventajas Unicas de trabajar en
una empresa familiar en lugar de concentrarse en ofrecer incentivos financieros. 7®

= Similar impacto se genera en la relacion con acreedores (desarrollo de capital financiero). La
percepcion de menor riesgo debido a la presencia y compromiso de largo plazo de la familia podria
traducirse en mejores condiciones de financiamiento. 76

=  Esimportante sefialar que la sucesion implica no solo transferir riqueza financiera sino también
valores y un estilo de comportamiento que incluye servicio social. Ello explicaria por qué las EF
lideres tienen un mayor nivel de responsabilidad social. 7*

Craig, Dibrell y Davis (2008)

Miller y Le-Breton Miller (2005)

Donnelley (1988); Milley y Le Breton-Miller (2008); KPMG (2018). Muestra los resultados de encuestas aplicadas a 1,576 EF
europeas entre mayo y julio de 2018.

Anderson, Mansi y Reeb (2004); Sraer y Thesmar (2007); Banca March-IE (2011); Caspar, Dias y Elstrodt (2010); Credit
Suisse (2018)
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Los valores de una empresa responden a la pregunta ¢, qué es importante para nosotros? ¢ qué
define nuestro comportamiento? Son los principios que guian los objetivos empresariales, la
toma de decisiones, las relaciones dentro y fuera de la empresa, y el compromiso con el
personal y otros stakeholders. Las empresas que se comprometen activamente con sus
valores y los incorporan en su plan estratégico y en su operatividad, lideran el crecimiento. 7°

Respecto de la EF, diversos autores sefialan que los valores de la familia propietaria son la
esencia de estas empresas, la marca que las hace Gnicas (son recursos dificiles de
replicar) y su principal activo; que existe una vinculacién entre valores, crecimiento y
longevidad. Silos valores de una familia saludable son el corazén de los valores y cultura de
la empresa, la EF tendrd una ventaja competitiva que le permitir4 sostener su crecimiento y
continuidad en el tiempo. La transmision de los valores de la familia a los valores de la
empresa es pues fundamental y en este proceso los miembros de la familia tienen un papel
importante a través de su actitud personal y profesional (por ejemplo, si son integros, si
buscan la excelencia, si son respetuosos, si cumplen su palabra). El compromiso con el
cumplimiento de los valores es la mayor fortaleza que la familia propietaria puede aportar a la
EF. 8 Asimismo, cuando los valores de la EF se basan largamente en los valores del
fundador, las nuevas generaciones compartiran la vision de “que estan en el negocio por un
largo tiempo”. 81

En adicion, al estar la familia involucrada, los valores de una EF serdn mas humanos,
emocionales y fundamentales a diferencia de los valores de una empresa no familiar que
suelen ser mas transaccionales, impersonales y econémicos. Esta diferencia explicaria
porque la EF puede llegar a tener una cultura empresarial mas fuerte. 8

Cuando los valores de la EF son celebrados y compartidos (cuando los miembros de la familia,
la gerencia y empleados estan de acuerdo con lo que significan y porqué son importantes, se
comprometen con ellos y los viven), se construird una cultura empresarial tnica y sostenible en
tiempo. Por ejemplo, los trabajadores se sentiran orgullosos de pertenecer a la empresa y por
tanto, seran mas creativos y dedicados. La confianza que los empleados, clientes y otros
stakeholders tienen en la EF se valida a través de los valores de la empresa.

79
80

81
82

Tépies y Fernandez (2010); Blodgett, Dumas y Zanzi (2011); Sorenson (2015); Edelman (2017)

Téapies y Fernandez (2010). El estudio realizado entre los afios 2007 y 2008, analiz6 las EF méas antiguas de Espafia (ventas
superiores a 50 millones de Euros). Contrasta los resultados con estudios similares sobre EF francesas e italianas miembros
de la asociacion Henokiens (las empresas asociadas deben tener una longevidad mayor a 200 afios), asi como sobre las mas
antiguas empresas finlandesas; Aronoff y Ward (2016); PwC (2018)

Sorenson (2015)

Ceja, Agulles y Tapies (2010)



Algunas recomendaciones para dar vida y valor a los valores: &

= Silos valores estan escritos, son claros y mesurables, sera mas facil que todos en la
empresa se comprometan con su cumplimiento.

= Desarrollar principios y un cédigo de conducta que dé vida a los valores (y sancione a
quienes no los cumplen).

= Promover y transmitir los valores entre las diferentes generaciones de miembros de la
familia.

= Comunicar los valores a clientes, proveedores, personal, comunidad, acreedores y otros
stakeholders.

= Poner los valores al frente del proceso de contratacion (contratar a quienes compartan
los valores de la empresa) y capacitacion del personal.

= Revisary ajustar los valores conforme el negocio crece. Como la familia esta interesada
en la sostenibilidad de la EF en el tiempo, es importante revisar y revitalizar de manera
continua los valores que promuevan el espiritu emprendedor. 8

¢, Cuadles son los valores empresariales que promueven la
longevidad de la EF?

El cuadro siguiente muestra los valores sefialados por EF lideres estudiadas por Tapies y
Fernandez (2010), destacando calidad, honestidad y trabajo duro como los valores con
mayor influencia en su longevidad. 8%

Valores que ayudan a unir a la familia
Respeto Lealtad Honestidad Reputacion

Valores que contribuyen a la
sostenibilidad de la empresa

Emprendimiento  Excelencia Trabajo duro
Prudencia Calidad Rentabilidad

Valores que ayudan a transmitir valores

Responsabilidad social ~ Accountabiility
Transparencia  Stewardship

8 PwC (2018); Bhalla y Orgimeister (2017)

8 Sorenson (2015)

8 “Accountability” se refiere a la obligacion o deseo de aceptar responsabilidad o de responder por un acto. “Stewardship” se
refiere a la administracion cuidadosa y responsable de algo que ha sido entregado en confianza. www.merriam-webster.com
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51% 50%
I i I 32%

Alta calidad de Escucha a sus Las utilidades
productos clientes generadas

permanecen en el
mEF mEmpresa no familiar pais
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Edelman (2019). Resultados de mas de 33 mil encuestas realizadas entre octubre y noviembre del 2018 en 27 paises.
Edelman (2017)
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5. ¢Qué debilidades enfrenta una EF?

La sobrevivencia de la EF no solo es uno de los principales objetivos de la familia sino también un
indicador de que la transferencia generacional ha sido exitosa. Sin embargo, son pocas las EF que llegan

a la siguiente generacion.

41% de EF lideres a nivel global
estan en la primera generacion, 39%
en la segunda, 13% en la tercera 'y
apenas 7% han llegado con éxito a la
cuarta o siguientes. 88

Similares resultados registran EF
estadounidenses. 8

Un estudio realizado sobre més de 25
mil empresas estadounidenses
listadas en bolsa entre los afios 1950
y 2009 revela que la vida promedio de
las empresas es de 10 afios. Agrega
que las principales causas de “muerte
empresarial” son la fusion y venta
(45%).

Segun el ranking EY Global (2019), la vida
promedio de EF lideres en el mundo es de 80
afios; 144 EF (28%) tienen mas de 100 afos
de historia siendo las mas antiguas la
japonesa Takenaka Corp. (1610), la alemana
Merck (1668) y la francesa Wendel (1704). !

En cuanto a Perd, el estudio EY (2019) sefiala
que el 45% de las EF peruanas encuestadas
se encuentran en la primera generacion, 53%
entre la segunda y tercera generacion, y 2%
entre la cuarta y séptima generacion.

La vida promedio de las 11 EF que integran el
indice S&P/BVL LIMA 25 es de 41.5 afios %2

No obstante las ventajas del familiness, la presencia de la familia puede ser fuente de conflictos que si
no son oportuna y adecuadamente atendidos pueden afectar la creacién de valor y poner en riesgo la
vida del negocio. Sin embargo, a diferencia de otros tipos de empresas, la EF tiene una fortaleza que
la distingue: los miembros de la familia se mantienen unidos por la relacion familiar por lo que
pueden enfrentar conflictos constructivos sin temor a la desintegracién. %3

8 Calabro y Valentina (2019). Estudio realizado por 48 universidades y KPMG sobre mas de 1,800 lideres de EF en 33 paises
(listadas y no listadas en bolsa). En estas empresas, la familia controla la propiedad y gestion con el objetivo de traspasarla a las

siguientes generaciones.
8 Family Business Alliance www.fballiance.org
% Daepp, Hamilton, West y Bettencourt (2015)
%L EY Global (2019)
92

% Nicholson (2016)

Al 31 de diciembre del 2019. Elaboracion propia a partir de informacion disponible en la pagina web de la BVL www.bvl.com.pe


http://www.fballiance.org/
http://www.bvl.com.pe/

EF peruanas encuestadas por PwC (2012) sefalan las siguientes fuentes de
conflictos que pueden surgir con la familia propietaria: compensacion familiar (50%),
designacion de puestos (50%), roles de los miembros de la familia en la empresa
(32%), evaluacion del desempefio (32%), acuerdo sobre reinversién o reparto de
utilidades (23%), y definicion de la estrategia de la empresa (16%). %

A continuacion, se comentan algunas desventajas originadas por la presencia de la familia en la EF.

A.

Tensiones emocionales

Los problemas de la familia pueden trasladarse a la empresa y viceversa. Se pueden activar
reacciones sensibles entre los miembros de la familia (por ejemplo, si la familia siente que se le
sacrifica por el negocio) que pueden afectar la comunicacién y promover situaciones de conflicto. La
tension podria aumentar conforme la familia crece y se transforma (matrimonios, divorcios, otros). %

Si bien las expresiones positivas hacia empleados miembros de la familia pueden generar
lealtad y motivacion, las negativas (por ejemplo, una llamada de atencién en publico) pueden ser
fuente de resentimiento y afectar la relacién familiar y laboral.

El “molde del lider’ que se puede asignar a algunos miembros de la familia (que podrian no estar
interesados en ello) puede generar resentimiento en otros miembros de la familia que se
consideran igualmente merecedores.

Conforme la empresa y la familia crecen, los miembros de la familia podrian no ponerse de
acuerdo en temas relevantes para el negocio. Esto puede ser fuente de conflicto mas adn si
varios miembros de la familia cuentan con similares cuotas de poder.

El tema mas critico puede ser como enfrentar la sucesion y la incorporacion de las siguientes
generaciones al negocio. El problema se agrava cuando el fundador no quiere retirarse y no planea la
sucesion con tiempo, dejando a la EF vulnerable ante su muerte. Los posibles sucesores podrian no
estar preparados o se podrian generar conflictos entre las distintas ramas de la familia que buscan
tomar el control del negocio.

. Conflictos de intereses: ausencia de reglas de buen gobierno corporativo

La mayoria de conflictos surgen cuando los mecanismos de gobierno de la EF no limitan las
prerrogativas de los miembros de la familia. Asi, estos pueden tomar decisiones con el fin de

privilegiar sus intereses antes que los de la empresa y de otros accionistas. %

Los miembros de la familia pueden asumir que la EF es fuente de recursos para la familia. Pueden
querer ser contratados a pesar de no estar preparados o0 no existir un puesto para ellos
(nepotismo), exigir un trato privilegiado (horario de trabajo, remuneracién, evaluacion, otros),
esperar dividendos especiales o buscar que la empresa realice transacciones con empresas de su

94

95
96

El estudio muestra los resultados de entrevistas a accionistas y directores de 50 grandes EF peruanas de diversos sectores
econdémicos. Contrasta los hallazgos con la encuesta PwC 2012 aplicada a mas de 2,000 EF de diferentes tamafios en 30
paises.

Tagiuri y Davis (1996)

Shleifer y Vishny (1997); Faccio, Lang y Young (2000); Stalk y Foley (2012); Guy, Schneible y SangHyun (2014)



propiedad. Sila EF se concentra en atender las necesidades de la familia quedara sin recursos
para capitalizar las oportunidades de crecimiento que se le presenten. %7

En un entorno altamente competitivo, si el lider no quiere retirarse podria estar privando a la EF de
cambios necesarios en la forma de hacer negocio y afectar con ello su desempefio y sobrevivencia.

Contratar a miembros de la familia no preparados puede generar un clima laboral que desincentive
el reclutamiento y retencién de personal y el desarrollo de capital humano.

La familia podria no querer implementar sistemas de control interno y de informacién gerencial que
permitan detectar irregularidades en la gestion del negocio.

97 Donnelley (1988)



6. ¢Cbémo potenciar el valor del familiness?

Toda EF, como cualquier otro tipo de negocio,
tiene ventajas y desventajas. La manera en la
que potencie sus ventajas y minimice sus

Ventajas y desventajas

adicionales generadas

por la presencia de la
familia

desventajas determinara su éxito o fracaso.

Nivel natural de
ventajas y
desventajas de
cada empresa

En adicion, toda EF tiene ventajas y
desventajas vinculadas a la presencia de la
familia. De igual manera, la forma en la que la
empresa potencie tales ventajas y minimice
las desventajas determinara su supervivencia
en el tiempo o su fracaso. %

Ventajas o
fortalezas

Debilidades o
desventajas

Varios autores consideran que las ventajas del familiness superan ampliamente las debilidades vinculadas
a la presencia de la familia, por lo que creen que las EF no solo deben sobrevivir sino también ser
exitosas y desempefiarse mejor que empresas no familiares comparables. Entonces, ¢bajo qué
condiciones las EF se desempefian menor que las no familiares? ¢ qué explica que pocas EF sean
exitosas y la mayoria no? %°

Una manera de reducir el impacto negativo de las desventajas vinculadas a la familia consiste en
equilibrar los intereses de la familia, de la empresa y demas accionistas, esto es, fortalecer el gobierno de
la empresay de la familia al igual que lo hacen las empresas listadas en las principales bolsas del mundo.
Estas empresas deben implementar mecanismos para la proteccion de los accionistas minoritarios y ser
transparentes sobre su situacion financiera y gestion. Ademas, la exposicion al analisis por parte del
mercado (inversionistas, analistas, acreedores, la prensa, entre otros) les exige trabajar en la reduccién
de sus debilidades, esto es, en ser mas disciplinadas, profesionales y tener un “buen gobierno corporativo
BGC”. 10 Este “upgrade” también se observa cuando una EF que no lista en bolsa sus acciones, se
financia mediante la emision de bonos u otros valores de deuda a través del mercado de capitales.

Martinez, Storh y Quiroga (2007) sefialan, a partir de su experiencia en el mercado de capitales chileno,
que las empresas que se preparan para emitir acciones a través de la bolsa implementan previamente
una serie de medidas para atraer a los inversionistas y demostrar que son profesionales, responsables y
transparentes. Entre otras, elaboran el plan de sucesion y el protocolo familiar con el fin de ordenar la
relacion entre la empresa y la familia.

% Martinez, Stohr y Quiroga (2007)

% Dyer (2018)

100 ghieifer y Vishny (1997); Anderson y Reeb (2003); Martinez, Stéhr y Quiroga (2007); Nicholson (2016): Bhalla y
Orglmeister (2017)



Si la EF lograra operar como si estuviera
bajo condiciones de un mercado de capitales
desarrollado (listAndose o no en una bolsa),
e incorporase mecanismos de BGC y se
profesionalizara, podria reducir las
desventajas de la presencia de la familia'y
potenciaria las ventajas Unicas e inimitables
que representa el familiness. Este mejor
desempefio se traduciria en un mayor valor
para la empresa y para la familia. 102

Ventajas y desventajas

adicionales generadas

porla presencia de la
familia

Nivel natural de
ventajas y
desventajas de
cada empresa

Este nivel adicional de
desventajas desaparece al
fortalecerse el gobierno de la
empresa y de la familia

Ventajas o Debilidades o
fortalezas desventajas

La realidad peruana es que la mayoria de EF no cuentan con practicas de BGC ni estan profesionalizadas
ni institucionalizadas, pero podrian avanzar en estos esfuerzos y asi potenciar la fuente de ventaja

competitiva que las distingue.

101 Anderson y Reeb (2003); Martinez, Stéhr y Quiroga (2007)



/. Evidencia empirica sobre el mejor
desempeno de las EF versus empresas no
familiares

En los ultimos afios, se han llevado a cabo diversos estudios con el fin de conocer el efecto de la
presencia de la familia propietaria en el desempefio de la EF y en especial, si los resultados que esta
alcanza son superiores a los de empresas no familiares. Los resultados son mixtos en estudios que
combinan empresas listadas y no listadas en bolsa, o que incluyen sélo empresas no listadas en bolsa.
Sin embargo, los estudios que solo cubren empresas listadas en bolsa desarrolladas revelan que
las EF registran resultados significativamente mejores que los de empresas no familiares. Esto
revelaria que cuando la EF incorpora los estandares de BGC y de profesionalizacion que deben cumplir
las empresas que acceden a los mercados de capitales desarrollados, es posible potenciar las ventajas
Unicas e inimitables que representa la presencia de la familia.

En esta linea, a continuacién comentamos algunos estudios que a partir de evidencia empirica revelan
que las EF listadas en bolsa registran mejores resultados, y que los inversionistas si reconocen y premian
con un mayor precio, la vision de largo plazo y estilo de gestién conservador originados en el familiness:

= Destaca el estudio realizado por Anderson y Reeb en el afio 2003 que analiza el desempefio de
empresas listadas en las bolsas americanas (EF y no familiares). Este estudio concluye que las EF se
desempefiaron significativamente mejor que las no familiares en términos de ROA (utilidad neta/
activo) y del indicador Tobin’s g, y que los rendimientos mas altos correspondieron a EF en las que el
CEO era miembro de la familia. Agrega que si la empresa cuenta con mecanismos de BGC que
protejan los intereses de los accionistas minoritarios, los beneficios de la propiedad de la familia y su
involucramiento en la empresa pueden superar las desventajas asociadas a ello. 102

= Estudios posteriores amplian el andlisis con el fin de conocer y validar empiricamente si el mercado
reconoce y valora la visién conservadora y de largo plazo asociada a la familia; si las EF crean mayor
valor para sus accionistas.

= En este sentido, un estudio realizado por Credit Suisse (2018) coincide en sefialar que las acciones de
las EF registran retornos superiores al del mercado de acciones y una mayor valoracion medida a
través del ratio PER (precio de la accién/utilidad por accion). El ratio PER de las EF analizadas fue
11% superior al registrado por empresas no familiares. 103

102 E| estudio analiz6 403 empresas industriales del indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) entre los afios 1992 y 1999 (35% eran
EF). Analizé los indicadores ROA, ROE y Tobin’s g. Considera como EF a aquella empresa en la que i) la familia tiene
participacion relevante en el capital social, y ii) miembros de la familia integran el directorio.

El indicador Tobin"s g mide la creacion de valor en funcién del desempefio del precio de las acciones en bolsa.
Tobin’s q = (capitalizacién de mercado + pasivo total)
Activo total

103 Se analizaron 1,015 EF listadas en 21 mercados bursatiles, de diferentes sectores econémicos, entre los afios 2006 y 2017.
Considera como EF a aquella en la que el fundador o sus descendientes poseen directamente al menos i) el 20% de las
acciones emitidas, o ii) el 20% de los derechos de voto. Para el comparativo, Credit Suisse consideré su base global de
empresas no familiares listadas en bolsa.



¢, Qué explicaria la mayor prima pagada por las acciones de EF?

Los estudios mencionados revelarian que el mercado sireconoce el valor que representa el
familiness, esto es:

= La presencia de la familia que como inversionista de largo plazo, da estabilidad a la empresa.

= Una gestion conservadora que sacrifica resultados de corto plazo y prioriza el crecimiento a largo
plazo (basado en la innovacion y financiado principalmente mediante flujo de caja y con bajo
endeudamiento de terceros).

= El compromiso de la familia que entiende el éxito o fracaso del negocio como el éxito o fracaso de la
familia; que la reputacion de la empresa es su propia reputacion.

= Cuando la familia esta involucrada en el negocio, las decisiones empresariales consideran el bienestar
de empleados, proveedores, clientes y la comunidad en que opera; lo que permite desarrollar
relaciones sélidas y lealtad que sostienen a la EF en momentos de crisis.

Esta forma de hacer negocio se traduce en mayor crecimiento y rentabilidad que el
mercado reconoce Yy valora.

= El estudio realizado por Credit Suisse (2018) revela que las EF registraron un mejor desempefio
medido a través de mayor crecimiento de ventas y de margen EBITDA (190 pbs superior al de
empresas no familiares). 104

= El estudio realizado por Banca March-IE 1% sobre empresas listadas en bolsas europeas sefiala que
las EF registraron un mejor desempefio medido a través del ROA. Agrega que las EF reportan una
rentabilidad bursatil superior a la del mercado y de empresas no familiares (una rentabilidad adicional
de 500 pbs por afio), y tienen un menor riesgo de mercado (medido a través del indicador Beta). 196

104 Credit Suisse (2018). EBITDA, por sus siglas en inglés, es el resultado operativo antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

105 E| estudio cubrié 2,423 empresas de 38 paises cotizadas en distintas bolsas europeas a diciembre 2010. El 27% corresponde
a EF (649). Considera EF a aquella en la que i) un individuo o grupo familiar posee al menos el 20% del capital social, y ii) al
menos un miembro de la familia esta presente en el directorio. El periodo de andlisis cubre los afios 2001 al 2010.

106 Este indicador mide la volatilidad de la cotizacion de una accién, es decir, como varia el precio de una accion en relacion a la
bolsa.



Un estudio realizado por Kachaner, Stalk y Bloch
(2012) sobre empresas listadas en bolsas lideres
revelé que en promedio el desempefio de EF a
largo plazo fue mejor que el de empresas no
familiares. Concluyé que las EF focalizaban su
crecimiento en la “resilencia” antes que en el
desempefio de corto plazo. Que si bien durante
periodos de crecimiento econémico las empresas
no familiares registraban mejores resultados que
las EF, dicha situacion se revertia durante periodos
de crisis. 1°7
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Hall (2018), en un articulo sobre EF estadounidenses, agrega que la resilencia de las EF se traduce
en mayor longevidad. Esto es, la vision de largo plazo y el estilo de gestion conservador de la EF (en
especial, menor endeudamiento) le permitird superar épocas de crisis, fortalecerse y trascender a

futuras generaciones de la familia. 108

Credit Suisse (2018) exploro si sus hallazgos respecto del mejor desempefio de las EF eran
compartidos por empresas clasificadoras de riesgo, y concluy6 que las calificaciones asignadas por
Standard & Poor’s a valores de deuda a largo plazo de EF listadas en las bolsas estadounidenses

fueron mejores que los de empresas no familiares.

Finalmente, el estudio de Kachaner, Stalk y Bloch agrega que no solo el mercado reconoce el mayor
valor de la EF sino también que empresas no familiares buscarian replicar la estrategia de EF lideres.
Cita como ejemplo a Nestlé, empresa no familiar que habria seguido la estrategia de la EF Johnson &
Johnson (bajo apalancamiento y menores adquisiciones que sus competidores). Asi, Nestlé
registraria un apalancamiento de 35% versus 47% de sus competidores; e inversiones en subsidiarias
por el 3.9% de sus ingresos versus el 7.8% de su competencia.

107

108

El estudio analiz6 149 EF con ventas superiores a USD 1 billén entre los afios 1997 y 2009, listadas en bolsas de Estados
Unidos, Canada, Francia, Espafia, Portugal, Italia y México. Define como EF a aquélla en la que i) la familia tiene una
participacion significativa en el accionariado (no necesariamente mayoria), y ii) los miembros de la familia estan involucrados

activamente en el directorio y gerencia.

El estudio cubre 5,900 EF estadounidenses de 12 subsectores industriales, con ingresos entre USD 100 millones y USD

3,000 millones.



Algunos datos sobre el mejor desempefio de la EF lideres

Austeridad en
buenos y malos
tiempos

Enfoque
conservador de
fondeo

Eficiencia en la
inversién en activo
fijo e intangibles
(CAPEX)

Mayor inversion en
investigacion y
desarrollo (I1&D)
Adquieren pocas y
pequefias
empresas

Mayor retorno de
flujo de caja

Las EF enfrentaron la Gltima crisis econdmica con estructuras de costos mas austeras y
por ello no tuvieron que hacer mayores ajustes. 109

Las EF registran menores niveles de endeudamiento que las no familiares:

- Deuda / capital: 37% para EF versus 47% de empresas no familiares. 110

- Deuda neta / EBITDA: 22% menor para EF respecto de las no familiares.

- Recompra de acciones / flujo de caja: 6.8% para las EF versus 15.8% de las
empresas no familiares. Las EF prefieren reinvertir las utilidades generadas para
financiar sus operaciones (es la fuente de financiamiento més barata). 112

111

El reconocimiento de los acreedores del enfoque conservador y de largo plazo de la EF
se traduciria en menores tasas de interés que combinadas con una menor deuda
resultaria en un menor costo medio ponderado de capital (Weight average cost of
capital, WACC por sus siglas en inglés). El rendimiento de bonos emitidos por EF seria
30 pbs menor que el de empresas no familiares comparables. 113

El estudio de Anderson, Mansi y Reeb (2004) revela que la presencia de la familia
reduce el costo de financiamiento de la EF a través del mercado de capitales: el costo
de la EF seria 32 pbs menor que el costo de empresas no familiares. Que los mejores
resultados serian registrados por EF en las que la familia posee menos del 12% del
accionariado y que por encima del 12% de participacion, el costo se incrementa pero
siendo siempre menor que el de empresas no familiares. 14

El estudio de Banca March-IE (2011) agrega que las EF registraron un menor costo de
financiamiento y una mayor cobertura de deuda.

- CAPEX/depreciacion: 1.6 veces para EF versus 1.35 veces para empresas no
familiares. 115
- Crecimiento del activo fijo: 8.7% para EF versus 3.03% de no familiares. 116

El ratio 1&D / ingresos para EF fue 7.5% versus 5.9% de empresas no familiares
(muestra de empresas estadounidenses). 117

El ratio adquisiciones / ingresos anuales fue 2% para EF versus 3.7% de empresas no
familiares. 118

La creacion de valor es mayor debido a la combinacién de crecimiento de calidad (mejor
flujo de caja) y menor apalancamiento. El ratio Cash Flow Return on Investment
(CFROI) es 6.55 en las EF versus 4.88 en las no familiares. 11°

109 Kachaner, Stalk y Bloch (2012)
110 Kachaner, Stalk y Bloch (2012)

111 Credit Suisse (2018)
112 Credit Suisse (2018)

113 Sraer y Thesmar (2007); Caspar, Dias y Elstrodt (2010); Banca March-IE (2011)
114 E| estudio analiza 252 empresas que integran el Lehman Brothers Bond Database y el S&P 500, entre los afios 1993 y 1998. El
30% de la muestra corresponde a EF en las que la familia tiene una participacion promedio del 19% del accionariado.

115 Credit Suisse (2018)

116 Banca March-IE (2011)

17 Credit Suisse (2018)

18 Kachaner, Stalk y Bloch (2012)
119 Credit Suisse (2018). CFROI (Cash Flow Return on Investment) = Flujo de caja operativo

Donde:

Capital empleado

Flujo de caja operativo = ingresos - costos y gastos - variacion en capital de trabajo
Capital empleado = activo - pasivo corriente



Algunas EF se han expandido hacia nuevas lineas de negocio organicamente; otras

Diversificacion han adquirido empresas pequefias en nuevas areas. El 46% de las EF son altamente

diversificadas frente al 20% de las no familiares. 120

Mayor En promedio, el 49% de los ingresos de las EF proviene del exterior frente al

internacionalizacion | 45% de empresas no familiares.

121

El cuadro siguiente resume los hallazgos de algunos estudios sobre empresas listadas en bolsa que
coinciden en destacar el mejor desempefio de la EF frente a empresas no familiares.

Japén

El estudio realizado por Allouche, Amann, Jaussaud y Kurashina (2008) sobre empresas listadas
en la bolsa japonesa analizé diversos indicadores de desempefio (ROA, ROE, ROIC, entre otros) y
concluy6 que las EF fueron mas rentables y tuvieron estructuras financieras mas sélidas que las
empresas no familiares. Asimismo, revelé que la mayor rentabilidad de la EF depende del
nivel de control de la familia; que si este es bajo la ventaja de la EF tiende a desaparecer. 1?2

México

El estudio realizado por Espinoza y Espinoza (2012) analizé diversos indicadores de empresas
listadas en la bolsa mexicana (ROA-utilidad neta, ROA-EBITDA, ROE y Tobin’s q) y confirmé que
las EF tuvieron un mejor desempefio que las no familiares. Revelé asimismo, que el desempefio
de la EF es mayor cuando el fundador o un miembro de la familia es el gerente general de la
empresa. Igualmente, analizé el efecto de la concentracion de propiedad de la familia en el
rendimiento concluyendo que a medida que ésta aumenta, también lo hace el rendimiento hasta
alcanzar un éptimo para luego disminuir. 123

Chile

Martinez, Stohr y Quiroga (2007) analizaron empresas listadas en la Bolsa de Comercio de
Santiago y concluyeron que las EF se desempefiaron en promedio mejor que las empresas no
familiares (ROA, ROE y Tobin’s q). 1%

120

121

122

123

124

Kachaner, Stalk y Bloch (2012)

Kachaner, Stalk y Bloch (2012)

El estudio analiz6 1,271 empresas industriales listadas en la bolsa japonesa (491 de las cuales eran EF) entre los afios 1998 y
2003. Considera EF segun la participacion accionaria de la familia y su participacion en la gestion de la empresa.

ROIC (Retorno sobre capital invertido) = Resultado operativo después de impuestos

(Patrimonio + Deuda financiera)

El estudio analizé 101 empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores entre los afios 2000 y 2010, 55 de las cuales eran
EF (55%). Considera EF a aquella en la i) que miembros de la familia participan en el directorio, y ii) la familia es propietaria de
mas del 20% del accionariado.

Analiza 175 empresas industriales listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago entre los afios 1995 y 2004 (100 eran EF,
57% de la muestra). Considera EF a aquella en la i) que la propiedad es controlada por una o varias familias, y ii) miembros de
la familia participan en el directorio y/o en la alta gerencia. Incluye como EF a las empresas que integran un grupo econémico
asociado a familias empresarias.



Estos hallazgos son confirmados por un estudio posterior realizado por Bonilla, Carvajal y
Sepulveda (2010) que concluy6 que las EF no solo son mas rentables que las no familiares sino
gue su rentabilidad es menos volatil. 125

Francia

El estudio de Sraer y Thesmar (2007) sobre empresas listadas en las bolsas francesas concluy6
que las EF tienen un mejor desempefio que las empresas no familiares (en términos de ROA y
ROE) y que las mas rentables son aquéllas en las que el fundador es el gerente general “efecto
fundador”. Agrega que la vision de largo plazo de la familia permite administrar el capital humano y
financiero de manera mas eficiente. 126

Alemania

El estudio de Andres (2008) sobre 275 empresas listadas en la bolsa alemana revela que las EF
no solo son mas rentables sino que se desempefian mejor que empresas no familiares. Agrega
que el desemperfio de la EF es superior cuando la familia fundadora aun esta activa en la
direccion o gestion; que la propiedad de la familia estaria asociada con un mejor desempefio del
negocio pero soélo bajo ciertas circunstancias. Si la familia no esté presente en el directorio, el
desempefio de la EF es similar al de empresas no familiares.

125

126

El estudio analizé 246 empresas industriales listadas en la bolsa chilena entre los afios 1998 y 2007 (168 eran EF, 68% de la
muestra). Clasifica a una empresa como EF si integra un grupo econémico asociado a una familia empresaria, en caso
contrario, considera dos criterios adicionales: i) si uno o mas miembros de la familia integran la alta gerencia, y ii) si uno o
mas miembros de la familia integran el directorio.

El estudio analiz6 empresas no financieras listadas en las bolsas francesas (integradas en 1997 con la Bolsa de Paris) entre
los afios 1994 y 2000 (549 empresas en 1999, 470 de las cuales eran EF, 85% de la muestra). Considera EF a aquella en la
que el fundador o sus descendientes poseen una participacién accionaria mayor al 20% de las acciones con derecho a voto.



Diversos documentos destacan el rol activo de las EF lideres durante la pandemia de Covid-19: han
apoyado a los sistemas de salud y servicio social mediante donaciones de bienes o de efectivo; financiado
la construccion de plantas de oxigeno, hospitales o la investigacion cientifica; cambiado sus modelos de
negocio para producir equipos y materiales médicos; prestado servicios de transporte de alimentos y
medicinas; apoyado en la promocién de la educacion, seguridad y salud mental; entre otros. Muchas EF
tienen una larga historia de haber enfrentado y superado crisis pasadas, y por ello entienden que en estos
momentos deben actuar y trabajar de cerca con sus gobiernos y comunidades . 1?7

A nivel local, destacan los esfuerzos de las empresas de los grupos empresariales familiares Romero
(BCP, MiBanco, Fundacion Romero, Alicorp, Cafia Brava, Pacifico Seguros), Intercorp (Interbank,
Inkafarma, Real Plaza), Breca (Aporta, Minsur, Seguros Rimac, TASA), Centenario, Corporacion Aceros
Arequipa, UNACEM, Fierro (BanBif), AJE y San Miguel Industrial. 1?8

Este comportamiento se explica principalmente por los atributos Unicos que caracterizan a las EF. En
efecto, el deseo de cuidar el patrimonio y legado familiar y hacerlo crecer para pasarlo a las siguientes
generaciones de la familia define una forma de actuar que se caracteriza por una visién de largo plazo,
una gestién conservadora y objetivos socioemocionales que van mas alla de los intereses financieros y
gue valoran la relacion con sus trabajadores, clientes, proveedores, acreedores, entre otros. Por ello,
durante esta crisis, las EF lideres han respondido no solo pensando en el negocio y en la familia
propietaria, sino que han sido ejemplo de innovacién con el fin de cuidar a sus stakeholders, en especial a
las comunidades donde operan. Saben que el estar presentes durante momentos tan dificiles como los
vividos hoy terminara por traducirse en una mayor confianza y lealtad de sus diferentes grupos de interés,
en mayor reputacion y por tanto, en mejores oportunidades para la resilencia y recuperacion.

Cabe preguntarnos si el accionar distintivo de las EF se traducird también en un mejor desempefio
financiero respecto de las empresas no familiares, como revela el estudio de Kachaner, Stalk y Bloch
(2012), entre otros estudios destacados en esta seccion 7. Si bien ain es pronto para medir resultados,
un primer estudio empirico realizado por Kraus, Clauss, Breier, Gast, Zardini y Tiberius (2020) da unas
pistas sobre como las EF han reaccionado y se han adaptado a la crisis inesperada del Covid-19,
identificando qué decisiones han sido Unicas para estas empresas. Entre ellas, destaca la preocupacion
por asegurar la liquidez (por ejemplo, reduciendo gastos fijos), y en especial, la solidaridad de la EF con
sus empleados y sus familias, apoyandolos para que superen esta crisis, logrando con ello incrementar su
lealtad y asi evitar la pérdida de talento. 12°

Por su parte, el articulo de McGinness - KPMG (2020) agrega que esta crisis ha permitido el surgimiento
de las nuevas generaciones de las familias propietarias de EF, millennials principalmente, presionando la
aceleracion de los procesos de sucesion. Estos nuevos lideres han aportado una visién fresca y una
agenda renovada que ha buscado poner a trabajar los recursos familiares en temas de responsabilidad
social. El autor también destaca la aparicion de una nueva generacion de clientes con poder para marcar
el tipo de productos y servicios que quieren comprar, y a quien quieren comprarlos, y presionar con sus
decisiones a las empresas para que sean mas responsables y comprometidas con el entorno econémico y
social donde operan.

127 Deloitte (2020), McGinness - KPMG (2020), Robertsson, EY (2020),

128 https://www.confiep.org.pe/noticias/empresas-van-sumando-iniciativas-solidarias-en-tiempos-de-crisis-contra-el-covid-19/

129 E| estudio analiza las encuestas aplicadas a 27 EF en cinco paises de Europa occidental (Austria, Alemania, Italia, Liechtenstein y
Suiza) entre marzo y abril de 2020.



https://www.confiep.org.pe/noticias/empresas-van-sumando-iniciativas-solidarias-en-tiempos-de-crisis-contra-el-covid-19/

8. Guia de accion para potenciar el familiness

Las EF lideres han logrado equilibrar dos grandes objetivos: i) construir un legado sostenible de éxito
empresarial, y ii) cuidar a la familia, sus intereses y expectativas. Aquellas EF que no alcanzan este
equilibrio pueden poner en riesgo su continuidad y la preservacion del capital familiar.

El siguiente mapa fue elaborado por Sorenson, Yu, Brigham y Lumpkin (2018) con el fin de visualizar los
diferentes temas de interés para el desarrollo de una EF, recogidos por amplia literatura entre los afios
1998 y 2009. El grafico muestra 7 espacios y 34 temas en dos dimensiones: una a nivel de sistemas
(negocio-familia) y otra temporal (corto-largo plazo).
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Son diversos pues los temas que afectan a una EF conforme crece e incorpora a nuevos miembros a la
familia y al negocio, y que merecen atencion para su gradual implementacién. En esta linea, a
continuacién describimos de manera general algunos temas en los que se recomienda empezar a
trabajar con una vision de largo plazo -con el fin de preservar el patrimonio de la familiay el legado
para las siguientes generaciones- presentados en tres grandes grupos. 13 Lo que es claro, es que si
una familia es capaz de pensar en el futuro de la EF con una vision de 10 a 20 afios, tendrd mayores

posibilidades de sobrevivir en el tiempo y liderar. 13t

Este proceso toma tiempo y requiere participacién y compromiso de la familia
propietaria. En este camino, se recomienda la participacion de asesores que
ayuden en la lectura de las diferentes expectativas generacionales asi como en
identificar y gestionar oportuna y eficientemente las diferencias que podrian
surgir entre los miembros de la familia. 132

Fortalecer el gobierno de la
empresa

Fortalecer el gobierno de la
familia

Profesionalizar la empresa

130 Fernandez-Moya, Fernandez-Pérez y Lubinski (2020); Calabrd y Valentina (2019); Sinha y Govindaraj (2020)

131 Deloitte (2019)

132 pwC (2012); Nicholson (2016); Bhalla y Orgimeister (2018)



9. ¢Qué significa tener Buen Gobierno
Corporativo?

Por gobierno corporativo (“GC”) se entiende el conjunto de reglas, procesos y mecanismos que dirigen y
controlan una empresa. Permite responder las preguntas: ¢,quién dirige y gestiona la empresa? ¢cémo se
toman las decisiones? ¢ quiénes son responsables de ejecutar los acuerdos? Este sistema es establecido
por los accionistas, el directorio y la gerencia con el fin de alcanzar los objetivos planteados. Toda
empresa tiene GC, sin embargo, un buen GC (“BGC”) ayuda a que la empresa sea profesional,
transparente y justa, a que mejore su desempefio y genere valor sostenible en el tiempo para sus
accionistas. La buena o mala calidad de GC impactara en la forma en la que la empresa se relacionara y
serd percibida por sus clientes, empleados, acreedores y su comunidad. 133

Si bien los mercados de capitales empezaron a hablar de GC a inicios de los noventa, es a partir de la
crisis financiera internacional de finales de los noventa que surge la necesidad de fortalecer las practicas
de GC en el mundo. En este contexto, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OECD por sus siglas en inglés) emitio en el afio 1999 un primer grupo de recomendaciones sobre como
mejorar el GC en las empresas. Otros organismos como la Corporacién Financiera Internacional (IFC por
sus siglas en inglés) y la Corporacion Andina de Fomento (CAF) han emitido lineamientos de BGC. A
nivel local, la SMV publicé en el 2013 el “Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas” (“Cédigo SMV”).

El Codigo SMV incorpora los mejores estandares de GC y es una guia para toda sociedad anénima
peruana, sobre todo para aquellas que tienen sus acciones listadas en bolsa o han emitido bonos y otros
valores de deuda a través del mercado de capitales.

El Cadigo SMV incluye recomendaciones a nivel de cinco pilares: 134

Ejercicio del derecho de
propiedad de manera Funcionamiento de la
plena y oportuna por Junta General de
parte de los diferentes Accionistas
tipos de accionistas

Sobre el directorio y alta
gerencia

Que la informacién
entregada al mercado sea
suficiente (completa y
relevante), oportuna y
confiable

Gestion de riesgos y
control

133 Enprione (2012); CAF (2013); IFC (2018)
3¢ SMV (2013)
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La mayoria de EF peruanas cuentan con GC precario y por ello es recomendable que consideren
implementar estandares de BGC como los de cualquier otra empresa moderna exitosa. 13°

Si bien el ideal es incorporar la totalidad de los principios de BGC recogidos en el Manual SMV, a
continuacién, comentamos algunos mecanismos con los que se puede iniciar el proceso de
fortalecimiento del gobierno de la EF, buscando en cada caso, que estos se implementen a la medida de
la familia y empresa. Sobre el particular, destaca el estudio realizado por Calabré y Valentino segun el
cual las EF que adoptan mas de 3 herramientas de GC logran alcanzar una mayor orientacién empresarial
y un mejor desempefio.

A.

Tener un directorio, que sea diversificado y que trascienda

El directorio es el 6rgano que permite tomar decisiones sobre los grandes temas que afectan a la
empresa. En EF que no cuentan con gobierno soélido, el directorio es ademas un mecanismo que
puede ayudar a reducir conflictos internos y a evitar el oportunismo por parte de la familia (y proteger a
accionistas minoritarios, de ser el caso). El problema es que muchas EF no cuentan con un directorio
o de hacerlo, éste sdlo funciona en el papel. Constituido el directorio, lo importante para mantener la
magia de la EF es que todos sus miembros compartan la vision de largo plazo del negocio. 136

Una forma de equilibrar los intereses de la familia es incorporar al directorio a miembros externos a la
familia y a la empresa. Estos denominados “directores independientes” aportan una vision
especializada, objetiva y neutral asi como informacion valiosa, y ayudan a que la toma de decisiones
privilegie los intereses de la empresa y de todos sus accionistas. Ademas, tienen un rol importante en
evitar la expropiacion de los recursos de la empresa por parte de la familia (y reducir potenciales
costos de agencia) asi como en monitorear a los miembros de la familia que integran la alta gerencia
de la EF. 137

Destaca el estudio de Anderson y Reeb (2004) sobre la presencia de directores independientes en el
desempefio de EF del S&P 500. Este revela que los directores independientes no solo ayudan a
moderar el poder de la familia minimizando los conflictos entre la familia y otros accionistas sino que
su presencia también se traduciria en un mejor desempefio de la EF y mayor valor respecto de
empresas no familiares comparables. Asimismo, agrega que un mayor nimero de directores
independientes estaria asociado a un mejor desempefio de la EF. 138

Un mecanismo de gobierno destacado por diversos autores es la eleccion de mujeres como
miembros de directorio. Las EF que cuentan con mujeres en su directorio registran un mejor
desempefio pues estas tienden a concentrarse en fortalecer el gobierno corporativo, la
responsabilidad social y la gestion del talento y de riesgos. Agregan, que las empresas listadas en
bolsa que cuentan con mujeres al mando registran mejores resultados en términos del crecimiento de
ingresos y de los indicadores ROE y precio de la accion/valor contable de la accion; que la diversidad
en el directorio y en la alta gerencia genera un efecto combinado de mejor desempefio en el precio de
la accion. 30

135
136
137
138

139

Nicholson (2016)

Anderson y Reeb (2004); Egloff y Bhalla (2014)

Miller y Le Breton-Miller (2006)

Estudio sobre las empresas industriales del indice S&P 500 durante el periodo 1992-1999. Analiza 403 empresas, 141 de las
cuales son EF. En estas EF, la participacién promedio de la familia es del 18% en el accionariado y del 20% en el directorio; y
el 44% de los puestos del directorio estan ocupados por directores independientes.

EY (2015); Deloitte (2016); Credit Suisse (2018); Credit Suisse (2019), estudio sobre 3,000 empresas familiares y no familiares
en 56 paises.
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141

142

Estudio realizado sobre cerca de 7,000 empresas (familiares y no familiares) en 44 paises.

Ranking realizado por Aequales y la Camara Oficial de Comercio de Espafia en el Per( sobre una muestra de 194
organizaciones privadas peruanas.

Memorias institucionales disponibles a través de la pagina web SBS
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B.

Trabajar en la misidn, visién y valores empresariales

Por mision se entiende el propdsito, la razén de ser de una empresa, lo que hace y con lo que esta
comprometida. Vision por su parte, se refiere al ideal que se busca alcanzar en el tempo. Ambos,
conceptos estan unidos por los valores empresariales.

Es fundamental que toda empresa defina claramente cuales son los valores en los que cree, cudl es la
misién que tiene y cual la visién que busca alcanzar. Esto permitira alinear al personal en una misma
direccion asi como generar un sentimiento de orgullo compartido de pertenecer a la empresa. 143

Las EF exitosas que estan comprometidas activamente con su mision, vision y valores, y los
incorporan en sus practicas cotidianas, pueden construir habitos que a largo plazo construyen un
legado que las distingue (PwC 2018).

= El estudio PwC (2018) revela que el 84% de EF con crecimiento en ventas anuales superior al
10% tienen un claro sentido de mision, vision y valores compartidos (76% para EF con
crecimiento menor al 10%). 144

Elaborar un plan estratégico formal

El planeamiento estratégico es el proceso que, sobre la base de aspectos claves del negocio,
desarrolla la estrategia para competir de manera efectiva. Este debe cubrir la misién y vision de la
empresa, las fortalezas y debilidades asi como los riesgos y oportunidades que enfrenta el negocio,
entre otros. 145

Respecto de la EF, cuando esta es joven, el fundador es quien toma las decisiones sobre el futuro.
Conforme la empresa crece, se hace necesario definir la accién futura de la empresa sobre la base de
un plan estratégico estructurado y profesional. A diferencia de las empresas no familiares, este plan
también debe responder a las inquietudes de las diferentes generaciones de la familia: ¢ qué nivel de
compromiso de la familia se espera? ¢por qué se quiere mantener el control del negocio? ¢se
incorporara a profesionales externos a la familia en la alta gerencia? Si el planeamiento estratégico es
fruto del consenso de la familia, este puede ser un mecanismo eficaz para motivar a la familia en su
compromiso de reinversion financiera y emocional en el negocio, garantizando con ello la continuidad
de la EF en el tiempo. 46

143
144

145
146

Iy

Ceja, Agulle y Tapiés (2010)

PwC (2018). Entre abril y agosto del 2018, se encuestaron a representantes de 2,953 EF (con ventas entre USD 5 millones y
USD 1 billén) de diferentes sectores en 53 paises.

Ward (1988); Deloitte (2019)

Ward (1988)






10. ; Cémo fortalecer el gobierno de la familia?

Fortalecer el gobierno de la familia significa implementar estructuras y procesos que ordenen la
comunicacién entre los miembros de la familia y los ayude a definir quiénes son como grupo y qué es lo
que quieren lograr. El objetivo es que la familia tenga una sola voz, un punto de vista comuin que permita
reducir las diferencias de expectativas y los potenciales conflictos, y con ello, asegurar la supervivencia de
la EF en el tiempo. El desarrollo de estos mecanismos sera determinante en el nivel de
identificacién de los miembros de la familia con la empresa, en la confianza y valores compartidos
por los miembros de la familia. 147

Las recomendaciones en este sentido estan recogidas en cuatro pilares complementarios a los principios
de BGC desarrollados en la seccién anterior: 148

Directrices para la participacion
Derechos de los accionistas de los miembros de la familia
en el directorio y/o gerencia

Gestion de riesgos y control
respecto de las operaciones
realizadas con miembros de la
familia

Mecanismos para mantener
informados a los miembros de
la familia

El objetivo es que las familias elijan los mecanismos de gobierno que mas se acomoden a ellas. Sobre el
particular, el estudio de Calabré y Valentino (2019) revela que las EF lideres preferirian utilizar
herramientas de gobierno de la familia antes que de gobierno corporativo. Este estudio agrega que las EF
que cuentan con mas de una herramienta pueden lograr un mejor desempeio.

147 Nicholson (2016); Dyer (2018); Calabro y Valentino (2019)
148 SMV (2013); CAF (2013); IFC (2018)



A continuacidn, desarrollamos algunas recomendaciones en este sentido

OMmMooO®»

Implementar la asamblea familiar y el consejo familiar

Promover que la familia se retina y reciba informacion periodica

Elaborar el protocolo familiar con la activa participacion de la familia
Elaborar un cédigo de conducta para los miembros de la familia

Planear la sucesion de la propiedad y gestion

Mostrar con orgullo la identidad de “marca familia”

Construir un legado perdurable: trabajar proyectos de responsabilidad social

Cabe comentar lo sefialado por el estudio de Calabré y Valentino (2019) sobre la importancia de tomar en
consideracion los cambios demograficos y en el enfoque de vida y trabajo de las diferentes generaciones
de la familia, y cémo estos afectan la relacién entre la familia y empresa. Este estudio revela los
siguientes hallazgos: 14°

A.

Implementar la asamblea familiar y el consejo familiar

Conforme crece la familia, se hace necesario contar con estructuras formales de

gobierno que incorporen a todos los miembros de la familia y permitan gestionar sus intereses y
expectativas de manera ordenada. El objetivo es mejorar la comunicacién y fomentar la mayor
identificacion de la familia con la EF. Los érganos recomendados son la asamblea de familia y el
consejo familiar. 150

La asamblea de familia o asamblea familiar es el 6rgano que redne a todos los miembros de la
familia y tiene como objetivo tratar temas criticos de la propiedad y gestion de la EF. Asimismo, es
responsable de definir los parametros generales para el funcionamiento del consejo familiar y de

149
150

Estudio realizado sobre 1,800 EF en 33 paises.
Bhalla y Orgimeister (2017); IFC (2018); Sinha y Govindaraj (2020)
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C.

designar a los miembros de la familia que lo integraran. Sesiona al menos una vez al afio para
informar sobre los resultados y perspectivas de la empresa asi como para tomar decisiones
relacionadas con el protocolo familiar. Todos los integrantes de la asamblea familiar tienen los
mismos derechos y un voto.

Por su parte, el consejo de familia o consejo familiar es el nexo principal entre la familia y la EF.
Tiene pocos miembros y funciona como un directorio responsable de coordinar la ejecucion de los
acuerdos adoptados por la familia y de tomar decisiones relevantes para la familia y EF (incluyendo
la eleccion de los representantes de la familia en el directorio, la distribucion de dividendos o el
nombramiento del gerente general). Asimismo, lidera el proceso de sucesion y vela por la solucion
de los conflictos que puedan surgir en la familia. Es elegido por la asamblea familiar y lo
recomendable es que sesione regularmente durante el afio. La EF suelen empezar creando este
consejo para luego incorporar a terceros no miembros de la familia y constituir asi su primer
directorio.

Promover que la familia se retina y reciba informacidn periddica

Es recomendable realizar reuniones periddicas de dialogo abierto entre los miembros de la familia, en
especial con los mas jovenes, asi como establecer un canal de comunicacién formal para informar
sobre los resultados de la empresa y las decisiones adoptadas asi como sobre el futuro de la empresa
y la familia. Esta aproximacién permite integrar a la familia y fortalecer la “propiedad emocional”
ademas de identificar oportunamente diferencias que podrian convertirse en conflictos futuros. 15!

Elaborar el protocolo familiar con la activa participacion de la familia

El protocolo familiar es el documento que recoge los acuerdos tomados por los miembros de la familia
con el fin de regular la relacion entre la familia, los demés accionistas y la empresa. Puede ser un
mecanismo eficaz para prevenir conflictos si es fruto del consenso entre todos los miembros de la
familia. En adicion, las discusiones para su elaboracién pueden ayudar a construir confianzay a
conocer los diferentes puntos de vista, intereses y expectativas.

151

Bjornberg y Nicholson (2008)
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Este documento usualmente incluye las politicas para la contratacion de miembros de la familia, para
la solucion de conflictos, entre otros temas: 152

Considera- Definicion de la mision de |a familia, definicion sobre quiénes integran la familia (esposos, hijos
ciones sobre adoptados, hijastros, otros), legados intransferibles de la familia, mecanismos para la toma de
la familia decisiones, otros

Gobierno de

la familia y Asamblea familiar, consejo familiar, roles de los miembros de la familiaen la conformacién
relacion con del directorio y gerencia, otros
la empresa

Relacién
familia -
empresa

J

Transmision de acciones en caso de muerte, condiciones para la venta de acciones (criterios de
Relacion valorizacién, derecho de preferencia), apertura del capital a terceros, endeudamientoy reinversion,

empresa- dividendos, fusiones o alianzas estratégicas, mecanismos para la solucion de conflictos, canales de
familia comunicacion entre la familiay la empresa, mecanismos para la ejecucion, cumplimientoy
modificaciones del protocolo familiar, otros

D. Elaborar un cédigo de conducta para los miembros de la familia

Este documento es importante para todo tamafio de EF pues permite regular la interaccion entre los
miembros de la familia y asi evitar el surgimiento de conflictos. Describe como se espera que los
miembros de la familia se comporten y relacionen entre ellos y con terceros, y define los valores y
principios de la empresa asi como las sanciones para los miembros de la familia que no los
cumplan.153

152 CAF (2013); Sinha y Govindaraj (2020)
153 Sinha y Govindaraj (2020)



E.

Planear la sucesion de la propiedad y gestion

La sucesion es uno de los atributos distintivos de una EF y por ello, planearla es uno de los principales
desafios para garantizar su continuidad en el tiempo. Para lograr una buena sucesion, es fundamental
planificar con anticipacion el traspaso de la propiedad y gerencia a las siguientes generaciones y
formar a los nuevos lideres. 154

Planear la sucesion puede verse no solo como un objetivo sino como una oportunidad para refrescar
la empresa, combinando la vision del fundador con la de las generaciones mas jovenes a través de un
compromiso familiar unificado. El objetivo no es clonar al fundador sino formar un nuevo lider que
guie la empresa manteniendo los atributos que la hicieron Unica, pero incorporando nuevos que le
permitan destacar en un escenario altamente cambiante y competitivo. 155

Se recomienda que este proceso sea continuo y se inicie por lo menos cinco afios antes del retiro del
lider pues se requiere tiempo (para identificar a los miembros de la familia que quieren ser los nuevos
lideres, prepararlos e integrarlos al negocio), asesoria legal y el disefio de una estrategia (disefiarla,
documentarla y comunicarla para evitar sorpresas y frustraciones). El documento que recoge los
acuerdos sobre el proceso de sucesion se conoce como “plan de sucesién”.

Trabajar en la sucesién permite también anticipar una estrategia de salida si no existen
miembros de la familia preparados o que deseen continuar con el negocio. En este caso, la
venta de la EF, de manera total o parcial, surge como una alternativa. Identificar esta situacion con
anticipacion permite preparar a la EF con el fin de lograr el mayor valor para la familia y asi evitar
conflictos familiares o que algun bloque familiar quede desprotegido. 156

154
155
156
157

Chami (2001)

Nicholson (2016)
Dawson y Barrédy (2018)
Moore (2012)




Mostrar con orgullo la identidad de “marca familia”

Muchas EF lideres se sienten orgullosas de sus negocios y familias, y promueven una cultura y
marca basadas en una propuesta de valor que no puede ser imitada por otros tipos de empresas:
ser empresas familiares. Estas EF buscan capitalizar la reputacion con sus clientes y otros
stakeholders, mostrar que la empresa es parte fundamental de su identidad como familiay que
estan orgullosas de lo que han construido.

Poder incluir el apellido de la familia en la identidad de la empresa es un recurso intangible tnico y
distintivo, un legado para las siguientes generaciones. Esto es particularmente importante en las EF
medianas y pequefias que a falta de economias de escala, pueden emplear la identidad de “marca
familia” como un atractivo frente a los clientes y un atributo para mejorar su desempefio. Diversos
estudios revelan que una EF que emplea su “marca familia” puede influir en las decisiones de compra
de sus clientes y hacer que éstas se basen en los atributos del vendedor (valores, creencias y normas
gue caracterizan a la familia) y no solo en el producto o servicio. Este mismo efecto puede replicarse
en la relacion de la EF con sus proveedores, comunidad y trabajadores. 158

= Segun EY (2015), el 76% de las EF lideres a nivel global se describen como “empresas
familiares" y se sienten orgullosas de sus negocios y familias, y lo manifiestan en su marca
(publicidad, paginas web y redes sociales).

Razones por las que las EF lideres se manifiestan como tales en su
marca (EY 2015)

La familia se identifica fuertemente con la _ 68%
empresa: es parte de nuestra identidad °
Mejora nuestra reputacicén frente a _ 649
nuestros clientes °
Ayuda a diferenciarnos de nuestros _ 4%
competidores °
Estamos orgullosos de nuestro legado _ 3%
familiar y queremos mostrarlo °
Mejora la relacién con nuestros
emp'eados _ 63%

Mejora la relacién con otros stakeholders | NG 1%

Craig, Dibrell y Davis (2008). El articulo muestra los resultados de encuestas aplicadas a EF pequefias y medianas (con
menos de 500 empleados) en los Estados Unidos; Edelman (2017)



G. Construir un legado perdurable: trabajar proyectos de responsabilidad social

El compromiso de la empresa con su comunidad - “responsabilidad social empresarial’- es un tema
critico en la construccion del legado de la empresa. La participacion de la familia a través de
proyectos de salud, medio ambiente o educacién, permiten que esta comparta su éxito con la
comunidad que la ha apoyado. Al mantenerse firme a sus valores, la familia y la empresa mejoran su
imagen y reputacion.



Empresas familiares y su gobernabilidad
Eleonora Silva Pardo

Economista, directora independiente, directora de la Camara Empresarial Venezolana Peruana CAVENPE y miembro del
Consejo Asesor de Llorente & Cuenca. Ha sido Directora representante de la Corporacién Andina de Fomento CAF (2007-2018)
y Directora de Tesoreria (1997-2007). Cuenta con Certificacion de Directora Independiente otorgada por CENTRUM-PUCP

Las empresas familiares son, sin duda, un gran motor de crecimiento en la economia mundial.

De acuerdo al FBN (Family Business Network), en su Reporte de Actividades 2019, dos tercios de
todas las compaiiias a nivel mundial son empresas familiares, que emplean un 60% de toda la
fuerza laboral y contribuyen por encima del 70% del PIB global. Las cifras en América Latina son
muy cercanas, y evidencian la importancia e impacto de las mismas en el crecimiento de la
economia mundial.

Es por esto que las empresas familiares tienen la misma necesidad de un sélido gobierno
corporativo, al igual que las empresas listadas, ya que las relaciones familiares deben ser
salvaguardadas, evitando, en la medida de lo posible los conflictos, gestionandolos y sélo
recurriendo a una solucion judicial como ultima instancia. El poder conformar una sélida estructura
de gobierno corporativo se convierte en un tema central para lograr una sucesién exitosa y su
continuidad en el tiempo.

La estructura de su liderazgo, la estructura de propiedad adecuada, la participacién de la familia,

de los hijos, de la familia extendida, y de la familia politica dentro de la empresa, asi como el
paso generacional, son algunos de los temas criticos que tienen que ser abordados con la
suficiente anticipacion, estableciendo los procesos e instancias donde dirimir cada uno de ellos.
Ademas, hay que tener en cuenta que cada caso tendré sus caracteristicas muy particulares,
adaptandose a la realidad de cada familia y su empresa.

En una empresa familiar, para implementar un buen gobierno corporativo se requiere un cambio
cultural. Con ello se busca formalizar el negocio, se determinan cudles seran los limites entre la
propiedad, la gerencia y el control, porque de lo contrario estos limites pueden ser muy débiles. El
punto central tiene que ser el salvaguardar los intereses de la familia de accionistas, velando por la
sostenibilidad de la familia y de la empresa a mediano y largo plazo, asegurando su crecimiento y
promoviendo la armonia y bienestar de sus miembros.

Y es por eso que dentro de la conformacion de una empresa familiar se debe separar formalmente
la familia de la empresa. La familia debe tener su Asamblea Familiar y su Consejo de Familia, con
el Protocolo de familia que regula las relaciones entre sus miembros y su relacionamiento con la
empresa. De esta manera la relacidn entre ambas: empresa y familia, queda definida y regulada a
través de canales formales.




Por el lado de la empresa, sus pilares serian la Asamblea de Accionistas y el Directorio con un
cédigo de Gobierno Corporativo que regule su relacion con la gerencia .

En el &mbito de la familia empresaria, el protocolo es el documento marco y constituyente que
regula las relaciones entre sus miembros, los accionistas y la empresa, contiene una serie de
normas y codigos de conducta a los que se someten todos los miembros de la familia, de mutuo
acuerdo y que establece la ruta a seguir para profesionalizar la gestiéon del negocio.

En la elaboracion del protocolo familiar se debe tener un consenso inicial entre todos los
familiares involucrados, y este consenso se debe extender a lo largo de las diferentes etapas de
la empresa. Debe ser ademas lo suficientemente flexible para adecuarse a los cambios del
entorno, debe irse revisando y mantenerse asi actualizado en su entorno. Por otro lado, debe
contar con un pacto social o estatutario en donde se fije el régimen juridico de las acciones, las
mayorias necesarias a la hora de la toma de decisiones en los érganos directivos, asamblearios,
asi como los criterios para establecer el consejo de administracion.

Una vez alcanzado el acuerdo por parte de los miembros de la familia, el protocolo quedara
plasmado a través de un “pacto de caballeros”, o quedara redactado en un contrato, o inclusive,
dependiendo de la regulacion de cada pais, puede llegar a ser un documento inscrito en el
registro Mercantil correspondiente. Pero nuevamente, lo mas importante en todo esto, es que
tiene que ser conducido en un espiritu de didlogo y negociacién para llegar a los acuerdos
necesarios que queden registrados en este documento.

Por su parte las empresas familiares deben conformar los pilares que velan por su gobernanza:
el directorio y la junta general de accionistas, todo ello enmarcado dentro de los principios de
buen gobierno corporativo. El directorio, es el érgano donde se retinen los representantes de los
accionistas con la alta gerencia de la empresa. Es la instancia donde se revisan los
procedimientos, cumplimiento de normas, temas operativos asi como los temas estratégicos. Es
el inico 6rgano aprobatorio de las decisiones sobre el futuro de la empresa, y es altamente
recomendable la incorporacién de directores independientes, que puedan tener una voz
profesional, independiente, ante la gerencia y los accionistas. Por lo demés, en empresas
familiares, muchas veces son los directores los que sirven de voceros de los accionistas, frente a
la gerencia, para transmitir los valores sociales, éticos que son importantes para la familia.

Si bien, en ocasiones puede resultar dificil hacer entender a los miembros de la familia la
necesidad de incorporar directores independientes, porque sienten que pueden perder control o
privacidad en su gestion, la experiencia demuestra que su incorporacion da resultados muy
positivos en la profesionalizacion de su gestion, pues le da una vision fresca y externa a las
discusiones que se den en las sesiones de directorio.




La junta general de accionistas, es el ente en el cual se relinen los accionistas para revisar la
gestion de los miembros del directorio, asi como de la gerencia de la empresa. En ocasiones
puede haber un problema generacional y sucede que los jovenes puedan no sentirse comodos
en opinar sobre la gestion de sus mayores, por lo cual una de las funciones de la junta es
precisamente la de formar a los accionistas en sus responsabilidades como propietarios y cuéles
deben ser los limites entre la gerencia y la gobernabilidad.

Normativas claras y la conformacion de un plano profesional, un gobierno corporativo definido,
ayudan en la gestion de las empresas familiares, asi como a su permanencia y desarrollo para
las futuras generaciones, y como dice FBN (Family Business Network) cuando define su
proposito es “Hacer posible que las empresas familiares prosperen y se transformen a lo largo de
las generaciones, para construir un futuro sostenible”.
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11. Profesionalizar la empresa

Cuando la EF es joven, el fundador es quien la guia y toma decisiones basandose en sus valores, visién y
habilidades. Conforme el negocio crece, se hace mas dificil para el lider administrarla. Este es el
momento para iniciar la profesionalizacion de la empresa.

Profesionalizar la EF no implica copiar las estructuras, gobierno, sistemas y procesos de una empresa no
familiar moderna. Significa llevar adelante un proceso liderado por la familia, que permita fortalecer a la
EF mediante la incorporacién de elementos de empresas modernas, pero manteniendo la esencia de
“empresa familiar”. Lo importante es que la EF se beneficie de la “cultura familiar” que la caracteriza y la
mantiene unida. 15° Sobre el particular, destaca el articulo de Dyer (2018) que sefiala que el mayor nivel
de desempefio financiero puede ser alcanzado por una EF profesional pero que a su vez cuenta con una
familia identificada con la empresa, involucrada en su gestion, con valores compartidos y con un proceso
de sucesién que garantice la continuidad de la familia.

Tampoco significa retirar a los miembros de la familia que trabajan en la empresa, sino garantizar
que aquellos que participan en el negocio cumplan con estandares de calidad profesional. El
estudio elaborado por Anderson y Reeb (2003) sobre empresas del indice S&P 500 sefiala que las EF en
las que el gerente general es miembro de la familia, se desempefiaron mejor que aquellas en las que este
funcionario es un tercero. Coincide en estos resultados el estudio realizado por Minichilli, Corbetta y
MacMillan (2010) sobre empresas italianas. 160

Uno de los temas en los que vienen trabajando las EF lideres es la incorporacion de mujeres en
puestos estratégicos debido a las ventajas que el estilo de liderazgo de estas reporta en el
desempefio de las empresas. En este sentido, el estudio de Credit Suisse (2019) revela que las EF que
tienen una clara representacion de mujeres en la alta gerencia, registran mejores resultados financieros y
en el precio de la accién ademas de tener un mayor compromiso con la sostenibilidad, responsabilidad
social y gobierno corporativo. En efecto, el margen EBITDA tiende a ser mayor, el nivel de
endeudamiento es menor y el retorno de flujo de caja es hasta 400 pbs superior respecto de empresas
comparables con bajo nivel de diversidad gerencial.

159 Nicholson (2016); Bhalla y Orglmeister (2017)

160 E| estudio analizé las 500 principales EF industriales de Italia, listadas y no listadas en bolsa. Considera que una empresa es
familiar si la propiedad de la familia supera el 50% de acciones con derecho de voto para el caso de empresas no listadas en
bolsa o0 30% para empresas listadas.



Etapas de la profesionalizacién 161

- Talento externo se incorpora en
posiciones criticas

- Se definen e implementan
procesos criticos

- Se busca reconciliar lo antiguo

Nuevas formas, la misma

-Terceros se incorporan en varios
niveles de la empresa

- Se implementan algunos

- Se mantiene la forma de operar y

Bhalla y Orgimeister (2017)

Una empresa de alto
rendimiento

- La empresa retiene su
singularidad

- Talento de primer nivel esta en
toda la organizacion

- Se emplean procesos y sistemas

para alcanzar economias de
escala



Algunas recomendaciones para modernizar y fortalecer la EF: 162

A.

D.

Definir el rol de la familia

Es esencial definir el rol que se espera para cada generacion de la familia, en especial de los
miembros mayores para los cuales la EF ha sido el centro de sus vidas (en algunos casos, es
recomendable que sigan involucrados por el conocimiento estratégico que tienen del negocio). Por
ello, es requisito que la familia esté de acuerdo sobre la necesidad de profesionalizar la empresa a fin
de alinear sus expectativas e intereses.

. Contar con una estructura organizacional

Toda EF debe tener una estructura que defina puestos y asigne de manera clara roles y
responsabilidades, independientemente de si éstos son ocupados por miembros de la familia. No
hacerlo propicia la informalidad y el surgimiento de conflictos. La estructura propuesta debe soportar
el crecimiento de la empresa al menos durante los préximos cinco afios, reflejar la cultura e historia del
negocio y ser comunicada formalmente a todos los miembros de la familia y empresa.

Definir procesos y sistemas de control y de gestién de riesgos

Es importante definir, describir y documentar de manera clara los procesos criticos del negocio a fin de
que todos en la empresa los conozcan y puedan ejecutarlos. Es un error disefiar procesos que no
lleguen a implementarse y se queden en el papel. Igualmente, se recomienda revisar periddicamente
el cumplimiento de tales procesos, en especial para la elaboracion de los estados financieros y la
generacion de informacion gerencial. El control interno permite dar tranquilidad a la familia y a otros
accionistas sobre la integridad de la informacion que reciben.

En una segunda etapa, se recomienda trabajar en la identificacion de los riesgos que afectan al
negocio y las medidas para poder gestionarlos y reducir su impacto (operativo, de sistemas, crediticio,
reputacional, cambiario, otros).

Iniciar esfuerzos para gestionar el talento

= A nivel global, 58% de las EF lideres esta preocupado por atraer personal calificado y 46% por
retenerlo. Para el 95% de EF peruanas, la gestién del talento es una de sus principales
preocupaciones a corto y mediano plazo (PwC 2012)

162

Bhalla y Orgimeister (2017)



En busqueda del Gobierno Corporativo propio
Javier Tovar Gil

Socio del Estudio Echecopar asociado a Baker & McKenzie International. Abogado especializado en inversion privada en
infraestructura, concesiones, telecomunicaciones y regulacién del mercado de capitales. Ha sido Presidente de
PROCAPITALES, CONASEV (actual SMV), Comisién Especial para la Venta de Acciones del Estado en los Mercados de
Capitales y Comision de Acceso a los Mercados del INDECOPI, entre otros

No podemos sentirnos satisfechos observando el buen desempefio del gobierno corporativo de
nuestra compafiia obtenido en un concurso, encuesta, ranking o comparacién de alguna clase,
basados en puntajes y checklists, sustentados en listas de preguntas determinadas de antemano,
que reparten pesos y ponderaciones, rigidamente, con la finalidad de ser muy objetivos y tratar a
todos por igual (lo que suena muy justo). Estos ejercicios asumen un modelo de gobierno
corporativo " bueno" y otros, los demas, necesariamente malos. Mirarse en este espejo puede
resultar engafioso.

En el libro que escribi en el afio 2017 “Mitologia del Gobierno Corporativo”, planteamos que no
existe una féormula méagica de gobierno corporativo que sea por si misma mejor que otra, que no
existe un modelo Unico que garantice el éxito, menos aun una forma Unica de hacer las cosas que
funcione para todas. Los cédigos, los lineamientos, los manuales son muy Utiles como puntos
partida, como referencias a tener en cuenta, pero no son puntos de llegada. Trabajar para los
rankings o los cédigos puede conducirnos a una peligrosa autocomplacencia, que pierda de vista la
verdadera funcion de un gobierno efectivo para la compafiia.

Como sefialamos en la mencionada Mitologia, la primera pregunta relevante para entender el
gobierno corporativo (que raras veces se hace) es la consabida: ¢ Quién manda a quién? O, si se
quiere: ¢COmo se toman las decisiones en una compafia? ¢Quién las toma? ¢ Como funciona la
dinamica del poder real en la empresa? ¢, Como se elige la gerencia? ¢,Con quién habla y coordina
la gerencia? ¢ Es el directorio el que toma las decisiones? ¢ 0, en la practica, es el accionista
controlador, o los accionistas reunidos en " el cuarto de al lado"? ¢,O tal vez el poder radica, en la
practica, en una gerencia muy fuerte? ¢O existe un sistema de distribucion de competencias que
genera un sistema de "checks and balances" adecuado para la empresa? Estas preguntas, entre
otras, trascienden el gobierno formal de una sociedad, representado usualmente por los
organigramas, manuales, protocolos, estatutos y respuestas a formatos conocidos de medicion del
gobierno corporativo. Se trata de ingresar en el centro de control de la compafiia para entender su
funcionamiento.

Aunque lo ideal es que exista identidad entre el gobierno formal y el real, no siempre es asi. Una
serie de factores influyen en esta desconexion: la propia estructura accionaria, la naturaleza misma
de los accionistas y sus visiones del negocio, la pertenencia a un grupo econémico que concibe a
la compafiia como parte de una corporaciéon mayor: el grupo econémico, entre otras. Una razon
adicional se relaciona con la rigidez de las formas societarias y sus reglas, que no reconocen la
flexibilidad necesaria para organizar el gobierno de una compafiia de forma que pueda reflejar su
gobierno real.




¢Qué buscamos con el gobierno corporativo de la compafiia? Primero lo obvio, adoptar las
mejores decisiones posibles en beneficio de ella, y, como resultado de ello, para sus accionistas. A
partir de esta base el gobierno corporativo de la compafiia sirve principalmente para construir
confianza de largo plazo. El sistema de gobierno corporativo de una compafiia debe tener la virtud
de generar confianza, lo que a su vez produce credibilidad. ¢Frente a quién? No se trata de una
credibilidad en abstracto, cada sociedad tiene su menu propio de interlocutores relevantes con
quienes se relaciona para crear valor: inversionistas, reguladores, colaboradores (el talento y el
trabajo), clientes, colectivos diversos vinculados con su actividad, opinién publica, acreedores sean
estos financiadores o proveedores estratégicos, gremios, todos son parte de una lista que cada
empresa conoce bien. Cada uno de estos interlocutores, a su manera " le dan crédito " a la
comparfiia; a mayor credibilidad menores costos y mayores oportunidades. Se captara mejor
talento, se obtendran menores tasas de interés, menores tasas de descuento, mayores plazos,
mejores socios. La consecuencia de todo esto: sostenibilidad de largo plazo.

Ciertos interlocutores preferiran relacionarse con "un duefio”, que le asegure una relacion de largo
plazo (un proveedor estratégico) a otros la pertenencia a un grupo econémico lider en su industria
les generara mayor confianza (podria ser el caso de algunos financiadores), algunos pondran
énfasis en un esquema institucional robusto que garantice un trato justo y predecible a accionistas
minoritarios, o tal vez la relacién pasara por un convenio de accionistas que fije un marco concreto
para los inversionistas. Cada compafiia debe conocer a su comunidad de interlocutores, y trabajar
su gobierno teniendo en cuenta esta realidad.

El caso de Google es muy interesante, cuando el 2004 debuté en el mercado publico y lanzé su
IPO, el prospecto incluy6 una carta de los fundadores titulada como: " An Owners Manual for
Google s Shareholders " En ella expresaban una serie de mensajes claves relacionados al
gobierno de la compafiia; por ejemplo, dijeron que habian disefiado una estructura corporativa
capaz de preservar la capacidad de innovacion de Google, explicaron que : "We run Google as a
triumvirate" describiendo la forma como Eric, Sergey y Larry se reunian diariamente para tomar
decisiones. La carta es un ejemplo de revelacion del gobierno real de una empresa, que se adapta
a sus propia vision y necesidades, que se comparte con la comunidad de interlocutores relevante,
en este caso los potenciales futuros accionistas minoritarios.

Sea un triunvirato, un consejo, una asamblea, o la forma de gobierno que se prefiera adoptar, lo
mas relevante es que esta sea explicada a quienes deben adoptar una decision respecto a la
empresa, a su comunidad de interlocutores, quienes deben decidir si le " dan crédito de alguna
clase a la compaifiia.

En la formula imperante de "cumple o explica", que sirve para los reportes de gobierno corporativo
a reguladores y mercados, se subestima la relevancia del factor " explica" que inclusive tiene una
connotacién negativa: "como no cumples explica". Pero en la realidad, explicar es mas relevante
que simplemente cumplir. Sirve para entender las razones que llevan a una compariia a establecer
su propio gobierno corporativo.




El caso es las empresas familiares (EF) es un ambito en el que lo dicho adquiere mucha
importancia. Coémo se sefiala en este libro, hace falta descorrer ese velo de los prejuicios que
rodean a las EF para enfocarnos en sus atributos, muchas veces soslayados, y entender
cabalmente la légica de su funcionamiento. En la mayoria de los casos las fortalezas pueden
contrarrestar largamente las debilidades. Se trata de encontrar una formula idénea de gobierno
gue preserve los atributos y contemple a su vez una relacion saludable entre la familia y la
compafiia. Cada EF encontrara su equilibrio. Cada una su propio gobierno corporativo.

En esa linea, una mirada cercana al fenémeno de la EF, nos plantea la tarea de como aprovechar
las ventajas del "familiness", ese conjunto de cualidades que hace Unicas a las EF, que explican
muchas veces su éxito e instinto de supervivencia. Entre los atributos destaco la vocacién de
trascendencia, que a su vez se traduce en una visién de largo plazo, y una forma de adoptar
decisiones compatibles con esa vision. Cualquier posible socio externo de una EF debe ser capaz
de entender esta vision y ser capaz de hacerla suya.

Trascender los mitos y fantasmas de las EF, para reconocer una realidad rica en oportunidades, es
el reto que hoy tenemos.
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12. Financiamiento de la EF

El acceso a financiamiento de manera eficiente (oportunidad y costo) es uno de los principales desafios
que enfrentan las EF para promover su crecimiento y supervivencia. Se trata también de un campo de
estudio nuevo y con resultados no concluyentes aun debido a la heterogeneidad de la EF (por ejemplo,
diferencias en la estructura de gobierno, gestion o etapa de desarrollo) y de las familias propietarias, entre
otros factores a tomar en cuenta como la oferta de financiamiento disponible para la EF. 162

La evidencia empirica, como hemos visto, revela que la EF toma decisiones de financiamiento de manera
distinta a las empresas no familiares, debido a que su racionalidad financiera considera no solo objetivos
econdmicos. Esto es, las decisiones de financiamiento y estructura de capital de la EF se ven
influenciadas por las normas de la familia, su vision de largo plazo, su aversion al riesgo y el deseo de
mantener el control del negocio. Por ello, no se puede hablar de un Unico modelo de financiamiento para
la EF pues éste dependera de la situacion y expectativas particulares de cada familia propietaria. 164

Si bien la EF preferiria financiar su crecimiento de manera orgénica, el flujo de caja podria no ser
suficiente siendo necesario buscar otras fuentes de financiamiento. En este momento, la EF preferiria
obtener deuda en lugar de optar por aportes de terceros pues estos podrian implicar la pérdida del control
del negocio (la venta de acciones o “equity” llevaria a reducir la participacién de la familia en el capital
social). Sin embargo, la aversién al riesgo asociado a un elevado nivel de apalancamiento (estrés
financiero en épocas de crisis), podria llevar a la EF a renunciar a la inversién, o a ejecutarla buscando
una estructura financiera que equilibre la obtencion de deuda y la apertura de capital a terceros. Esto es,
una estructura que le permita crecer y mantener el control y la independencia. 16°

En este contexto, a continuacion, desarrollamos de manera general algunas alternativas de financiamiento
disponibles para evaluacién por parte de la EF.

163 Michiels y Molly (2017). El articulo analiza y sistematiza 131 documentos sobre decisiones financieras en EF, publicados entre
los afios 1977 y 2016 en 64 revistas financieras y de gestion.

164 Dwaikat, Ramadan y Aziz (2014); Koropp, Kellermanns, Grichnik y Stanley (2014)

165 Anderson, Mansi y Reeb (2003); Gonzéalez, Guzman, Pombo y Trujillo (2013), este estudio analiza el efecto combinado de la
gerencia, propiedad y control de la familia en la estructura de capital de 523 empresas colombianas entre los afios 1996 y
2006; Dwaikat, Ramadan y Aziz (2014); Koropp, Kellermanns, Grichnik y Stanley (2014) basan su estudio en la teoria del
comportamiento planificado para analizar las estructuras de capital de 118 EF alemanas y su eleccion entre opciones de
financiamiento; Michiels y Molly (2017) citan el estudio de King y Peng (2013) que sefiala que las EF que operan en industrias
ciclicas, intensivas en capital y crecimiento, prefieren financiarse con equity antes que con deuda y asf evitar dificultades
financieras en épocas de crisis; Deutsche Bank y European Family Business (2018)



De manera general, las EF contarian con las siguientes alternativas de financiamiento

— Autofinanciamiento: caja, reinversion de utilidades

Préstamos de miembros de la familia o de terceros

Préstamos de instituciones financieras locales o internacionales

Deuda

Emision de deuda a través del mercado de capitales (bonos,
valores de corto plazo), mediante oferta privada o publica

De manera privada a la familia o amigos

~ De manera privada a personas de elevado patrimonio (High net
worth individuals "PEP”)

Alternativas de financiamiento

De manera privada a un fondo de private equity

De manera publica a través de la bolsa: de acciones existentes
(oferta secundaria) o de nuevas acciones (oferta primaria Initial
Public Offer IPO)

Venta de acciones
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Resultados Préstamos Private equity Emision de  Emision de Crowfunding
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BEF no listada en bolsa ®EF listada en bolsa capitales

166 E| crowdfunding financiero o financiamiento participativo es la actividad en la que, a través de una plataforma digital, se pone
en contacto a inversionistas con personas o empresas que requieren financiamiento. En el Per(, este mecanismo es
regulado por el Decreto de Urgencia 013-2020.



A. Deuda

El financiamiento puede ser adquirido de familiares o amigos, de la banca u otras instituciones
financieras locales o internacionales, o a través del mercado de capitales mediante la emision de
bonos u otros valores representativos de deuda (opcién disponible inclusive para empresas que no
listan sus acciones en una bolsa).

Como se ha comentado anteriormente, diversos estudios sefialan que si una EF realiza esfuerzos por
fortalecer su gobierno corporativo y por profesionalizarse, esto sera reconocido no solo por los bancos
sino por los compradores de bonos y otros valores de deuda que tendrian mayor disposicion a
prestarle y en mejores condiciones (plazos mas largos y menores tasas de interés). En efecto,
valorarian su relacion con la familia propietaria, la preocupacién de la EF/familia por su reputacion asi
como su compromiso por cuidar el patrimonio empresarial (que es el patrimonio de la familia) como
legado para las futuras generaciones. Sobre el particular, el estudio de Anderson, Mansi y Reeb
(2004) agrega que los compradores de bonos emitidos por EF verian a la familia como un mecanismo
de proteccion de sus acreencias. 167

A continuacién, algunos hallazgos sobre las 25 empresas lideres que integran el indice S&P/BVL Lima
25. En primer lugar, se observa que las EF registran en promedio un ratio de endeudamiento menor
que el de las empresas no familiares, quizas confirmando el enfoque conservador sobre fondeo y la
aversion al riesgo de endeudamiento elevado en épocas de crisis. En promedio, el ratio de
endeudamiento (deuda financiera a corto, mediano y largo plazo / activo total) registrado por las EF
fluctud entre 0.20 y 0.25 durante el periodo 2008-2018.

Ratio de endeudamiento
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Fuente: EEFF auditados consolidados

167 Anderson, Mansi y Reeb (2003) estudio realizado sobre 252 empresas listadas en las bolsas estadounidenses entre los afios
1993y 1998.



Endeudamiento a través del mercado de capitales

Asimismo, se observa el creciente acceso de las empresas peruanas al mercado de capitales tanto
local como internacional, destacando igualmente los menores ratios registrados por las EF respecto de
las empresas no familiares. En promedio, el 60% del saldo de deuda que registran las empresas que
integran el indice S&P/BVL Lima 25 a diciembre 2018 corresponde a la emision de bonos y otros
valores de deuda a través de mercado local e internacional (versus el 40% restante que corresponde a
préstamos otorgados por la banca). Esta proporcién fue 36.5% y 63.5% a diciembre 2008,
respectivamente, reflejando el creciente uso del mercado de capitales como fuente de fondeo.

Respecto de las EF, entre los afios 2012 y 2018, la participacion del saldo de bonos y otros valores
sobre la deuda total pas6 de 15% a 38% (alcanzé su nivel maximo de 46.6% en diciembre del 2017)
en comparacion a las empresas no familiares en las que este ratio pas6 de 38% a 58%.

En algunos casos, la participacién del saldo de valores de deuda en circulacion al cierre del 2018
supera el 90% del endeudamiento total del emisor (Southern Copper Corporation, Nexa Resources
Perd, Enel Generacion y Enel Distribucion).

Participacion promedio del saldo de bonos y otros valores
de deuda en el endeudamiento total de las empresas (%)
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Fuente: EEFF auditados consolidados

Bonos y otros valores de deuda emitidos a través del mercado local

En cuanto al financiamiento de las empresas que integran el indice S&P/BVL Lima 25 a través del
mercado de capitales local, 11 de ellas tienen emisiones de bonos y otros valores de deuda vigentes
por S/ 15,357 millones al cierre del 2018 (el doble del saldo a diciembre 2008). Este importe
representa el 58% del saldo total de emisiones colocadas mediante oferta publica a nivel local

(S/ 26,506 millones). Por su parte, las emisiones de cinco EF totalizan S/ 8,423 millones, un
crecimiento de 176% respecto al registrado a diciembre del 2008 (S/ 3,044 millones).



Mercado de valores peruano: saldo de valores de deuda de
las empresas del indice S&P/BVL Lima 25 (S/ millones) y
participacion en el saldo total vigente a nivel local (%)
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Fuente: Anuario estadistico SMV y EEFF auditados consolidados

Bonos y otros valores de deuda emitidos en los mercados internacionales

Finalmente, destaca el ingreso de las empresas lideres del indice S&P/BVL Lima 25 a los mercados
internacionales, mediante ofertas publicas y privadas, doce de las cuales tienen valores vigentes por
S/ 48,610 millones, superando ampliamente el total de emisiones colocadas mediante oferta publica
primaria en el mercado local (S/ 26,506 millones). Las emisiones vigentes de siete EF ascienden a
S/22,410 millones, el 46% del total colocado en el exterior.

Saldo de valores de deuda de las empresas del indice S&P/BVL
Lima 25 emitidos en el mercado internacional (S/ millones)
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B.

Venta de acciones o “equity”

La venta de acciones o “equity” puede materializarse de manera privada o publica a través de una
bolsa, y puede tratarse de acciones existentes (emision secundaria) o de la emision de nuevas
acciones (oferta publica o “Initial Public Offer - IPO”). De manera privada, los compradores pueden
ser personas de alto patrimonio “PEP”, fondos de private equity o venture capital, otras EF, entre
otros.

Uno de los temas criticos para la EF es el valor de sus acciones. Si bien la evidencia empirica
reconoce el mejor desempefio de las EF, éstas siguen siendo percibidas por muchos como
organizaciones no profesionales e ineficientes, lo que afecta su valorizacién cuando se les compara
con empresas no familiares. Un estudio sobre compras de empresas europeas por parte de otras
empresas (“adquisiciones”), revela que el valor de las EF en dichas transacciones, representado como
multiplo EBITDA, fue en promedio 16% menor que el de empresas no familiares comparables. 16°

Diversos estudios analizan este efecto y sefialan que el rol de la familia debe analizarse (efectos
positivos y negativos), y que la metodologia para la valorizacién de EF no solo debe considerar
aspectos econémicos (la capacidad para generar flujo de caja presente y futuro) sino también los
objetivos socioemocionales de la familia. Coinciden en sefialar que el valor de la EF debiera ser
mayor. 170

168

169

170

El estudio muestra los resultados de encuestas aplicadas a 125 EF y 125 personas de elevado patrimonio “PEP” de 29
paises. Considera como PEP a personas con patrimonio superior a USD 10 millones. Asimismo, considera como EF a
aquella empresa en la que varios miembros de la familia participan en la propiedad o gestion.

Granata y Chirico (2010). El articulo analiza adquisiciones de medianas y grandes empresas de la industria de alimentos y
bebidas, realizadas en Europa entre los afios 2000 y 2008. La muestra comprende 73 EF y 73 empresas no familiares. Se
define como EF a aquella en la que i) la familia tiene una participacion en el capital igual o superior al 51%, y ii) al menos dos
miembros de la familia ocupan puestos en la alta gerencia.

Granata y Chirico (2010)
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i. Personas de elevado patrimonio “PEP”

La alternativa de vender acciones a personas de elevado patrimonio “PEP” esta alineada con la
vision de largo plazo de la EF. Estos inversionistas administran importantes recursos financieros y
suelen preferir inversiones a largo plazo y no participar en la gestién diaria del negocio.

ii. Inversionistas de capital privado o “private equity”

Una alternativa adicional es la incorporacion de fondos de capital privado o private equity
(“inversionistas PE”) al accionariado de la EF. Se trata de inversionistas especializados que
principalmente buscan adquirir una parte o la totalidad de las acciones de empresas en marcha
con potencial de crecimiento y que no estan listadas en bolsa. El objetivo es obtener un elevado
retorno en un horizonte de inversién de mediano a largo plazo (entre 5y 10 afios). Finalizado
dicho plazo, los inversionistas proceden a liquidar su inversion mediante la venta de su
participacion a terceros. 17t

Las EF suelen acceder a esta alternativa cuando requieren una importante inyeccion de capital y la
familia esté dispuesta a sacrificar control, o cuando la familia no tiene sucesor y la opcién para dar
continuidad al negocio es la venta total o parcial de la empresa. La venta a inversionistas PE tiene
la ventaja de permitir la continuidad de la familia pues es probable que estos no terminen con los
valores y la cultura de la familia fundadora (como sucederia si la EF se vende a un competidor que
buscaria instaurar su propia cultura empresarial). En adicion, en la mayoria de los casos, la familia
contindia involucrada ya sea como miembro del directorio o de la alta gerencia con el fin de facilitar
la transferencia de conocimiento al nuevo propietario.

171 | a definicion no incluye a los fondos de capital de riesgo (venture capital) que se especializan en invertir en empresas jovenes e 74
innovadoras (start-ups).



Para los inversionistas PE, invertir en una EF es una alternativa que les permitiria obtener un
rendimiento importante. Esto seria resultado del mayor valor que se podria alcanzar en la EF no
solo por las oportunidades de crecimiento facilitadas por el capital aportado por los inversionistas
PE (en algunos casos también aportan financiamiento) sino también, como consecuencia de la
participacion activa del inversionista PE en el negocio. Los inversionistas PE suelen aportar
asesoria con la incorporacién de directores independientes y gerentes comprometidos con la
maximizacion de resultados, ademas de experiencia y contactos, logrando con ello mejoras en el
proceso de toma de decisiones y en el gobierno de la empresa. En efecto, el involucramiento del
inversionista PE permitira que la EF alcance mayor eficiencia operativa y financiera, pero
principalmente, un mayor valor como resultado del fortalecimiento del gobierno corporativo. 1’2 Lo
gue es cierto, es que en caso el inversionista PE adquiera el control de la EF (esta transaccion se
conoce como buyout), esto podria llevar a cambios en la estrategia y objetivos de la empresa, lo
que dependera del nivel de gobierno y profesionalizacion de la empresa previo al buyout. 173

Un estudio realizado por Achleitner y otros (2010) analiza el efecto del ingreso de inversionistas PE
a la empresa familiar Messer Griesheim en el afio 2001, y revela que esta transaccion generé valor
para la empresa y la familia Messer. El caso muestra que si bien la familia perdié control, se volvid
mas empresaria y pudo recuperar una parte del accionariado cuando los inversionistas vendieron
su participacion en el 2004. En adicion, muestra que a pesar de las diferencias de intereses y
horizonte de inversién, se logré construir una relacién positiva entre los inversionistas PE y la
familia. 174

Los inversionistas PE estan invirtiendo de manera creciente en EF y en muchos casos, su
incorporacién al accionariado habria evitado la quiebra de tales empresas. 1> Sin embargo, el
interés y apetito de estos inversionistas dependeria del tipo de inversionista PE que son
(independientes o cautivos), del porcentaje de participacion que buscan tener en el capital de la
EF, del monto de la inversion, de la informacion disponible para la evaluacion de la empresa, entre
otros. 176 Si bien inversionistas PE podrian adquirir una participacion minoritaria en la EF, también
buscan comprar el control de la empresa (buyout). Este tipo de transaccion viene creciendo a nivel
mundial. Segun el estudio realizado por Scholes, Wright, Westhead, Bruinin y Kloeckner (2009), en
el afio 2007 se realizaron en Europa 559 buyouts de EF por 18,000 millones de Euros (el 38% y
11% del nimero y valor total de buyouts realizaron en la region, respectivamente). 177

En el Perq, los fondos de private equity se organizan mediante la forma de fondos de inversién
administrados por intermediarios especializados denominados Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion (“SAFI”) supervisados y regulados por la SMV. Para la captacion de recursos,
las SAFI realizan rondas privadas u ofertas publicas a través del mercado de capitales. Mayor
informacion sobre las SAFI y fondos administrados esta disponible en la pagina web de la SMV.
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Achleitner, Herman, Lerner y Lut (2010); Dawson y Barrédy (2018)

El estudio analiz6 104 buyouts de EF no listadas en bolsa realizadas en Europa entre los afios 1994 y 2003.

La empresa quimica Messer fue fundada en 1898 por la familia Messer e integrada en 1954 con la alemana Hoescht (Aventis a
partir de 1999), cada una con el 50% de la nueva Messer Grisheim. En abril del 2001, los inversionistas PE Allianz Capital
Partners y Goldman Sachs compraron 75% de las acciones de la empresa por €2.1 billones. La familia Messer mantuvo el 25%.
Dawson y Barrédy (2018) citan a la European Venture Capital Association que sefiala que un tercio de EF europeas no habrian
podido continuar operando si no hubieran sido adquiridas por un inversionista PE.

Dawson y Barrédy (2018), el documento analiza 902 compras de empresas realizadas por 460 inversionistas PE en Canada entre
los afios 2009 y 2014 (387 inversionistas PE independientes); 63 transacciones correspondieron a EF (6.9%). A diferencia de los
“inversionistas PE independientes” que administran principalmente recursos de institucionales, los “inversionistas PE cautivos”
son vehiculos empleados por empresas (corporativas, financieras o del gobierno) para invertir en empresas que complementen el
negocio de la empresa matriz.

El estudio analizé buyouts de EF realizados en Europa entre los afios 1998 y 2007.



Venta de acciones a través de la bolsa

A diferencia de la venta privada de acciones, esta opcién permite a la EF acceder a una mayor
cantidad de recursos de personas naturales e institucionales (compafiias de seguros, fondos de
pensiones, fondos mutuos, entre otros), y en la mayoria de los casos, a cambio de una menor
participacion accionaria sin el riesgo de que la familia pierda el control de la empresa.

El listado en bolsa es una alternativa que debe ser evaluada (ventajas y desventajas) aunque no
estaria a disposicion de todas las empresas pues ello requiere contar con procesos e
infraestructura para cumplir con los requisitos de transparencia y orden que exige el mercado
bursatil.

Muchas EF se listan en bolsa principalmente para financiar su crecimiento (cuando los recursos de
la familia no son suficientes) o para vender la empresa (cuando los miembros de la familia no
quieren o no pueden continuar con el negocio). Sin embargo, en los Ultimos afios, un nimero
creciente de EF viene listando sus acciones no solo como solucién a un problema financiero sino
como una estrategia para mejorar su visibilidad, imagen y reputacion, y con ello su capital
social y reputacional, lo que le permitira acceder a recursos adicionales y oportunidades de
crecimiento. 17®

= Ellistado en bolsa incrementa la visibilidad de la EF, mejora la percepcion del mercado sobre
ellay, por tanto, su prestigio y reputacién (no cualquier empresa lista en bolsa). Ademas de
hacerla mas atractiva para la blusqueda de talento (la alta gerencia también se hace mas
visible).

= En adicién, la mayor transparencia de la empresa (como resultado de la informacién que debe
poner a disposicion del mercado), facilita el analisis por parte de terceros y mejora la relacion
con bancos, clientes y otros stakeholders.

178
179

McKinsey (2020)
Ravasi y Marchisio (2003). El estudio muestra los resultados de encuestas a 57 empresas privadas industriales,
mayoritariamente EF, que realizaron IPO a través de la bolsa italiana entre los afios 1995 y 2000.
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= Asi, la mejor evaluacion por parte de la banca (menor incertidumbre sobre el futuro de la
empresa) se traduciria en un mejor costo de crédito.

= Esta mayor visibilidad y confianza en la EF le permitiria acceder a nuevos contactos y
oportunidades de negocio.

= En efecto, estar en bolsa implica un “upgrade” de la EF, una redefinicién de sus relaciones
internas y externas.

En adicidn, la regulacion del mercado bursatil haria atractiva la EF para la participacion de
inversionistas institucionales. 18 El ingreso de estos inversionistas al accionariado podria a su vez,
convertirlos en actores activos de la profesionalizacion y fortalecimiento del gobierno de la EF (en
muchos casos, nombran representantes en el directorio que aportan experiencia, conocimientos y
un balance entre los intereses de la familia y la empresa). 181

180 E| estudio de Guy, Schneible y SangHyun (2014) sobre EF que integran el S&P 500, revela que como resultado de la
regulacion Sarbanes—Oxley Act del afio 2002, los inversionistas institucionales fueron menos adversos a invertir en EF. Esta
norma forzé cambios significativos en el gobierno corporativo de las empresas listadas en bolsa con el fin de restaurar la
confianza luego de los escandalos de inicios de los afios 2000 (para el caso de EF, redujo el desbalance entre los intereses de
la familia y de los stakeholders de la empresa).
181 The Hampel Report (1998) resume las recomendaciones del Comité de Gobierno Corporativo conformado en el Reino Unido en
el afio 1995. Entre ellas, se sefiala que los inversionistas institucionales deben tener un rol activo en la implementacion de
BGC en las empresas en que invierten. Ello se lograria mediante su participacion en las juntas anuales de accionistas asf
como a través del dialogo continuo con la alta gerencia. Destaca la importancia de los inversionistas institucionales que 77
poseen en promedio el 60% del capital de las empresas listadas en bolsa en el Reino Unido.
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La BVL conjuntamente con sus asociados, las Sociedades Agentes de Bolsa, pueden tener un rol
relevante en la formacién de un portafolio de nuevas empresas elegibles para emitir bonos y otros valores.
Pero en especial, en ayudar a que las EF se ordenen, se hagan visibles y se preparen para acceder a las
ventajas que ofrece el mercado de capitales, incrementando con ello su valor.

1. Es indiscutible el impacto que genera en las empresas el contar con buenas préacticas de gobierno
corporativo, como es el caso de las empresas que listan sus acciones en bolsas lideres o que emiten
bonos a través del mercado de capitales. El efecto resulta ser mayor en las EF en las que un buen
gobierno corporativo y un buen gobierno de la familia permiten potenciar las fortalezas que representa
la presencia de la familia propietaria -a través del denominado “familiness”- y que se refleja en un
mejor desempefio financiero respecto de empresas no familiares, tal como revela la amplia evidencia
empirica de EF listadas en bolsas y que es analizada en la seccion 7 anterior. Este mejor desempefio
es reconocido por el mercado que premia a las EF con un mayor precio para sus acciones y un menor
costo de financiamiento, a diferencia de lo que sucede con las EF con gobierno corporativo precario,
que seran castigadas en su valor al ser percibidas como riesgosas e ineficientes.

2. Larealidad es que la mayoria de EF peruanas conocen muy poco sobre los atributos Gnicos que las
distinguen y del espacio que el familiness les da para potenciar su valor. Muchas no se sienten
orgullosas de ser EF y perciben que dejar de serlo es un paso para su desarrollo. Tampoco cuentan
con préacticas de BGC, y sus propietarios conocen aiin muy poco sobre este concepto y perciben que
trabajar en su desarrollo no solo no genera ventajas sino que implica renunciar a ciertos privilegios o
incurrir en costos injustificados (tiempo y recursos para armar la infraestructura de soporte necesaria).

3. Falta pues mucho por trabajar para que mas EF avancen en la mejora de su gobierno corporativo y
reconozcan que los esfuerzos para ello son una inversion que les permitird potenciar su familiness y
por consiguiente, aumentar sus oportunidades de hacer negocio, mejorar su reputacién y la relacion
con sus clientes, proveedores, acreedores y el mercado en general, y lo mas importante, asegurar su
continuidad en el tiempo. Tal es el caso de las EF listadas en bolsas lideres, en las que el requisito de
transparencia (como resultado de la informacion que deben poner a disposicion del mercado) les
impone un mayor orden interno, facilita el andlisis por parte de terceros y mejora la relaciéon con sus
stakeholders. Esta mayor visibilidad, mejora la percepcion del mercado e incrementa la confianza en
la EF, permitiéndole acceder a nuevos contactos y oportunidades de crecer, ademas de preparar el
camino para acceder a financiamiento en mejores condiciones. En conclusion, estar en bolsa implica
un “upgrade” de la EF, una redefinicion de sus relaciones internas y externas.



4. Sin embargo, contar con BGC no es un camino facil ni corto, y listar en bolsa no es una alternativa
disponible para todas las empresas. Lo usual es que las empresas trabajen primero en su gobierno
corporativo para luego recién listar sus acciones en bolsa u optar por emitir valores a través del
mercado de capitales. Sin embargo, nuestra bolsa es alin emergente en materia de gobierno
corporativo pues como revelan los resultados de la encuesta La Voz del Mercado 2018, apenas 21 de
las principales empresas tienen BGC (de un universo de 224 empresas listadas). Surgen entonces
varias preguntas ¢,cémo impulsar la mejora del gobierno corporativo entre las otras 203 empresas
listadas en bolsa? ¢como hacerlo entre empresas no listadas en bolsa? ¢,como priorizar a las EF que
representan el 80% de las empresas peruanas?

5. La BVL tendria pues un gran desafio: extender el BGC entre las empresas listadas en sus registros,
pero mas importante aln, promover el BGC entre empresas no listadas, y en particular entre EF por el
impacto que hacerlo tendria en la economia nacional. Este esfuerzo implica educar y orientar a las
empresas en las acciones a realizar para avanzar en el fortalecimiento de su gobierno corporativo; y
en particular, para promover que las EF se reconozcan como tales y se sientan orgullosas de serlo.

6. En esta linea de pensamiento, creo que la BVL podria crear un segmento especial para empresas
medianas que no cuenten con acciones listadas o valores emitidos a través del mercado de capitales;
para que trabajen primero en construir un historial de transparencia y orden interno (siguiendo una
lista corta de espacios de mejora previamente establecidos en colaboracién con especialistas en la
materia) y luego, cuando estén preparadas y fortalecidas, y acostumbradas a las obligaciones que
implica cotizar en bolsa, recién puedan listar sus valores. En este espacio, las Sociedades Agentes de
Bolsa tendrian un papel vital como sponsors o promotores que acompafien a potenciales nuevos
emisores de valores en su camino para acceder al mercado de capitales y construyan una historia de
éxito como tantos otros emisores que actualmente gozan de las ventajas que este mercado ofrece.



Es importante entender que no todos los emprendimientos son empresas familiares (“EF”); que la
denominacién EF no se refiere a un tamafio de empresa o etapa de desarrollo; que se trata de un modelo
empresarial. Una empresa se convierte en EF cuando su fundador “decide” trabajar para hacerla crecer y
pasarla a las siguientes generaciones de su familia. Esta decision implica adoptar una “visiéon de largo
plazo” y un compromiso con los valores y reputacion de la familia. Cuando un empresario entiende lo que
significa ser EF y conoce que por los atributos unicos que la caracterizan (“familiness”) su empresa podra
tener un mejor desempefio que empresas no familiares, vera que vale la pena invertir en ordenarse
internamente para crecer como muchas EF lideres y longevas; que formalizarse no es un costo sino una
apuesta para el éxito. Esta concientizacion resulta ser mas importante aun entre los microempresarios y
puede ser una herramienta muy potente para promover su formalizacién y con ello, el crecimiento de
nuestra economia.

¢Promover la EF debiera ser una politica de Estado? En el 2007, la Comision Europea cre6 un grupo
de trabajo para “entender el fenomeno de la EF” e identificar politicas para su desarrollo. 18 El
documento final revela diversos hallazgos sobre la EF luego de revisar 33 paises de la region, y destaca
qgue habria que dejar de ver a la EF como s6lo micro y pequefias empresas (“pymes”) pues existen
grandes corporaciones que son EF y que van por la tercera, cuarta o quinta generacién; que hablar de EF
es ver a la empresa desde una perspectiva de estructura de propiedad. En esta misma linea, luego de
ocho afos, en setiembre del 2015, el Parlamento Europeo aprobd una Resolucion para promover un
marco institucional que fomente el desarrollo de la EF entre sus miembros. 18 Esta destaca la
importancia de promover activamente el modelo de EF en la region, y gue como la mayoria de EF son
pymes, debe empezar a trabajarse a pequefia escala a fin de adecuar la legislacién europea a las
realidades y necesidades de estas empresas. Destaca lo siguiente:

= La EF representan el 85% de las empresas europeas y el 60% del empleo en el sector privado, y que
por ello, promover su continuidad y crecimiento es “propicio para la continuidad, la renovacién y el
crecimiento de la economia europea”.

= Destaca no solo la importancia econoémica de la EF sino también su rol social; que las EF son
portadoras de integridad y valores; que tienen una voluntad de dedicacion y sacrificio; que su
orientacion a largo plazo garantiza estabilidad y compromiso con las economias locales y con el medio
ambiente; que plantean el futuro de la empresa con una perspectiva sostenible y que suelen garantizar
la transmision de conocimientos especializados; que afrontan las crisis con mas resolucién y cuidando
a sus trabajadores; que en muchos casos son la Unica fuente de empleo en las regiones menos
desarrolladas de Europa; y, que por sus atributos, pueden desempefiar un papel decisivo en la
superacion de las crisis y reactivacion econoémica.

= Sefiala que el 87% de los empresarios familiares estan convencidos de que mantener el control de su
empresa es uno de los factores de éxito y a su vez, el mayor desafio. Que cada afio se traspasan
450,000 negocios y que por las dificultades asociadas a la transferencia de propiedad, cada afio
podrian quebrar 150,000 empresas. Por ello, destaca la importancia de revisar el marco juridico
aplicable a la transferencia de propiedad a la siguiente generacion, en particular, desarrollar normas
tributarias que no dificulten la continuidad a largo plazo de la EF. Entre otros, se refiere al impuesto
sobre sucesiones y donaciones, y el establecimiento de un trato equitativo de las utilidades
reinvertidas versus la obtencion de deuda.

184 Austrian Institute for SME Research (2008)
185 parlamento Europeo (2015)



Entre las tareas por desarrollar, sefiala trabajar en una definicion simple de EF que facilite la
elaboracion de estadisticas y con ello, el disefio de politicas para facilitar el acceso a mercados y al
financiamiento. Agrega, trabajar en una infraestructura que “garantice la competitividad, la renovacion,
el crecimiento y la sostenibilidad de estas empresas”, en particular, de las microempresas; la
importancia de promover las competencias digitales asi como el financiamiento eficiente para evitar
problemas de liquidez que terminen en ventas forzosas; fomentar el espiritu emprendedor, en
especial, el espiritu empresarial femenino y la presencia de las mujeres en las EF; y, promover la
educacion sobre el modelo de EF, los regimenes de propiedad y sucesion, gobierno corporativo,
innovacion y las mejores practicas de gestion empresarial.
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ANEXOS




CARTERA DE ACCIONES QUE INTEGRAN EL iNDICE S&P / BVL LIMA 25 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Familia o grupo
familiar em presarial

Grupo econémico

Sector

BWN

BAP
ALICORC1
SCCOo
INRETC1
IFS
FERREYC1
CONTINC1
GRAMONC1
VOLCABC1
CVERDECH1
UNACEMCA1
CPACASCH1
NEXAPEC1
v
ENGIEC1
CORAREI
ATACOBC1
RELAPAC1
MINSURI1
LUSURCH1
CASAGRCA1
PML
ENGEPEC1
ENDISPC1

Compafiia de Minas Buenaventura S.AA

Credicorp LTD.

Alicorp SAA

Southern Copper Corporation
InRetail Peru Corp.

Intercorp Financial ServicesINC.
Ferreycorp S.AA

Banco BBVA Peru

Grafia y Montero S.AA

Volcan Compafiia Minera S.AA - B
Sociedad Minera Cerro Verde S.AA
Unién Andina de Cementos S.AA
Cementos Pacasmayo SAA

Nexa Resources Peru SAA
Trevali Mining Corporation

Engie Energia Pert SA
Corporacion Aceros Arequipa S.A
Nexa Resources Atacocha S.AA

Refineria La Pampilla S AA - Relapa SAA

Minsur S.A

Luzdel Sur SAA

Casa Grande S. AA

Panoro Minerals Ltd.

Enel Generacién Perd SAA
Enel Distribucion Peru SAA

Benavides
Romero

Romero
Rodriguez Pastor
Rodriguez Pastor

Grafia

Rizo Patrén
Hochschild

Cilléniz

Brescia

Rodriguez

Buenaventura
Romero

Romero

Grupo Mexico
Rodriguez Pastor
Rodriguez Pastor
Ferreycorp

BBVA

Grafia y Montero
Glencore

Freeport

Unacem
Hochschild - Pacasmayo
Nexa (antes Milpo)

Engie

Carporacion Aceros Arequipa
Nexa (antes Milpa)

Repsal

Breca

Sempra Energy

Gloria

Enel
Enel

Mineria

Holding

Industria

Minerfa

Holding

Holding

Holding

Banco

Holding

Mineria

Mineria

Industria

Industria

Minerfa

Mineria

Servicios publicos
Industria

Mineria

Industria

Minerfa

Servicios publicos
Agrario

Mineria

Servicios publicos
Servicios publicos

Fuente: BVL, SMV, memorias anuales



S&P/BVL Participacién Participacién

S&P/BVL SEPIBVL  gop pyg Peru Cartera AFPsen n Longevidad

LIMA 25 Peru Select
Index Index

Ranking La # mujeres
Vozdel CLE-
Mercado directorio

IBGC Index General AFPs capital social capit: cién (afios)
Index (%) BVL (%)

Compafiia de Minas Buenaventura SAA X X X X X 18% 3.08% 65 3.50 1
Credicorp LTD. X X X X X 25% 14.67% 23 4.36 1
Alicorp SAA X X X X X 29.2% 1.76% 62 3.71 0
Southern Copper Corporation X X X 19.01% 66 3.15 0
InRetail Pert Corp. X X X X X 9.2% 2.04% 7 3.01 1
Intercorp Financial SenicesINC x X X X X 11.2% 3.34% 12 342 1
Ferreycorp SAA X X X X X 34.6% 0.52% 96 4.18 0
Banco BBVA Peru X X X X X 4.6% 4.42% 67 3.83 0
Grafia yMontero S.AA X X X X 26.2% 0.30% 81 1.65 0
Volcan Compafiia Minera SAA -B X X X X 50.2% 1.55% 20 267 2
Sociedad Minera Cerro Verde SAA X X X 5.11% 25 3.09 1
Unién Andina de Cementos S.AA X X X X 20.5% 0.89% 51 2.38 0
Cementos Pacasmayo SAA x X x X 34.3% 0.61% 69 3.69 1
Nexa Resources Peru S.AA X X X X 11.2% 1.16% 69 2.89 0
Trevali Mining Corporation X X X 0.17% 25 2.65 1
Engie Energia Peri S.A X X X X 33.2% 0.73% 22 3.27 0
Corporacién Aceros Arequipa S.A x X 0.20% 54 2.88 1
Nexa Resources Atacocha S.AA X X X 7.0% 0.12% 82 0
Refineria La Pampilla S AA - Relapa S.AA X X 0.09% 24 2.81 2
Minsur S A X X X 0.0% 0.28% 41 3.01 0
Luzdel SurSAA X X X 85% 1.11% 24 2.69 1
Casa Grande SAA X X 0.07% 21 0
Panoro Minerals Ltd. x X 0.03% 24 0
Enel Generacion Pera S.AA X X X 13.8% 1.15% 22 2.94 1
Enel Distribucién Per(i S AA X X X 11.2% 0.71% 24 3.03 1
25 15 9 25 18 17.2% 63.1% 43

Fuente: BVL, SMV, SBS, informes anuales de auditores independientes, memorias anuales
Resultados Ranking La Voz del Mercado 2018



