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Resumen 
 
El objetivo del trabajo es analizar y comparar las empresas familiares de primera 
generación con las de segunda y posteriores generaciones a través de ciertas 
características relevantes para una mayor comprensión de la influencia sobre el negocio 
de una transición generacional. Para ello el estudio examina una muestra de 1.005 
empresas familiares españolas identificada por el Instituto de Empresa Familiar de 
España que han proporcionado información sobre su estrategia de crecimiento, gobierno 
corporativo, profesionalización, estructura de propiedad, finanzas y resultados. Los 
datos financieros se han extraído de la base de datos SABI para el período 2016-2020. 
Los resultados demuestran que si bien las diferencias en cuanto a rentabilidad son 
pequeñas entre generaciones, si existen diferencias significativas en distintos ámbitos de 
la gestión que afectan al desempeño empresarial. El crecimiento empresarial tiende a ser 
inferior en las segundas y siguientes generaciones, quienes también presentan una 
mayor profesionalización de la gestión y una mayor tendencia a internacionalizarse. 
También se observan diferencias en cuanto a la estructura financiera.  Los resultados de 
la investigación pueden tener una importancia práctica en la gestión de la 
internacionalización, el crecimiento y la promoción del desempeño en la etapa de 
sucesión intergeneracional. 
 
Clasificación JEL: G31, G32, M10, M14 
 
Palabras Clave: Empresa familiar, diferencias intergeneracionales, rentabilidad, CEO, 
crecimiento, endeudamiento, internacionalización.  
      
 
1. Introducción 

El cambio generacional en las empresas familiares se da en un momento crucial en el 
que es necesario tomar decisiones estratégicas para enfrentarse a los desafíos del sector, 
y también decisiones para preservar el espíritu emprendedor del empresario, actualizar 
tecnologías y productos de la organización. Las empresas familiares se enfrentan a 
desafíos inevitables por el cambio generacional, desafíos que otro tipo de
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organizaciones no tienen y que se manejan de forma diferente según sea el perfil de 
cada generación entrante (Jaffe y Lane, 2004).  

Los herederos toman decisiones que pueden rejuvenecer la empresa en la competición 
con sus rivales en el mercado o pueden quedarse sin intervenir en una estrategia 
intergeneracional (De Clercq y Belausteguigoitia, 2015). En todo caso, cada generación 
contribuye al acervo de conocimientos de manera diferente, afectando a la capacidad de 
innovación de la empresa familiar. Trabajos anteriores han analizado las relaciones 
entre la sucesión intergeneracional, el desempeño y la innovación poniendo de 
manifiesto las dificultades para innovar en un entorno conservador como es el de las 
familias empresarias (Woodfield y Husted, 2019; Yu y Cai, 2017) por eso es importante 
comprender la influencia directa de la sucesión en las relaciones personales (Seymour, 
1993, Williams et al., 2013). Nuestra intención es contemplar las diferencias 
generacionales en una visión de recursos y capacidades de la firma para su crecimiento 
e internacionalización que cuando asumen la gestión adoptan estrategias innovadoras y 
situaciones de riesgo que impulsan nuevas oportunidades (Levring y Moskowitz, 1993). 

Este artículo analiza y compara las empresas familiares de primera generación con las 
de segunda y posteriores generaciones a través de ciertas características relevantes para 
una mayor comprensión de la influencia sobre el negocio de una transición 
generacional. Para ello, no solo analizamos las diferencias en cuanto a rentabilidad, sino 
que indagamos en sus orígenes para entender mejor la influencia que los distintos estilos 
de gestión de cada generación tienen sobre la misma.  

Analizamos el vínculo entre generación familiar y desempeño empresarial sobre una 
amplia muestra de empresas familiares españolas utilizada por el IEF para el período 
2016-2020. La naturaleza inductiva de nuestro estudio conduce a una tipología 
conceptual que captura los patrones de sucesión en empresas familiares españolas y 
evalúa sus diversos efectos sobre el alcance de su participación internacional. En los 
resultados se observa que el crecimiento empresarial tiende a ser inferior en las 
segundas y siguientes generaciones, tanto en inversiones de inmovilizado como en 
ventas y que esto podría evitarse logrando el equilibrio adecuado entre las decisiones de 
transferencia de propiedad, el desarrollo a lo largo del tiempo de las prácticas de gestión 
adecuadas y la decisión de profesionalizar las prácticas de gestión empresarial. Los 
resultados de la investigación tendrían una importancia práctica en la gestión de la 
internacionalización, el crecimiento y la promoción del desempeño en la etapa de 
sucesión intergeneracional. 

En la siguiente sección establecemos la teoría e hipótesis de trabajo seguido de una 
descripción de la muestra de empresas y variables utilizadas. A continuación, se 
describe la metodología utilizada y se presentan nuestros resultados. Finalmente, 
aportamos propuestas y conclusiones con una discusión de nuestros hallazgos e 
implicaciones de nuestro estudio.  

2. Generaciones familiares y estilos de gestión

La sucesión en la empresa familiar supone la transferencia de liderazgo y control de una 
generación a la siguiente, es uno de los temas más investigados en el campo de la 
empresa familiar porque representa uno de los desafíos más importantes a que se 
enfrentan las empresas familiares (Benavides-Velasco et al., 2013). Se ha probado que 
el relevo generacional es impulsor de nuevas oportunidades. La llegada de jóvenes 
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CEOs desencadena en las EF la innovación y las posibilidades de obtener ventajas 
competitivas mediante la apertura al exterior (Levring y Moskowitz, 1993). 

La teoría de las diferencias intergeneracionales fue propuesta por el sociólogo Karl 
Mannheim, quien señaló que los grupos de diferentes épocas tendrían diferencias en 
ideas, actitudes y comportamientos debido a sus diferentes años de nacimiento y 
entornos de crecimiento. Ciertos autores opinan que eventos históricos y sus 
consecuencias tienen influencia en la formación de diferencias intergeneracionales, 
incluidos eventos políticos significativos, nuevas tecnologías de avance, transformación 
y mejora de la economía social y sucesión y renovación de culturas sociales (McCourt, 
2012). Cuando llegan nuevos miembros familiares a la dirección de la empresa un 
cambio de estrategia es probable que se produzca (Levring y Moskowitz, 1993).  

Algunos autores han obtenido el modo en que los diferentes patrones de sucesión 
influyen en aspectos importantes de la vida de la empresa, como la estrategia y el 
desempeño (Miller et al. 2003). Así, los patrones de sucesión "rebeldes", que muestran 
un rechazo a las formas de dirigir anteriores, tenían más probabilidades de tomar nuevas 
iniciativas estratégicas radicales. Por el contrario, los patrones de sucesión 
"conservadores", muy vinculados a las formas de dirigir el negocio del titular, tenían 
más probabilidades de tomar iniciativas estratégicas de bajo riesgo. Por último, los 
patrones de sucesión "vacilantes", que explican un deseo del sucesor de dejar su huella 
en la empresa, pero no está seguro de cómo hacerlo. Estos patrones identificados por 
Miller et al. (2003) revelan la naturaleza subyacente de la dinámica internacional. 

Las empresas familiares, como cualquier empresa, se enfrentan a un mercado dinámico, 
global y altamente competitivo, que demanda cada vez más la incorporación de nuevos 
productos, nuevas tecnologías, nuevos métodos organizativos y nuevos métodos para 
competir en el mercado abierto (Galve-Gorriz y Salas-Fumas, 2011). Esto significa que 
las empresas familiares requieren cierto nivel de inversión/crecimiento si su objetivo es 
seguir siendo competitivas y asegurar su supervivencia a largo plazo, manteniendo la 
propiedad y el control de la empresa dentro de la familia (Chami, 1999). Además, es 
probable que las estrategias de crecimiento, en términos de internacionalización, 
comercialización e innovación, sean impulsadas por propietarios de segunda o posterior 
generación debido a que aportan nuevas perspectivas a la firma (Fernández y Nieto, 
2005). Se entiende que es necesario seguir siendo competitivo cuando la empresa se 
adapta a las necesidades de la familia a medida que otros miembros se incorporan a la 
empresa (Poza, 1988).  

En cuanto al nivel de deuda que permita apoyar el crecimiento y la internacionalización 
de la empresa, hay trabajos que sugieren que las empresas que han transferido la 
propiedad a la siguiente generación con éxito pueden obtener mejores condiciones 
financieras por parte de los bancos, lo que podría explicar este mayor incremento en los 
niveles de deuda en siguientes generaciones (Gersick et al., 1997). Tal es así que la 
sucesión, como característica única de las organizaciones familiares, puede influir en la 
internacionalización de las empresas y en su crecimiento (Shi et al., 2019). Trabajos 
previos sugieren que la toma de posesión de los líderes de la próxima generación puede 
afectar la internacionalización de la empresa al influir en la orientación global, la 
motivación y el compromiso de la empresa con su salida al exterior (Fang et al., 2018).  
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La selección de los miembros de la familia a menudo resulta más complicada que la 
contratación de profesionales externos, como resultado de la superposición institucional 
entre la familia y la empresa (Lansberg, 1999). En ciertos casos la familia opta por dar 
entrada en la empresa a familiares dispuestos a trabajar, pero sin una promoción 
garantizada, en otros casos la empresa familiar sigue una política selectiva, reclutando 
sólo a familiares con potencial de ascenso (Cadbury, 2002), por eso, es probable que las 
empresas de segunda generación sean más grandes, más maduras y más antiguas y 
generen mayor rentabilidad. 

Sobre la base de la discusión anterior presentamos las siguientes hipótesis: 

H1: La sucesión intergeneracional tiene un efecto positivo en la rentabilidad 

H2: Las empresas familiares de segunda y siguientes generaciones invertirán más en 
estrategias de crecimiento de la empresa que se manifestará en un crecimiento del 
balance, de la estructura fija de producción y de las ventas. 

H3: Las empresas familiares de segunda y siguientes generaciones tendrán un mayor 
nivel de deuda que las empresas familiares de primera generación y mayor 
internacionalización.  

H4: Las empresas familiares de segunda y siguientes generaciones serán más 
profesionalizadas, con un mayor número de CEO no familiares, y tendrán una mayor 
capacidad para contratar, promover y retener a los mejores profesionales, que las 
empresas familiares de primera generación. 

3. Muestra y variables

Los datos analizados en este estudio corresponden a una muestra de 1.005 empresas 
familiares españolas para el periodo 2016-2020. La muestra de empresas utilizada para 
este estudio se corresponde con la muestra de empresas utilizada en el trabajo publicado 
por el Instituto de la Empresa Familiar (2018). Dicha muestra se obtuvo de una muestra 
inicial más amplia de 94.565 empresas españolas que cumplían con la definición de 
empresa familiar propuesta por el Instituto de la Empresa Familiar (2015). Dicha 
definición, se basa en los porcentajes de capital en manos de la familia propietaria, no 
obstante, tiene en cuenta que no es adecuado aplicar los mismos porcentajes para todas 
las empresas, ya que, en empresas con una propiedad más dispersa, no es necesario un 
porcentaje de propiedad tan elevado para ejercer el control sobre la compañía. En base a 
esta consideración, una empresa adquiere la consideración de empresa familiar en los 
siguientes casos:  

- Estructura de propiedad dispersa (ningún accionista posee más del 50% del capital).
La empresa será familiar si una persona o familia posee más de un 5% individual o
un 20% en su conjunto y además el accionista persona física es miembro del
Consejo de Administración o son accionistas con más del 20% del capital y
directivo. En caso contrario la empresa será clasificada como no familiar.

- Estructura de propiedad concentrada (algún accionista posee más del 50% del
capital). La empresa será familiar cuando el accionista familiar controle la
propiedad con un porcentaje elevado (50,01%), o bien en la que existan accionistas-
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directores con una participación superior al 50,01%. Siendo no familiares las 
empresas que no cumplan este criterio.  

 
Tal y como se detalla en Instituto de la Empresa Familiar (2018), la muestra final de 
1.005 empresas se obtuvo a través de una selección siguiendo un procedimiento 
aleatorio sistemático de las bases telefónicas existentes. En cuanto a la distribución de la 
muestra, se planteó una estratificación de la muestra atendiendo a la comunidad 
autónoma, tamaño de la empresa y actividad, consiguiendo de este modo una muestra 
altamente representativa del tejido empresarial familiar español.  
 
Los datos económicos y financieros de las empresas, se han obtenido de la base de datos 
SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos). Mientras que la información relativa a 
las características de la dirección y gestión de la misma se obtuvieron a través de 
entrevistas telefónicas realizadas al CEO o máximo responsable de la empresa mediante 
cuestionario estructurado.  
 
En la Tabla 1 podemos observar cómo se distribuyen las empresas de la muestra por 
tamaño (según número de trabajadores) y actividad (NACE-REV. 2): 
 

Tabla 1. Distribución de empresas según actividad y dimensión. 

ACTIVIDAD MICRO PEQUEÑA MEDIANA GRANDE TOTAL 
Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca 9 18 2 0 29 
Industrias extractivas 1 3 0 0 4 
Industria manufacturera 39 147 25 3 214 
Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire 
acondicionado 

1 1 0 0 2 

Suministro de agua, actividades de saneamiento, 
gestión de residuos y descontaminación 

1 3 1 0 5 

Construcción 56 67 6 0 129 
Comercio al por mayor y al por menor; reparación 
de vehículos de motor y motocicletas 

118 174 20 0 312 

Transporte y almacenamiento 15 38 5 1 59 
Hostelería 12 47 7 1 67 
Información y comunicaciones 5 13 4 1 23 
Actividades financieras y de seguros 3 3 0 0 6 
Actividades inmobiliarias 9 5 0 0 14 
Actividades profesionales, científicas y técnicas 13 29 4 0 46 
Actividades administrativas y servicios auxiliares 9 23 7 2 41 
Educación 2 7 2 0 11 
Actividades sanitarias y de servicios sociales 3 12 3 1 19 
Actividades artísticas, recreativas y de 
entretenimiento 

3 8 1 0 12 

Otros servicios 3 8 1 0 12 
 TOTAL 302 606 88 9 1.005 

 

Tal y como podemos observar, la muestra está compuesta en su mayoría por pequeñas 
empresas (entre 10 y 49 trabajadores) que representan un 60,30% del total de empresas 
de la muestra. A continuación, se situarían las microempresas (menos de 10 
trabajadores) que aportan el 30,05% de las empresas. Y con una menor representación 
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tenemos las medianas empresas (entre 50 y 249 trabajadores) y las grandes empresas 
(más de 250 trabajadores) que aportan el 8,76% y el 0,90% del total de empresas, 
respectivamente. En cuanto a actividades, las que cuentan con una mayor representación 
son “Comercio al por mayor y al por menor; reparación de vehículos de motor y 
motocicletas” que aporta el 31,04% de las empresas y la “industria manufacturera”, que 
aporta el 21,29%. Más alejado en peso ya se encontraría la “construcción” (12,84%). 

En cuanto a las variables analizadas en este estudio, además de la existencia de 
diferencias significativas entre las empresas familiares de primera o posteriores 
generaciones en cuanto a rentabilidad, nos centraremos en las diferencias existentes en 4 
dimensiones concretas: Características del CEO, Crecimiento empresarial, Estructura 
financiera e Internacionalización. Concretamente, en cada una de estas dimensiones se 
analizarán distintas variables que nos permitirán visualizar mejor las diferencias en 
cuanto a la gestión de las distintas generaciones. 

En primer lugar, en cuanto a las características del CEO en la empresa familiar, se ha 
tenido en cuenta el Origen del CEO. Para ello, se ha incluido una variable dicotómica 
que toma el valor 1 cuando el CEO es un profesional externo a la familia y 0 cuando la 
persona que dirige la empresa pertenece a la familia propietaria. La naturaleza del CEO 
puede implicar diferentes habilidades de gestión (Finkelstein y Hambrick, 1996) y 
generar diferentes tipos de problemas de agencia (Jensen y Meckling, 1976), lo que sin 
duda afectará al desempeño de la compañía. Trabajos recientes como el de Sánchez et 
al. (2019) ya han mostrado que en empresas familiares cotizadas la presencia un CEO 
externo al frente de la compañía tiene repercusiones tanto negativas como positivas 
sobre la rentabilidad económica de las mismas. Para profundizar en las diferencias en 
cuanto al CEO de la empresa familiar según la generación que dirige la empresa, 
también se ha analizado el Tipo de estudios del CEO, observando si el CEO de la 
empresa posee estudios de carácter económico empresarial (valor 1), o si por el 
contrario no dispone de estos (valor 0). Estudios previos sugieren que la educación 
proporciona una mayor habilidad para absorber nuevas ideas e incrementar la capacidad 
para procesar información (Hermann y Datta, 2005; Tihanyi et al., 2000; Hitt y Tyler, 
1991). No obstante, en la empresa familiar se ha observado una mayor preferencia 
porque miembros de la familia asuman posiciones de dirección con independencia de si 
reúnen o no las habilidades necesarias para ello (Cromie et al., 2001), por lo que el 
análisis de esta característica resulta especialmente interesante en este contexto.  

Para medir el crecimiento empresarial de las empresas y detectar diferencias entre 
generaciones, hemos tenido en cuenta tres variables: Crecimiento del activo, 
Crecimiento del inmovilizado y Crecimiento de las ventas. Estudios previos sugieren 
que las siguientes generaciones en la empresa familiar crecen más lentamente porque 
tienen la tendencia a renunciar a parte de su crecimiento para no arriesgarse a perder el 
control familiar debido a un mayor uso de deuda (Molly et al., 2012). Del mismo modo 
otros trabajos sugieren que las empresas familiares de primera generación tienen una 
mayor orientación al negocio en comparación con siguientes generaciones con mayor 
orientación familiar, y que esa mayor orientación al negocio les proporciona una mayor 
capacidad de crecimiento (Cromie et al., 1995; Dunn, 1995; Reid et al., 1999). En esa 
misma dirección, McConaughy y Phillips (1999) afirman que las siguientes 
generaciones familiares invierten menos en equipos de capital en I+D. Por el contrario, 
otros trabajos como el de Zahra (2005) y Fernández y Nieto (2005) encuentran que a 
medida que las nuevas generaciones se involucran activamente en la compañía la 
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riqueza aumenta, sugiriendo que los nuevos miembros familiares aportan nuevos 
conocimientos y perspectivas a la empresa, lo que afecta positivamente a los incentivos 
para innovar y crecer.    
 
Para analizar las diferencias en cuanto a estructura financiera, se han tenido en cuenta 
tres variables: Ratio de Endeudamiento, Ratio de Liquidez y Variación del 
endeudamiento. Tradicionalmente la literatura ha reflejado unos menores niveles de 
endeudamiento en las empresas familiares tanto a largo plazo (Agrawal y Nagarajan, 
1990 como a corto plazo (McConaughy et al., 2001). Un comportamiento que se 
justifica por el miedo a perder el control de la empresa en caso de no poder devolver las 
deudas (Romano et al., 2000). Sin embargo, estudios previos sugieren que pueden 
existir diferencias entre empresas familiares dependiendo de la generación que esté al 
frente de la misma (Molly et al., 2012). Por ejemplo, Gersick et al. (1997) sugiere que 
las empresas que han transferido la propiedad a la siguiente generación con éxito 
pueden obtener mejores condiciones financieras por parte de los bancos, por lo que se 
podrían esperar incrementos de deuda superiores con la incorporación de nuevas 
generaciones. Sin embargo, otros autores sugieren también que los prestamistas pueden 
ver el relevo generacional como algo peligroso para la riqueza de la sociedad debido a 
los problemas de agencia que pueden aflorar, como consecuencia de la información 
asimétrica entre accionistas y prestamistas (Anderson et al., 2003).   
 
En cuanto a la internacionalización de la empresa familiar, se han incluido en el estudio 
dos variables dicotómicas que pretenden capturar la propensión de la empresa a realizar 
actividad exterior. La primera, Exporta, toma el valor 1 si la empresa destina parte de 
sus ventas al exterior, y 0 en caso contrario. Mientras que la segunda variable, Importa, 
toma el valor 1 si la empresa realiza compras en el exterior, y 0 en caso contrario. La 
literatura no es clara respecto a la influencia que la generación que dirige la empresa 
puede ejercer sobre la internacionalización de la empresa familiar. En este sentido 
algunos trabajos sugieren que las nuevas generaciones serán menos propensas a 
exportar y centrarse en mercados interiores (Okoroafo, 1999), mientras que otros 
estudios sugieren un efecto positivo con el relevo generacional (Fernández y Nieto, 
2005; Menéndez-Requejo, 2005), lo que sugiere que mayor investigación al respecto es 
necesaria. 
 
4. Resultados 

En la Tabla 2 puede observarse cuáles son los valores medios para el conjunto de la 
muestra en las distintas variables analizadas, así como cuáles son esos valores en el caso 
de las empresas familiares según estén dirigidas por la primera generación o por 
generaciones posteriores. La tabla muestra también si a nivel estadístico estas 
diferencias encontradas son estadísticamente significativas o no.  
 
En primer lugar, podemos observar como las empresas familiares dirigidas por la 
primera generación tienden a obtener unos mayores niveles de rentabilidad económica 
(4.52%) en comparación con las empresas dirigidas por generaciones posteriores 
(4.06%). Los menores niveles de rentabilidad asociados a generaciones posteriores ha 
sido un resultado habitual en la literatura (McConaughy y Phillips, 1999; Miller et al. 
2011; Villalonga y Amit, 2006). Un resultado que justifican por la menor calidad de las 
relaciones entre los administradores familiares en etapas generacionales posteriores, lo 
que se debe a unos mayores niveles de conflicto (Davis y Harveston, 1999; Enseley y 
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Pearson, 2005). Si bien, nuestros datos reflejan que estas diferencias no llegan a ser 
estadísticamente significativas. 

Tabla 2.  Diferencias entre la 1ª generación y generaciones posteriores. 
Variable Toda la 

muestra 
1ª 

generación 
Posteriores 

generaciones 
t 

Rentabilidad económica 4.28 4.52 4.06 1,27 
Características del CEO 

CEO Externo 0.0975 0.0767 0.1166 -4,27*
Estudios empresariales 
CEO 

0.3134 0.2324 0.3881 -10.79*

Crecimiento Empresarial 
Crecimiento  activo total 3.57 4.29 2.92 1.86* 
Crecimiento cifra Ventas 5.12 5.77 4.54 0.91 
Crecimiento inmovilizado 9.09 9.14 9.05 0.04 

Estructura financiera 
Endeudamiento 53.65 55.70 51.78 2.93*
Ratio Liquidez 3.35 2.79 3.88 -1.56
Variación Endeudamiento 1.51 1.31 1.70 -1.79*

Internacionalización 
Exporta 0.2437 0.2200 0.2658 -3.39*
Importa 0.2547 0.2261 0.2811 -4.00*

* Diferencias estadísticamente significativas

En cambio, si observamos diferencias significativas entre uno y otro tipo de empresas 
en las distintas categorías analizadas: Características del CEO, Crecimiento, Estructura 
financiera e internacionalización. 

En cuanto a las características del CEO que dirige la empresa, observamos como en 
ambos casos existe una clara preferencia por que sea un miembro de la familia quien 
ocupe esa posición. No obstante, mientras en las empresas de primera generación 
únicamente un 7.67% dispone de un CEO Externo, este porcentaje se incrementa hasta 
el 11.66% en las empresas de 2ª o posterior generación, siendo esta diferencia 
estadísticamente significativa. Este resultado muestra la mayor predisposición de las 
siguientes generaciones de poner la empresa en manos de profesionales ajenos a la 
familia. Si bien, también se puede deber a la dificultad de encontrar un relevo con las 
habilidades necesarias en el seno familiar. De un modo parecido, y seguramente 
vinculado al resultado anterior, también se observa que en posteriores generaciones el 
CEO de la empresa tiende a poseer en mayor proporción estudios económico 
empresariales. Este resultado se explicaría por la mayor preparación académica que 
suelen poseer las nuevas generaciones, así como por esa mayor propensión a contratar 
un CEO profesional externo a la familia. Es de destacar, no obstante, que para el 
conjunto de la muestra se observa que únicamente el 31.34% de los CEO poseen 
estudios universitarios de carácter económico-empresarial, mientras que dos terceras 
partes de la muestra carecen de esta formación. 

También se han observado algunas diferencias estadísticamente significativas entre 
ambos grupos de empresas en cuanto a sus políticas de inversión y crecimiento. 
Observamos como las empresas familiares dirigidas por la primera generación tienden a 
crecer a un mayor ritmo que las empresas dirigidas por generaciones posteriores, al 
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menos en lo que a volumen de activo se refiere (4.29% anual por 2.92% anual). Este 
resultado, podría entenderse por el hecho que cuando las empresas son jóvenes tienen 
un mayor potencial de crecimiento, sin embargo, cuando las nuevas generaciones 
asumen el control ya se encuentran con unas empresas consolidadas a las que les cuesta 
más crecer, algo que sin duda estaría ligado al ciclo de vida de la empresa. Además, 
autores como Kellermans y Eddleston (2004) y Blanco-Mazagatos et al. (2007) sugieren 
que con las nuevas generaciones aumenta la asimetría en la información entre 
propietarios y gestores, lo que se traduce en conflictos, rivalidad y oportunismo 
empresarial, pudiendo ser perjudicial para el crecimiento de la empresa. Del mismo 
modo, al analizar el crecimiento del volumen de facturación y de las inversiones en 
activo fijo, también observamos un mayor crecimiento mientras la primera generación 
está al frente de la compañía, no obstante, las diferencias en esta ocasión no llegan a ser 
estadísticamente significativas entre ambos grupos. 
 
En cuanto a la estructura financiera de la empresa, se observa que las siguientes 
generaciones tienden a presentar, y de un modo estadísticamente significativo, unos 
niveles de endeudamiento significativamente inferiores a los de la primera generación 
(55.70% por 51.78%), lo que haría pensar en una mayor aversión al riesgo por parte de 
estos dirigentes. No obstante, hay que tener en cuenta que este tipo de empresas muestra 
una clara preferencia por la autofinanciación mediante la retención de beneficios, por lo 
que con el paso de los años la acumulación de beneficios podría explicar estos menores 
niveles de endeudamiento. Precisamente, una menor aversión al riesgo por parte de las 
nuevas generaciones quedaría descartada si tenemos en cuenta que los resultados 
muestran que tienden a experimentar unos mayores incrementos anuales de 
endeudamiento, si bien en esta ocasión las diferencias no resultan estadísticamente 
significativas. Lo cierto es que la literatura no es unánime al respecto, con trabajos que 
justifican menores niveles de deuda en las siguientes generaciones (Schulze et al. 2001; 
Kaye y Hamilton, 2004; Reid et al., 1999) mientras otros argumentan un endeudamiento 
superior para estas (Blanco-Mazagatos et al., 2007). 
 
Finalmente, en cuanto a las políticas de internacionalización, se observan diferencias 
significativas tanto en relación a la propensión a exportar como a la propensión a 
importar, siendo mayor esta tendencia a la internacionalización en las empresas 
familiares dirigidas por segundas o posteriores generaciones. Algunos estudios sugieren 
que las nuevas generaciones disponen de las capacidades de las que manca el fundador, 
y en consecuencia están abiertos a nuevas ideas y estrategias, por lo que pueden ser 
desencadenantes de la búsqueda de oportunidades empresariales internacionales (Mitter 
et al., 2014). Este resultado, por tanto, está en línea con distintos trabajos previos que 
encontraron una relación positiva entre la incorporación de nuevas generaciones y la 
internacionalización de la empresa familiar (Fernández y Nieto, 2005; Menéndez-
Requejo, 2005; Calabrò y Mussolino, 2011).     
   
5. Discusión y conclusiones 

Si bien los resultados muestran que no existen diferencias estadísticamente 
significativas en cuanto a rentabilidad entre empresas de primera generación y 
posteriores, si han mostrado la existencia de diferencias significativas en relación a otras 
dimensiones de la gestión de la empresa familiar. Unas diferencias que, en un sentido u 
otro, si afectan a la rentabilidad de las empresas familiares, y cuyos propietarios 
deberían tener en cuenta en la gestión de las mismas para mejorar sus resultados. 
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Por ejemplo, se han observado diferencias en cuanto a las características del CEO que 
dirige la empresa, observándose como si bien en ambos grupos de empresas predominan 
los CEOs familiares, en segundas y posteriores generaciones hay una mayor presencia 
de CEOs profesionales externos. También, en posteriores generaciones se observa que 
un mayor número de CEOs cuenta con una formación específica en el ámbito 
económico-empresarial. 

En cuanto al crecimiento empresarial, se ha observado que este tiende a ser superior en 
las primeras generaciones, tanto en relación al crecimiento del activo, del inmovilizado 
como de la facturación. Si bien, las diferencias únicamente son significativas en relación 
al crecimiento del activo total. Estudios previos sugieren que las siguientes 
generaciones en la empresa familiar crecen más lentamente porque tienen la tendencia a 
renunciar a parte de su crecimiento para no arriesgarse a perder el control familiar 
debido a un mayor uso de deuda (Molly et al., 2012), mientras que otros trabajos 
sugieren que este mayor crecimiento en la primera generación se debe a su mayor 
orientación al negocio, en contraposición a la siguientes generaciones, con mayor 
orientación familiar (Cromie et al., 1995; Dunn, 1995 y Reid, 1999). La literatura previa 
sugiere que un mayor crecimiento empresarial repercute en unos mayores niveles de 
rentabilidad económica, un factor especialmente a tener en cuenta, si consideramos las 
restricciones al crecimiento que tradicionalmente sufren las empresas familiares, lo que 
estaría limitando también su rentabilidad. Es por ello que las nuevas generaciones deben 
encontrar vías para que la empresa pueda seguir creciendo en el futuro, ya sea 
encontrando nuevos mercados o invirtiendo en I+D+i, pues de ello dependerá su 
rentabilidad futura. 

En cuanto a la estructura financiera de la empresa familiar, los resultados muestran que, 
si bien los niveles de endeudamiento son superiores en las empresas de primera 
generación, el incremento de estos niveles es superior en generaciones posteriores. 
Gersick et al. (1997) sugirieron que las empresas que han transferido la propiedad a la 
siguiente generación con éxito pueden obtener mejores condiciones financieras por 
parte de los bancos, lo que podría explicar este mayor incremento en los niveles de 
deuda en siguientes generaciones.   

También se han observado diferencias en cuanto a la internacionalización de la empresa 
familiar según la generación que la dirija. Por parte de las generaciones posteriores, se 
ha observado una mayor propensión tanto a la importación como a la exportación, 
siendo las diferencias estadísticamente significativas entre ambos grupos de empresas. 
Hay que tener en cuenta que las empresas se ven obligadas a la internacionalización de 
sus actividades debido a la estrechez de los mercados locales y a la necesidad de reducir 
costes mediante la consecución de economías de escala (Caves, 1996). En empresas 
familiares, si la exportación tiene éxito se considera una actividad que aumenta la 
capacidad productiva y la cifra de negocios, lo cual permite augurar mejor futuro para la 
firma y, por tanto, al patrimonio familiar (Claver et al., 2007). Por tanto, es necesario 
que las empresas familiares hagan este esfuerzo de internacionalización, especialmente 
en las primeras generaciones, tradicionalmente más centradas en los mercados locales y 
reacias a internacionalizarse por los riesgos que esta estrategia conlleva.  

En resumen, si bien los resultados no han mostrado la existencia de diferencias 
significativas en cuanto a rentabilidad entre empresas familiares de primera generación 
y empresas familiares de generaciones posteriores, si han mostrado que ambos grupos 
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de empresas presentan unas características propias en la gestión que posteriormente 
tendrán incidencia en la rentabilidad. Por ello, conociendo las debilidades y fortalezas 
reveladas en este estudio para ambos tipos de empresa, debería ser más sencillo 
identificar en que ámbitos de la gestión pueden mejorar unas y otras en aras de 
incrementar su rentabilidad. Este estudio, por tanto, tiene interesantes implicaciones 
prácticas porque señala algunas de las opciones que tienen las empresas familiares para 
mejorar su rentabilidad, pero distinguiendo en que aspectos específicos pueden actuar 
las empresas de primera generación y en qué aspectos pueden actuar las empresas 
dirigidas por generaciones posteriores para conseguirlo, pues como se desprende del 
análisis realizado la empresa familiar no constituye un grupo homogéneo de empresas, 
sino que podemos identificar subgrupos con características particulares que deben ser 
analizadas de un modo específico.  
 
Dada la evidente heterogeneidad de la empresa familiar, futuras líneas de investigación 
deberán pasar por un análisis más pormenorizado del desempeño de los distintos tipos 
de empresa familiar, distinguiendo no solo la generación propietaria, sino la 
concentración de la propiedad, el tipo de CEO o el sector en el que operan, pues todos 
ellos son elementos que condicionan el funcionamiento de este tipo de empresas, 
impidiendo que puedan seguir siendo analizadas como un grupo homogéneo de 
empresas. 
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