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INTRODUCCIÓN 

En estos últimos años ha surgido un importante volumen de literatura que ha 

analizado si las distintas configuraciones de estructura de propiedad pueden explicar las 

decisiones de inversión de las empresas, en relación a la sensibilidad que estas podrían tener 

a las fluctuaciones de los flujos de caja (Pindado et al., 2011). Por ejemplo, en el trabajo 

pionero de Hoshi et al. (1991) se muestra que la pertenencia a un grupo de negocio reduce la 

sensibilidad que tiene la inversión a los flujos de caja, argumentando principalmente que 

dicha reducción se traduce en la existencia de menores niveles de restricciones financieras. 

Otros trabajos han mostrado el efecto que tienen sobre las decisiones de inversión la 

concentración de la propiedad (Goergen y Renneboog, 2001; Wei y Zhang, 2008), la 

existencia de grupos empresariales (Almeida y Wolfenzon, 2006; Almeida et al., 2011), e 

inclusive la propiedad familiar (Pindado et al., 2011).  

Nuestro trabajo se centra principalmente en el efecto de la propiedad familiar y 

distintas configuraciones de propiedad familiar sobre la sensibilidad de la inversión a los 

flujos de caja para una economía emergente como la chilena. Específicamente, se intenta 

medir si la existencia de distintos niveles de estructuras piramidales, medida como el grado 

de separación entre derechos de voto y derechos de flujo de caja que tiene el último accionista 

de la cadena de propiedad, tienen incidencia diferenciada sobre la dependencia que presenta 

la inversión a la generación de flujos de caja internos. 

Al centrarnos en la propiedad familiar, es de destacar la importancia de las familias 

como importantes accionistas de referencia alrededor del mundo. El importante volumen de 

literatura que ha surgido desde el trabajo de  La Porta et al. (1999) ha mostrado, por ejemplo, 

que el accionista familiar se encuentra presente en prácticamente dos tercios de las empresas 

del este asiático (Claessens et al., 2000b), casi la mitad de las empresas de Europa Occidental 

(Faccio y Lang, 2002), y en más de un tercio de las empresas indexadas al S&P500 y al 

Fortune 500 (Villalonga y Amit, 2006). 

En general la literatura que ha estudiado la naturaleza familiar de las empresas 

concuerda que existen características benéficas que decantan en un mejor desempeño 

(Anderson y Reeb, 2003; Barontini y Caprio, 2006; Villalonga y Amit, 2006; Bonilla et al., 

2010; Isakov y Weisskopf, 2014). No obstante, existe también la posibilidad de que una 
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mayor propiedad de las familias decante en un atrincheramiento de la posición de accionista 

controlador, conduciendo a una dimensión horizontal del gobierno corporativo. 

La evidencia existente para Latinoamérica ha mostrado que las empresas familiares 

tienen mejor desempeño. Por ejemplo, González et al. (2012) analizan una muestra de 

empresas Colombianas y evidencian que las familias presentan un desempeño superior. Para 

Chile Martinez et al. (2007) y Bonilla et al. (2010) encuentran resultados similares. 

Implícitamente, es posible inferir que este mayor desempeño se deba a un mayor 

alineamiento de intereses de las familias, lo que se deriva a mejores políticas de inversión. 

Si bien esto puede ser un resultado plausible, ninguno de estos estudios ha analizado 

el efecto de la concentración de la propiedad y la existencia de pirámides, lo cual 

potencialmente podría condicionar las políticas de inversión, dada la existencia de mercados 

de capitales internos en el seno de los grupos empresariales, los cuales podrían actuar cuando 

los mercados de capitales no resulten ser tan eficientes. 

De una muestra de 113 empresas no financieras cotizadas en la Bolsa de Comercio 

de Santiago para el periodo 2008-2011, nuestros resultados ponen de manifiesto dos 

cuestiones fundamentales. En primer lugar, la existencia de accionistas familiares incrementa 

la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, lo que potencialmente indica que las 

familias enfrentan mayores niveles de restricciones financieras (Medina y Valdés, 1998), lo 

cual decanta en políticas de inversión que son sub-óptimas (Kuo y Hung, 2012). No obstante, 

dada la evidencia que sugiere un mayor desempeño de las empresas familiares versus las no 

familiares, estos resultados potencialmente también pueden indicar que las empresas 

familiares exhiben un mayor grado de conservadurismo en términos de exposición al riesgo 

vía apalancamiento para financiar proyectos que resultan ser eficientes. 

En segundo lugar, cuando hay presencia de estructuras de propiedad piramidales 

(donde existe separación entre derechos de voto y derechos de flujo de caja o rompimiento 

de la regla un-voto-una-acción) es posible observar patrones de inversión diferenciados por 

parte de las familias. Por un lado, cuando las estructuras piramidales presentan menores 

niveles de separación entre derechos de flujo de caja y derechos de voto (control más directo 

por parte del último accionista y grupos más pequeños), al igual que las participaciones 
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directas del accionista familiar, la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja se ve 

acentuada. No obstante, cuando la separación entre derechos de flujo de caja y de voto es 

alta, como la que existe en los grupos empresariales de mayor tamaño, la dependencia de los 

flujos de caja a la inversión parece verse atenuada. Es decir, a medida que el accionista 

familiar presenta mayores niveles de separación, disminuyen los problemas de sensibilidad 

de la inversión a los flujos de caja, lo que evidencia la ventaja de la existencia de estructuras 

piramidales (o grupos empresariales) en el contexto chileno, sugiriendo que estas 

configuraciones de propiedad son eficientes, pues potencialmente permiten reducir el grado 

de restricciones financieras a partir de la existencia de mercados de capitales internos, lo que 

soporta la idea de que las estructuras piramidales y, en particular, los conglomerados de 

negocio, pueden implicar algunos beneficios en países emergentes como el chileno (Almeida 

y Wolfenzon, 2006; Edwards y Weichenrieder, 2009; Villalonga y Amit, 2009), en donde los 

potenciales riesgos de expropiación de estos grupos empresariales son atenuados por las 

ventajas de la existencia de mercados de capitales internos (Buchuk et al., 2014), entregando 

así mayores incentivos a invertir eficientemente por parte de las familias. 

Para llevar a cabo el estudio, estructuramos el artículo en cinco epígrafes. Tras la 

presente introducción, en el segundo de ellos realizamos una revisión de literatura y 

formulación de hipótesis. La descripción de la muestra objeto de estudio, así como la 

presentación de las variables y metodología empleada para el análisis constituyen el 

contenido del tercer epígrafe, mientras que en el cuarto expondremos los resultados obtenidos 

y comentaremos algunas de sus implicancias. El trabajo finaliza con un apartado en el que se 

exponen las conclusiones alcanzadas. 
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1. Revisión de literatura y formulación de hipótesis 

1.1 Investment-Cash Flow Sensitivity 

Existe un amplio volumen de literatura que ha analizado la relación existente entre la 

inversión y los flujos de caja internamente generados por las empresas, mayoritariamente 

encontrando que, aún una vez controlando por las oportunidades de inversión existentes, los 

flujos de caja internos son un determinante significativo de las decisiones de inversión. 

Esta simple aseveración ha traído consigo una acalorada discusión acerca de bajo qué 

condiciones las empresas emplean más sus flujos de caja generados internamente, y sobre las 

restricciones de la compañía para poder invertir. Esto último implica que las empresas, a 

medida que disponen de un abanico de fuentes de recursos limitado al momento de levantar 

capital, básicamente dependerán de sus flujos internos para poder satisfacer sus decisiones 

de inversión. 

La evidencia empírica sugiere que los flujos de caja son un determinante significativo 

de las decisiones de inversión de las empresas. Por ejemplo, Goergen y Renneboog (2001) y 

Pawlina y Renneboog (2005) muestran la existencia de una alta sensibilidad de la inversión 

a los flujos de caja, para una muestra de empresas del Reino Unido y, resultados similares se 

han encontrado para distintas investigaciones en economías desarrolladas y mercados 

emergentes1 (Hoshi et al., 1991; Kadapakkam et al., 1998; Arslan et al., 2006; Wei y Zhang, 

2008; Francis et al., 2013). 

Ahora bien, si consideramos un mundo perfecto, como aquel descrito por Modigliani 

y Miller (1958), el único factor relevante al momento de tomar decisiones de inversión 

debiesen ser las oportunidades de crecimiento, puesto que las decisiones de inversión y 

financiación resultarían ser independientes. En este sentido, las empresas tendrían que 

invertir solamente en proyectos con VAN positivo, sin tomar en consideración el cómo se 

financiarán dichos proyectos. 

Sin embargo, a posteriori, si se introducen algunas imperfecciones de mercado, como 

la existencia de impuestos y problemas de información, las fuentes de financiamiento se 

                                                           
1 Una revisión de literatura más detallada se encuentra en Hubbard (1997) y Carreira y Silva (2010). 
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tornan relevantes. De hecho, Myers y Majluf (1984) muestran que las imperfecciones de 

mercado pueden generar una jerarquía en relación al empleo de recursos de financiación. Así, 

desde una perspectiva de información, el financiamiento interno predomina por sobre otros 

recursos financieros y las decisiones de inversión y financiación no son independientes, lo 

que implica que la disponibilidad de flujos internos es un importante predictor de la inversión. 

1.1.1 Sobre-inversión vs. Sub-inversión 

Un gran número de estudios intentan medir la relación entre la disponibilidad de 

fondos internos y la inversión (Vogt, 1994; Lamont, 1996; Hadlock, 1998; Morgado y 

Pindado, 2003; Pawlina y Renneboog, 2005; Wei y Zhang, 2008). En este ámbito, dichos 

estudios son consistentes en evidenciar que la relación viene inducida por la existencia de 

imperfecciones de mercado, que pueden verse plasmadas tanto en problemas de sub-

inversión (problemas de información asimétrica) y sobre-inversión (hipótesis de free cash 

flow). 

Ambos problemas se resumen en dos hipótesis ampliamente aceptadas en la literatura, 

basadas en la existencia de una brecha entre el costo de financiamiento interno y externo. Por 

un lado, la sub-inversión viene causada por problemas de información asimétrica, y hace 

referencia principalmente a cuando las empresas no poseen suficientes fondos internos para 

invertir, por lo que quienes controlan las empresas podrían dejar pasar oportunidades de 

inversión rentables puesto que el mercado se encuentra menos informado acerca de las 

oportunidades de inversión reales que tiene la empresa. En este sentido, ante problemas de 

información asimétrica, el financiamiento externo podría tornarse extremadamente caro 

comparado con recursos internos, generándose una brecha entre ambos. La intuición 

subyacente sugiere que mientras mayor sea dicha brecha, mayores restricciones al 

financiamiento externo presentará la empresa (derivado de problemas de información). Esto 

tiene como consecuencia que las empresas inviertan más con flujos internos (recursos más 

baratos y que mantienen niveles de información asimétrica) y, por lo tanto, en ese sentido 

una mayor sensibilidad de la inversión a los flujos de caja puede indicar problemas de sub-

inversión. 

Por otro lado, la sobre-inversión, causada por el exceso recursos internos libres 

(Jensen, 1986), puede explicar un mayor grado de sensibilidad de la inversión a los flujos de 
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caja. Dicha hipótesis argumenta que cuando existen flujos de caja en exceso en comparación 

con un óptimo de inversión, quienes controlan la empresa tendrán incentivos a invertir dichos 

flujos en proyectos que no generen valor, en vez de distribuirlos de manera eficiente (e.g., 

pago de dividendos). Esto ocurre principalmente por el incentivo a maximizar su propia 

función de utilidad a través de beneficios no pecuniarios que no necesariamente implica un 

mejor desempeño de la empresa. De esta manera, la existencia de flujos de caja libres sirve 

como vehículo de inversión en proyectos no rentables y, por tanto, la mayor sensibilidad de 

la inversión a los flujos de caja termina siendo un reflejo de una política sub-óptima de sobre-

inversión. Cabe señalar, que al igual que con el problema se sub-inversión, la sobre-inversión 

sugiere que existe una brecha entre el costo de financiamiento externo e interno. En este caso 

específico, esta hipótesis sugiere que no es que los fondos externos sean muy caros, sino más 

bien es que los fondos internos son extremadamente baratos desde el punto de vista de 

quienes controlan la empresa. 

A modo de resumen, ambos argumentos - las restricciones al financiamiento externo 

inducidas por la existencia de información asimétrica, y los problemas de agencia del exceso 

de flujos de caja libre - se asocian a un comportamiento de inversión ineficiente (Scharfstein 

y Stein, 2000; Stein, 2003; Pawlina y Renneboog, 2005; Campello et al., 2010). Por un lado, 

algunos trabajos como el de Hadlock (1998) encuentran evidencia a favor de la hipótesis de 

sub-inversión para una muestra de empresas estadounidenses, y por el otro, evidencia como 

la de Pawlina y Renneboog (2005) y Wei y Zhang (2008) para Reino Unido y un conjunto 

de países del Este Asiático dan soporte a la hipótesis de sobreinversión. 

Los problemas que decantan en un mayor grado de sensibilidad de la inversión a los 

flujos de caja pueden repercutir de manera relevante en la economía, puesto que el hecho que 

existan empresas con políticas sub-óptimas de inversión puede condicionar fuertemente el 

crecimiento de largo plazo de las mismas empresas, industrias y países.  

De una manera más específica, el hecho de sub-invertir ante la existencia de 

restricciones financieras, implica muchas veces que actualmente se está dejando de realizar 

proyectos que podrían crear valor en el largo plazo, mientras que el hecho de sobre-invertir 

recursos ante la existencia de problemas de agencia, se traduce en que en el corto, mediano 
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e inclusive en el largo plazo se podrían desaprovechar nuevas oportunidades de inversión 

rentables. 

1.1.1.1 La sensibilidad de la inversión como medida de restricciones financieras 

Si bien las hipótesis señaladas anteriormente soportan la existencia de una mayor 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, la literatura financiera generalmente ha puesto 

su énfasis en la inconclusa y candente discusión de si dicha sensibilidad es una medida proxy 

adecuada de las restricciones financieras que presentan las empresas, dejando de lado en su 

mayoría aquellos argumentos relacionados a los costos de agencia (Wei y Zhang, 2008; 

Francis et al., 2013). La presente tesis considera ambos enfoques como válidos al momento 

de explicar la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. 

Un trabajo pionero en investigar la relación entre la inversión y flujos de caja es el de 

Fazzari et al. (1988a), en donde se analiza la incidencia que tienen las restricciones al 

financiamiento2 sobre las decisiones de inversión. Estos autores argumentan que aquellas 

empresas que presentan las mayores brechas entre el costo de financiamiento interno y 

externo presentan los mayores niveles de restricciones financieras. Cuando ocurre esto, las 

empresas deben confiar principalmente en el financiamiento interno (flujos de caja) para 

satisfacer sus necesidades de inversión, y este es un motivo de porque algunas empresas 

retienen mayores niveles de fondos. 

La metodología empleada por Fazzari et al. (1988a) para identificar a las empresas 

con los mayores niveles de restricciones financieras consiste en dividir su muestra a través 

de criterios que guardan relación con el ratio de pago de dividendos3. Especificamente, 

dividen una muestra de 421 empresas estadounidenses cotizadas entre 1970-1984 en tres 

grupos - de menor a mayor dividend payout ratio - e indican que aquellas empresas más 

restringidas son las que muestran menores ratios de dividend payouts. Los resultados 

alcanzados por los autores indican que todos los grupos presentan una sensibilidad positiva 

de la inversión a los flujos de caja, y que dicha sensibilidad es significativamente mayor en 

                                                           
2 Una firma se encuentra restringida financieramente según los autores cuando enfrenta una brecha entre el costo de los 

fondos internos y externos, la que hace que el financiamiento externo sea costoso relativo al interno. 
3Clase 1 corresponde al grupo de firmas que tienen un ratio menor a 10% durante al menos 10 años seguidos,  la Clase 2 

entre 10% y 20% durante al menos 10 años seguidos, y la Clase 3 corresponde al resto de las firmas. 
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aquellas empresas que se encuentran más restringidas. Esta relación sistemática entre 

restricciones financieras e inversión la denominaron hipótesis de monotonicidad. 

A partir del trabajo de Fazzari et al. (1988a) surge un importante volumen de literatura 

que ha traido consigo una acalorada discusión que intenta dilucidar si la sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja - utilizando distintos criterios de división muestral - 

efectivamente indica la presencia de restricciones financieras4, y por ende, corrobora la 

hipótesis de monotonicidad. Por ejemplo, Hoshi et al. (1991) evidencian para una muestra 

de empresas japonesas cotizadas entre 1965-1986 que las empresas pertenecientes a grupos 

empresariales (Keiretsu) o afiliadas, las cuales poseen generalmente una mayor relación con 

grandes bancos japoneses (y por ende menores restricciones), muestran significativamente 

una menor sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. Por su parte, Arslan et al. (2006) 

encuentran, para una muestra de empresas turcas cotizadas entre el 1998-2002, que aquellas 

empresas que tienen mayores niveles de caja enfrentan mayores niveles de sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja, en especial en periodos de crisis.  

a) La discusión en torno a las Restricciones Financieras 

En paralelo a este movimiento literario, Kaplan y Zingales (1997) cuestionan la 

metodología impulsada por Fazzari et al. (1988a) - a partir de ahora FHP (1988) - en relación 

a la utilidad de la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja como medida de 

restricciones financieras5. De hecho, Kaplan y Zingales (1997) re-examinan la sub-muestra 

de empresas restringidas (aquella de menor payout ratio) empleada por FHP (1988), 

segmentandola en cinco sub-muestras, y encuentran que las empresas que a priori parecen 

estar menos restringidas - de acuerdo a distintos criterios cuantitativos y cualitativos 

utilizados por los autores (estados financieros, noticias, reportes de juntas y otros 

documentos)6 - muestran mayores niveles de sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. 

                                                           
4Entre los criterios de división de muestra más utilizados para identificar empresas restringidas están el dividend payout 

(Arslan et al., 2006), el tamaño (Devereux y Schiantarelli, 1990; Kadapakkam et al., 1998; Arslan et al., 2006), la edad de 

la empresa (Oliner y Rudebusch, 1992), el leverage (Whited, 1992), el acceso a papeles comerciales y mercados de bonos 

(Whited, 1992; Schiantarelli, 1995),  la afiliación a Business Groups (Hoshi et al., 1991; George et al., 2011) y las tenencias 

de efectivo (Arslan et al., 2006). Además, para el caso Chileno Medina y Valdés (1998) dividen la muestra de acuerdo a la 

posibilidad de que las AFPs participen en la propiedad de las empresas. 
5Kaplan y Zingales (1997) cuestionan principalmente el criterio de política de dividendos para identificar empresas con 

restricciones financieras. 
6Kaplan y Zingales (1997) catalogan a una empresa como restringida financieramente si "[...] el costo ó disponibilidad de 

fondos externos excluye a la compañía de realizar una inversión que hubiese escogido en caso que los fondos internos 

estuviesen estado disponibles". 
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Estos resultados ponen en cuestionamiento el hecho de que la sensibilidad de la inversión a 

los flujos de caja sea una buena medida de las restricciones financieras, puesto que a priori, 

no existiría una relación monotónica como aquella expuesta por FHP (1988). A posteriori, 

Cleary (1999) encuentra resultados similares a los de Kaplan y Zingales (1997), en relación 

a la mayor sensibilidad evidenciada por las empresas menos restringidas, y para determinar 

el grado de restricciones financieras emplea un índice de clasificación multivariado, el cual 

permite estimar un score representativo de cada año. 

En contrapartida a dicha evidencia, Fazzari et al. (2000) contestan a las críticas 

realizadas por Kaplan y Zingales (1997), señalando que su enfoque analítico es erróneo, 

puesto que sus conclusiones no se desprenden ni del modelo teórico ni de sus resultados. En 

adición, señalan que el sistema de identificación del nivel de restricciones financieras 

utilizado es erroneo, puesto que se basa en una sub-muestra pequeña y homogenea, y que los 

criterios cualitativos resultan ambigüos. Finalmente señalan que la menor sensibilidad en 

aquellas empresas del sub-grupo con mayores restricciones financieras responde a que dichas 

empresas presentan dificultades financieras ó financial distress, por lo que dificilmente la 

inversión responderá a las fluctuaciones en los flujos de caja en ese punto. 

En un nuevo contraataque, Kaplan y Zingales (2000) señalan que las dificultades 

financieras no son un factor que atenua sus resultados7. En esta línea, Allayannis y Mozumdar 

(2004)8 plantean que la inversión debiese responder débilmente a los flujos de caja en 

aquellas empresas que presenten reducciones de efectivo y dificultades financieras. En este 

sentido, los autores utilizan como proxy de dificultades financieras la existencia de flujos de 

caja negativos, y encuentran que las empresas más restringidas presentan una menor 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, la cual se debe al sesgo introducido por las 

empresas que presentan dificultades financieras (en línea con FHP 2000). Sin embargo, luego 

                                                           
7 Los autores reafirman que la sensibilidad no es necesariamente monotónica respecto al grado de restricciones. 
8 Este trabajo ha dado pie al surgimiento de un cuerpo de literatura que ha analizado la reducción de la sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja a través del tiempo. Sus principales resultados ponen de manifiesto, para una muestra de 

empresas entre el periodo 1970-1996, que la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja se ve reducida en el tiempo, 

atribuyendo dichos resultados a la mayor eficiencia informacional de los mercados de capitales y al incremento en la oferta 

de fondos. Otros estudios, como el de Agca y Mozumdar (2008) que evidencian dicho declive analizando la existencia de 

cinco factores asociados a la existencia de imperfecciones de mercado: la liquidez del mercado, la propiedad institucional, 

el seguimiento de los analistas, las calificaciones de riesgo de la deuda y a calidad del gobierno corporativo. A posteriori, 

Brown y Petersen (2009) encuentran que en los últimos años la composición de la inversión ha cambiado. Específicamente, 

la inversión en activos fijos ha tomado menor relevancia en comparación con la inversión en R&D. A partir de esto, los 

autores encuentran que la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja ha caído para la inversión en activos fijos. 
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encuentran que una vez eliminadas aquellas observaciones con flujos de caja negativo, las 

diferencias desaparecen entre aquellas empresas que pertenecen al sub-grupo de empresas 

restringidas. Este último resultado implica - en línea con KZ - que potencialmente, la 

sensibilidad de los flujos de caja a la inversión no sería una buena medida proxy del grado 

de restricciones financieras. 

En otros trabajos se utilizan distintos criterios alternativos para determinar el grado 

de restricciones financieras de las empresas. Un ejemplo es el de Marhfor et al. (2012), donde 

los autores primero clasifican a las empresas  de acuerdo al grado de protección a los 

accionistas minoritarios de cada país, señalando que  mientras mayor sea la protección, 

menores serán las restricciones financieras9, y por el otro lado, clasifican a las empresas de 

acuerdo a una medida directa de asimetrías de información, de acuerdo a un coeficiente de 

respuesta del precio de la acción, donde mayores niveles de este coeficiente implican 

menores restricciones financieras. Sus resultados soportan los postulados de Fazzari et al. 

(2000), al evidenciar que a mayores niveles de restricciones financieras existe una mayor 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. Adicionalmente, McLean et al. (2012) para 

una muestra de empresas estadounidenses cotizadas entre 1965-2010 analizan si en periodos 

de expansión de la economía y de alta confianza de los inversionistas, donde se reducen los 

costos de financiamiento externo (y con ello las restricciones financieras), disminuye la 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. En efecto, la evidencia encontrada por estos 

autores sugiere que durante esos periodos, la inversión es más sensible a la Q de Tobin y 

menos sensible a los flujos de caja, por lo que la sensibilidad de la inversión a los flujos de 

caja es mayor para empresas más restringidas10 (y se cumple la hipótesis de monotonicidad). 

Dado que la evidencia anteriormente descrita ha mostrado grandes contradicciones, y 

una enorme falta de consenso, durante estos últimos años ha surgido un gran número de 

investigaciones que intentan explicar la relación entre las restricciones financieras y la 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, bajo distintas perspectivas y metodologías. 

De facto, algunos trabajos recalcan la importancia de la metodología empleada para clasificar 

a las empresas de acuerdo al grado de restricciones financieras, en cuanto a que según el 

                                                           
9 La protección al accionista minoritarios guardan relación al origen legal de cada país y a los derechos anti-director 

discutidos en la literatura. 
10 Ver además Campello et al. (2010) para un mayor detalle sobre las restricciones financieras en periodos de recesión. 
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criterio empleado podría observarse una relación distinta entre restricciones financieras y 

sensibilidad de la inversión, lo que implicaría que la hipótesis de monotonicidad podría no 

llegar a cumplirse, y por ende, que la sensibilidad de la inversión no sería una medida útil 

para aproximar las restricciones financieras. Povel y Raith (2001), precursores de este 

argumento, desarrollan un modelo teórico en que el costo de la deuda es endógeno, y 

encuentran una relación no lineal en forma de "U" invertida entre las restricciones financieras 

y la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja (relación no monotónica), donde 

inicialmente, a mayores niveles de restricciones financieras, se observa una mayor 

sensibilidad de la inversión, y luego de cierto umbral, la sensibilidad de la inversión comienza 

a declinar. A posteriori, Cleary (2007) confirma esta predicciones de manera empírica, al 

igual que otras investigaciones como las de Huang (2002), Lyandres (2007), y Hadlock y 

Pierce (2010). Entre otros trabajos que postulan una relación no monotónica entre las 

restricciones financieras y la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja se encuentra  el 

de Almeida y Campello (2002), quienes mediante un modelo teórico predicen que la 

sensibilidad de la inversión debiese ser cero para las empresas que no presenten restricciones 

financieras y, por otro lado, que para aquellas empresas que sí presenten restricciones, a 

medida que estas crecen, la sensibilidad debiese decrecer. En esta misma línea, Almeida y 

Campello (2007) presentan un nuevo modelo teórico, donde la tangibilidad de los activos es 

una variable que refleja la habilidad de las empresas para obtener financiamiento externo y, 

con ello, su grado de restricciones financieras. A partir de esto, el modelo confirma la 

existencia de una relación no monotónica entre las restricciones financieras - medidas por la 

tangibilidad de los activos - y la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. 

Finalmente, algunos trabajos se han centrado en otro tipo de cuestiones ó 

características para invalidar la utilidad de la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja 

como medida de restricciones. Por ejemplo, George et al. (2011) sugieren que empresas que 

pertenecen a Business Groups debiesen presentar menor sensibilidad de la inversión a los 

flujos de caja. No obstante, sus resultados no evidencian diferencias significativas, por lo que 

la sensibilidad no sería considerada útil para aproximar restricciones financieras. 

Adicionalmente, Gomes (2001) desarrolla un modelo teórico en que analiza las regresiones 

de inversión tanto cuando las empresas sufren los mayores costos de financiación externos, 

así como cuando no existen restricciones financieras, y encuentra que, a pesar de las 
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restricciones, los flujos de caja son un determinante importante solamente si se ignora la q 

de Tobin, y a su vez, los flujos de caja pueden tener un rol significativo inclusive en ausencia 

de fricciones financieras. En resumen, las restricciones financieras no son necesarias ni 

suficientes para encontrar una sensibilidad de la inversión a los flujos de caja significativa. 

Estos descubrimientos apoyan el argumento de que el éxito de estas regresiones de inversión 

y flujos de caja podrían deberse a una combinación de errores de medida. 

 

1.2 Propiedad familiar, estructuras piramidales y sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja 

Pese a que gran parte de la corriente literaria se ha centrado en dilucidar la discusión 

analizada en el epígrafe anterior, existen algunas investigaciones que han dejado de lado 

dichas interpretaciones, y se han centrado principalmente en el vínculo existente entre el 

gobierno corporativo - en términos de estructuras de propiedad y control de las empresas - y 

la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja11, encontrando evidencia relacionada al rol 

que cumplen las distintas configuraciones de gobierno corporativo sobre las decisiones de 

inversión de las empresas. 

El trabajo de Hoshi et al. (1991) es el primero en aproximarse a cómo la pertenencia 

a una estructura bien denotada - como es el caso de pertenecer a un Business Group - podría 

potencialmente delimitar las decisiones de inversión de las empresas, en especial, al 

momento de facilitar la disponibilidad de un abanico más amplio de recursos financieros. 

Ahora bien, al momento de analizar los factores relacionados directamente con la propiedad, 

Hadlock (1998) fue pionero en estudiar la propiedad en manos de los internos, mostrando 

que esta puede llegar a servir como un mecanismo de alineamiento de intereses (Jensen y 

Meckling, 1976; Claessens et al., 2002; La Porta et al., 2002). De facto, sus resultados 

sugieren que la estructura de propiedad y la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja 

tienen una relación no lineal con forma de “U” invertida, en consistencia con las hipótesis de 

atrincheramiento y convergencia. 

                                                           
11 Algunos autores que han estudiado de manera general el impacto que tienen las distintas estructuras de propiedad y control 

sobre las decisiones de inversión de las empresas, han evidenciado que éstas tienen un impacto significativo (Leuz et al., 

2009; Chen et al., 2013) (Leuz, Lins y Warnock 2010; Chen, Liu y Wang 2013). 
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De manera similar, Pawlina y Renneboog (2005) analizan la participación directiva 

en la propiedad para una muestra de empresas del Reino Unido, encontrando - al igual que  

Hadlock (1998) - una relación no lineal, solo que esta vez con forma de “S”. Esto implica 

que a niveles bajos de propiedad directiva, a medida que aumenta la participación, la 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja se ve reducida hasta llegar a un mínimo, donde 

a partir de ese punto, a medida que aumenta la propiedad, también aumenta la sensibilidad 

de la inversión, finalmente llegando a un máximo donde, a partir de ahí existe una 

convergencia que se ve plasmada en una menor sensibilidad de la inversión.  

Otros estudios como el de  Goergen y Renneboog (2001) analizan el efecto que tiene 

la concentración de la propiedad de distintos tipos de accionistas sobre la sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja, para una muestra de empresas del Reino Unido, encontrando 

que la concentración de la propiedad generalmente reduce la sensibilidad de la inversión. En 

esta misma línea, Wei y Zhang (2008) investigan la relación entre concentración de la 

propiedad y la inversión para una muestra de 8 economías emergentes del Este Asiático, y 

sus resultados muestran la existencia de una convergencia a medida que la concentración de 

la propiedad aumenta, puesto que la sensibilidad de la inversión se ve reducida. Estos 

resultados son consistentes con el argumento de que a mayor separación entre la propiedad 

y el control, quienes controlan la empresa buscan maximizar su propia función de utilidad, 

en detrimento de la maximización de valor de la empresa, por lo que potencialmente existiría 

un comportamiento de sobreinversión que incidiría en una mayor sensibilidad de la inversión 

a los flujos de caja12(Shleifer y Vishny, 1997; Claessens et al., 2002).  

Ahora bien, al momento de hablar de concentración de la propiedad, a diferencia de 

la empresa de propiedad dispersa que describen Jensen y Meckling (1976), la literatura 

reciente de gobierno corporativo sugiere que las estructuras de propiedad concentradas son 

muy comunes alrededor del mundo, y se caracterizan generalmente por poseer accionistas 

con paquetes importantes que en algunas ocasiones le permiten ejercer el control de las 

compañías (La Porta et al., 1998; La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000b; Claessens et 

al., 2002; Faccio y Lang, 2002). Por ejemplo, La Porta et al. (1998) encuentran - para una 

                                                           
12Francis et al. (2013) encuentra a partir de una muestra de 14 países emergentes (incluido Chile), que un mejor gobierno 

corporativo se traduce en una menor sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. 
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muestra de empresas de 49 países - que por lo general existe una alta concentración de la 

propiedad, donde en promedio un 50% de la propiedad de las empresas (en Chile 48%) 

pertenece a los tres mayores accionistas13. Posteriormente, La Porta et al. (1999) - mediante 

una muestra de empresas pertenecientes a los 27 países más ricos del mundo - no solamente 

reafirman lo anterior, sino que además, muestran que estas empresas cuentan con una alta 

presencia de accionistas familiares (alrededor de un 30%), quienes además, generalmente 

controlan las empresas en las cuales participan.  

A partir del trabajo de La Porta et al. (1999), el cual ha sido pionero en evidenciar la 

importancia de los accionistas familiares alrededor del mundo, ha surgido un importante 

volumen de literatura que intenta entender la naturaleza familiar, y sus consecuencias en 

distintas aristas relacionadas con las finanzas corporativas y el gobierno de la empresa. Por 

ejemplo, Claessens et al. (2000b) analizan una muestra de empresas pertenecientes a 9 países 

del Este Asiático, y evidencian que dos tercios de las empresas son controladas por familias. 

De manera similar, Faccio y Lang (2002) encuentran que los accionistas familiares controlan 

un 44,3% de las empresas de 13 países de Europa Occidental, Barontini y Caprio (2006) 

encuentran que en Europa Continental las familias se encuentran representadas en un 53% 

de las empresas, y Andrés (2008) evidencia para Alemania que los accionistas familiares 

controlan un 37,5% de las empresas. Para Estados Unidos, Anderson y Reeb (2003) y 

Villalonga y Amit (2009) observan que más de un tercio de las empresas del S&P500 y del 

Fortune 500 son de naturaleza familiar. 

En términos comparativos, las empresas familiares tienden a distinguirse de otras 

empresas en cuanto a su estructura de propiedad, desempeño, políticas de inversión y 

financiamiento, entre otras cosas, lo que las hace un caso interesante de estudio (Claessens 

et al., 2000b; Anderson y Reeb, 2003, 2004; Andrés, 2008; Villalonga y Amit, 2009; Isakov 

y Weisskopf, 2014).  

La literatura que ha analizado la naturaleza familiar muestra concordancia en cuanto 

a ciertas características distintivas ligadas al tipo de control que ejercen estos accionistas en 

las empresas en las cuales participan. Algunos postulados sugieren ciertas ventajas de la 

                                                           
13Majluf et al. (1998), Lefort y Walker (2000), Bae et al. (2002) y Silva y Majluf (2008) describen a la propiedad de las 

empresas chilenas como altamente concentradas. 
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propiedad familiar en términos de eficiencia, las que derivan de la menor separación entre la 

propiedad y el control, ya que generalmente existe un control más férreo de las empresas, un 

mayor alineamiento de intereses dada la alta concentración de la propiedad, y menores 

problemas de agencia entre la dirección y los accionistas, donde un argumento que subyace 

es el hecho que las familias en general poseen una menor diversificación del riesgo como 

consecuencia de la inversión en el control de sus empresas, por lo que poseen los incentivos 

necesarios para efectuar actividades de monitoreo y disciplina a quienes administran sus 

empresas para que así se cumpla con el objetivo de maximización de valor. (Shleifer y 

Vishny, 1997; Claessens et al., 2002; Anderson y Reeb, 2003). Adicionalmente, este tipo de 

accionistas potencialmente podrían atenuar algunos problemas de agencia, puesto que es 

bastante común que miembros de la familia se vean involucrados de manera activa en la 

gestión y en el directorio de las empresas (La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000b; 

Claessens et al., 2002; Faccio y Lang, 2002; Anderson y Reeb, 2003; Maury, 2006; 

Villalonga y Amit, 2006). Bajo este prisma, la discusión en términos de gestión de las 

empresas familiares se centra en la idoneidad de los miembros de las familias para poder 

ejercer cargos de dirección y bajo qué tipo de sucesión se mantiene el control de las empresas 

(Anderson y Reeb, 2004; Bennedsen et al., 2007; Villalonga y Amit, 2009; Isakov y 

Weisskopf, 2014). 

A partir del párrafo anterior, podría esperarse que las decisiones de inversión de las 

familias resulten ser más eficientes en comparación con aquellas de las empresas no 

familiares, puesto que sumado a las características ya mencionadas, su naturaleza como 

accionista con presencia de largo plazo le permite enfocarse de mejor manera en realizar 

inversiones eficientes que creen valor en el largo plazo (Bebchuk, 1999; Morck y Yeung, 

2003; Stein, 2003; Blanco Mazagatos et al., 2009). Un trabajo que corrobora esto es el de 

James (1999), quien a partir de un modelo teórico señala que la presencia y visión de largo 

plazo que tienen las familias generan los incentivos suficientes para que las decisiones de 

inversión sean más eficientes. A su vez, Anderson y Reeb (2003) argumentan que la 

presencia de largo plazo de las familias sería beneficiosa, ya que éstas se tienen que preocupar 

de tomar decisiones de inversión eficientes, para así mantener una buena reputación frente a 

los proveedores de capital, disminuyendo la probabilidad de ver incrementados sus costos 

del financiamiento externo a futuro frente a malas decisiones en el corto plazo.  
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En línea con lo anterior, diversos trabajos empíricos han demostrado que una mejor 

toma de decisiones de inversión y alineamiento de intereses por parte de las familias podrían 

verse  plasmados en un mejor desempeño y eficiencia relativa (Anderson y Reeb, 2003; 

Barontini y Caprio, 2006; Villalonga y Amit, 2006; Bonilla et al., 2010; Isakov y Weisskopf, 

2014). Esta evidencia se basa en el hecho de que las familias presentarían menores problemas 

de agencia entre la administración y los accionistas a partir de su forma de control sobre las 

empresas, y además, una potencial política de inversiones más eficiente relativo a las 

empresas no familiares, debido a su visión de largo plazo. A partir de esto, podría esperarse 

que las familias dispusieran de un mayor abanico de recursos disponibles en el mercado para 

satisfacer sus necesidades de inversión, y con ello, dependiesen en menor medida de los 

flujos de caja internos que genera la empresa.  

Sin embargo, una alta concentración de la propiedad también podría no resultar ser 

eficiente, ya que podría detonar en la existencia de problemas de agencia entre accionistas 

controladores y minoritarios (Guthrie y Sokolowsky, 2010). En este sentido, la posición de 

un accionista controlador es particularmente importante en empresas de naturaleza familiar, 

cuya concentración de la propiedad y posibilidad de establecer acuerdos con otros 

blockholders podría entregarles incentivos para actuar de manera oportunista. Esta dinámica 

ha llevado a la literatura a introducirse en un problema de agencia especifico de las empresas 

familiares (Barontini y Caprio, 2006; Ben-Amar y André, 2006; Villalonga y Amit, 2009; 

Benavides Velasco et al., 2011). De hecho, en su comparación de costos de agencia entre 

empresas familiares y no familiares, Chrisman et al. (2004) muestran cómo las familias 

pueden ser particularmente vulnerables a problemas de agencia que vienen explicados 

principalmente por el alto nivel de autonomía en la toma de decisiones, corroborando lo 

mencionado anteriormente. 

Estos problemas de agencia podrían ser mayores aun cuando existen incentivos a 

expropiar. En este contexto, una de las formas más comunes de expropiación de recursos, en 

especial en economías emergentes, es mediante el Tunneling, el cual ocurre cuando los 

controladores efectúan actividades y transacciones con la finalidad de promover la 

transferencia de recursos corporativos desde la empresa hacia el accionista controlador 

(Johnson et al., 2000). Atanasov et al. (2011) plantean que pueden existir distintas maneras 
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de Tunneling, las cuales van desde compensaciones excesivas a los ejecutivos y expropiación 

directa a empleados o accionistas, hasta políticas de inversión sub-optimas como 

subinversión, sobreinversión o compra y venta de activos entre partes relacionadas. Otra 

manera de llevar a cabo Tunneling - tan candente en los últimos años a la luz del caso 

“Cascadas” - guarda relación con las estrategias que llevan a cabo los controladores con la 

finalidad de consolidar el control, incrementando su propiedad en la compañía en detrimento 

de los accionistas minoritarios. En este ámbito, la evidencia ha mostrado que esta estrategia 

puede decantar en actividades como un pago excesivo de dividendos (DeAngelo et al., 2000), 

en la designación de miembros de la familia en posiciones administrativas (La Porta et al., 

1999), o en el manejo del timing en la emisión de acciones en el mercado, vendiendo acciones 

con sobreprecio (Larrain y Urzúa, 2013). 

Esta evidencia hace pensar que las decisiones de inversión en empresas familiares 

podrían no ser tan eficientes como se esperaba en un comienzo, debido a los potenciales 

incentivos a actuar de manera oportunista, e incluso a expropiar. En este sentido, algunos 

comportamientos oportunistas podrían verse plasmados en reducciones significativas en la 

liquidez de la empresa, limitando las inversiones rentables (sub-invirtiendo) o, de igual 

manera, el controlador podría utilizar los fondos internos con la finalidad de sobre-invertirlos. 

En línea con esto, Faccio et al. (2001) encuentran evidencia de políticas sub-óptimas de 

inversión en empresas del Este Asiático, a partir de que enfrentan mayores problemas de 

expropiación. 

Si consideramos que los problemas de agencia entre controladores y minoritarios 

podrían verse exacerbados ante la existencia de estructuras de propiedad más complejas, en 

donde existe una denotada separación entre los derechos de voto y los derechos de flujo de 

caja (rompiendo la regla un voto una acción), la problemática de políticas de inversión sub-

optimas podría verse intensificada. Cabe señalar que las vías más comunes para separar los 

derechos de voto y los derechos de flujo de caja son la formación de pirámides de control, y 

la emisión de acciones con derecho de voto preferente (acción de clase dual). 

Las pirámides de control son estructuras accionarias (o societarias) que le permiten a 

un último accionista mantener o extender el control sobre múltiples empresas que se 

encuentran dentro de una cadena jerárquica de participaciones en la propiedad, sin tener que 
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participar en la propiedad directamente de algunas empresas que pertenecen a la cadena 

(Almeida y Wolfenzon, 2006). En otras palabras, una pirámide de control es una cadena 

descendente, donde un accionista es controlador de una empresa A, la cual a su vez es 

controladora de una empresa B, la cual es controladora de una empresa C, y así 

sucesivamente (Faccio y Lang, 2002). De acuerdo con Villalonga y Amit (2009), esta 

divergencia de derechos surge a partir de la diferencia entre los porcentajes de los votos que 

poseen, y los votos que se controlan14. 

En general, la evidencia muestra una amplia presencia de estructuras piramidales en 

el mundo. Por ejemplo, La Porta et al. (1999) muestran que aproximadamente el 26% del 

total de empresas de 27 países presenta configuraciones de propiedad piramidal, mientras 

Claessens et al. (2000b) encuentran que el 38,7% de las empresas pertenecientes a 9 países 

del este asiático utilizan pirámides. Resultados similares se encuentran en otros estudios 

como el de Almeida et al. (2011). Asimismo, Faccio y Lang (2002) observan que el 19.13% 

de las empresas en 13 países de Europa Occidental hacen uso de estructuras piramidales. 

Barca y Becht (2001) y Edwards y Weichenrieder (2009) encuentran resultados similares 

para Alemania. Para el caso Chileno, Lefort y Walker (2000) y Lefort y González (2008) 

muestran que el mecanismo más utilizado por los accionistas, principalmente familiares, son 

las estructuras piramidales. Posteriormente, Larraín y Urzúa (2013) encuentran que cerca del 

33% de las empresas en Chile son controladas a través de una estructura de propiedad 

piramidal15.  

El Enfoque de Expropiación 

 Como ya se ha mencionado, algunas investigaciones sugieren que el uso de este tipo 

de configuraciones de propiedad refleja los incentivos potenciales para apropiarse de los 

denominados beneficios privados que otorga el control, los cuales se ven exacerbados ante 

una menor protección al inversor externo (Bebchuk et al., 2000; Nenova, 2003; Dyck y 

Zingales, 2004). En concreto, diversos estudios han encontrado que las pirámides pueden 

                                                           
14 Claessens et al. (2002) define a las acciones de clase dual como acciones con diferentes derechos de voto, y señalan que 

la forma en que se mantiene y extiende el control mediante este mecanismo es a través del hecho de poseer acciones con 

derechos de voto superiores (que violan el principio "una acción, un voto"), los cuales crean una divergencia entre el 

porcentaje de votos y acciones que se poseen. 
15 Buchuk et al. (2014) indican que las 19 pirámides de su muestra representan el 60% de la capitalización del mercado 

accionario chileno 
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promover la transferencia de recursos (activos o flujos de caja) hacia otras empresas 

controladas por el accionista controlador o familia, en desmedro de la maximización de valor 

para la empresa (Atanasov et al., 2011; Liu, 2011; Liu y Tian, 2012). Algunas vías de 

expropiación son, por ejemplo, las transacciones entre empresas relacionadas a la familia 

(dentro o fuera de la pirámide) a precios distintos a los de mercado (Faccio et al., 2001), la 

sobre-valoración de activos intangibles (Morck et al., 2005), e incluso el sobre-

endeudamiento con la finalidad de extraer recursos mediante deuda relacionada entre 

empresas que forman el grupo, o a través del pago de dividendos (Liu y Tian, 2012). En 

general, este comportamiento es unidireccional, donde los recursos fluyen desde aquellas 

empresas que se encuentran altamente separadas a aquellas que se encuentran más cercanas 

al accionista controlador (Bae y Jeong, 2007), de manera de incrementar la liquidez de las 

empresas más cercanas al controlador a través de los flujos de caja transferidos (Bertrand, 

2003; Faccio y Stolin, 2006). En este sentido, Bae et al. (2002) y Bertrand et al. (2002) 

encuentran evidencia empírica de expropiación a minoritarios en empresas Coreanas e Indias, 

respectivamente. 

En resumen, si analizamos desde una perspectiva de "expropiación", es posible 

esperar, por una parte, que la separación entre los derechos de voto y de flujo de caja genere 

incentivos para sub-invertir, ya que los flujos de caja generados potencialmente podrían 

servir para satisfacer actividades de expropiación, mientras que por otro lado, dicha 

separación también podría generar incentivos a sobre-invertir, ya que el costo de sobre-

invertir sería compartido con los demás accionistas del grupo, sobre todo cuando existen altos 

flujos de caja libres. En cualquier caso, el efecto que tenga cualquiera de estas situaciones 

impactará positivamente sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja que tenga la 

empresa (exacerbándola). Ahora bien, si además las empresas que pertenecen a una pirámide 

se sobre-endeudan, generándose un problema entre accionistas y acreedores (sobre todo si 

dichos recursos son utilizados para actividades de Tunneling), existirán problemas de sub-

inversión, y potencialmente el efecto sobre la sensibilidad de los flujos de caja a las 

inversiones sea más  acentuado. 
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El Enfoque Eficiente de las Pirámides 

Aunque el enfoque de expropiación se encuentra latente, algunas investigaciones 

sugieren que las estructuras piramidales, y en particular los conglomerados de negocio (o 

Business Groups)16, podrían no representar meramente un mecanismo de expropiación, sino 

que también conllevar algunos beneficios, especialmente en países emergentes y/o de baja 

protección al inversionista externo (Almeida y Wolfenzon, 2006; Edwards y Weichenrieder, 

2009; Villalonga y Amit, 2009). En efecto, Almeida y Wolfenzon (2006)  desarrollan un 

modelo donde cuestionan los argumentos de expropiación, y argumentan que las pirámides 

(y grupos de negocios) podrían constituirse como un mecanismo eficiente, cuyo objetivo 

sería el de sustituir ciertas falencias que presentan los mercados financieros poco 

desarrollados17. En particular, señalan que las empresas que pertenecen a grupos piramidales 

potencialmente pueden reducir su grado de restricciones al financiamiento externo gracias a 

la formación de mercados de capitales internos, lo que les permite obtener recursos 

financieros a un menor costo, mitigando así las imperfecciones existentes en los mercados 

de capitales externos, y la a veces inexistente presencia de intermediarios financieros. Este 

argumento ha sido demostrado por Khanna y Palepu (2000b), quienes encuentran que los 

beneficios de los grupos piramidales en mercados emergentes guardan relación con la 

formación de mercados de capitales internos, permitiendo a dichas empresas acceder a un 

financiamiento intra-grupo cuando el financiamiento externo es muy costoso y, además de la 

diversificación de riesgos individuales18. En la misma línea de argumentos, Holmén y Knopf 

(2004) evidencian para una muestra de empresas Suecas que la existencia de mercados de 

capitales internos resulta beneficioso, ya que reduce el grado de restricciones al 

financiamiento externo, al permitir acceder a un financiamiento interno más barato. Por su 

parte, Edwards y Weichenrieder (2009) muestran resultados similares y concordantes para 

una muestra de empresas Alemanas, y argumentan además que los mercados de capitales 

internos surgen como respuesta a mercados imperfectos.  

                                                           
16 Como señalan Claessens et al. (2002) y Almeida y Wolfenzon (2006) los "Grupos Piramidales", ó "[...] múltiples empresas 

controladas a través de una estructura de propiedad piramidal, bajo un propietario común", son uno de los tipos de "Business 

Groups" existentes. 
17Almeida et al. (2011) testean de manera empírica algunas de las predicciones propuestas por Almeida y Wolfenzon (2006) 

para una muestra de empresas coreanas, encontrando resultados que van en la línea con lo predicho. 
18 Existe además una extensa corriente literaria relacionada a los costos y beneficios de los mercados de capitales 

internos(Gertner et al., 1994; Scharfstein y Stein, 2000; Stein, 2003; Ozbas y Scharfstein, 2010).   
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Para el caso Chileno, Medina y Valdés (1998) y Khanna y Palepu (2000a) encuentran 

evidencia que soporta el enfoque eficiente de los grupos económicos y estructuras 

piramidales19, y adicionalmente, Claessens et al. (2000a) demuestran que la afiliación a 

grupos económicos en Chile reduce el riesgo individual de las empresas que los componen 

en aproximadamente un 7%, lo que indica que las empresas dentro del grupo tienden a operar 

de manera relacionada y/o coordinada, existiendo así ciertos beneficios potenciales a partir 

del uso de los mercados de capitales internos20. 

Por otro lado, algunos trabajos sugieren que si bien la formación de estructuras 

piramidales en Chile es bastante común21, los incentivos a expropiar mediante este tipo de 

estructuras son bajos en comparación con los de otras economías emergentes. En efecto, una 

posible explicación se desprende de Lefort y Walker (2000), quienes sugieren que las 

estructuras piramidales en Chile son relativamente simples respecto a las existentes en otros 

países emergentes, cuestión que permite suponer un mayor grado de transparencia, y con 

ello, potencialmente, menores incentivos a expropiar. Un argumento que apoya esto es el de 

Almeida y Wolfenzon (2006), quienes señalan que los controladores de estas estructuras en 

promedio poseen una mayor participación en la propiedad que la requerida para controlar, 

cuestión que en general también ocurre en Chile22.  

Un segundo razonamiento es el de Lefort y González (2008), quienes sugieren que 

son ciertas características de gobierno corporativo chileno las que permiten reducir los 

riesgos de expropiación de este tipo de estructuras en comparación a otras economías 

emergentes. Por un lado, el adecuado monitoreo por parte de los inversionistas institucionales 

(en especial de los fondos de pensión, los cuales han ido adquiriendo una mayor relevancia 

como minoritarios), aliviando así los potenciales problemas de agencia que existen en un 

                                                           
19Majluf et al. (1998) mencionan la posibilidad que dentro de los grupos económicos chilenos se tomen decisiones que 

busquen el interés común del grupo. Por otro lado, Medina y Valdés (1998) evidencian que la afiliación a grupos económicos 

en Chile reduce la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, cuestión que atribuyen a la existencia de menores 

restricciones al financiamiento externo cuando se pertenece a estos grupos (beneficios de los mercados internos). 
20Majluf et al. (2006) señalan que el efecto de la afiliación a los grupos en Chile debe ser acompañado de elementos 

relacionados al gobierno corporativo, y no solo al mero hecho de afiliarse. 
21 Ver Lefort (2003) para una descripción detallada de la estructura de gobierno corporativo en Chile, y Lefort (2005) para 

una revisión bibliográfica latinoamericana. 
22 Lefort (2003) muestra que las características de concentración de la propiedad y de las pirámides de control son bastante 

similares a la descripción indicada por Almeida y Wolfenzon (2006), más allá de si existe separación entre los derechos de 

voto y derechos de flujo de caja (sumado a la escasez de acciones de clase dual mencionada anteriormente, donde menos 

del 7% de las empresas analizadas utilizan este mecanismo). 



23 
 

ambiente caracterizado por una alta concentración de la propiedad, y por el otro, el mejor 

marco regulatorio existente para los bancos e instituciones financieras, sumado al hecho de 

que cerca del 8% de las empresas chilenas transen ADRs (Martinez et al. 2007). 

Por último, siguiendo la misma línea, Buchuk et al. (2014) analizan la eficiencia de 

los mercados de capitales internos a través de los préstamos que ocurren dentro de las 

estructuras piramidales en Chile y evidencian que, si bien los costos de expropiación pueden 

ser relevantes en el margen, no hay clara evidencia de que los minoritarios se vean 

perjudicados. Por el contrario, destacan los grandes beneficios asociados a los mercados de 

capitales internos, los cuales están relacionados al financiamiento, donde los préstamos inter-

grupos al permitir un mayor acceso al financiamiento - el cual a su vez es más barato- reducen 

las restricciones al financiamiento externo. Esto es claramente coherente con la idea de que 

las pirámides reducen las restricciones al financiamiento externo que surgen a partir de las 

imperfecciones en los mercados de capitales. 

En resumen, desde una perspectiva de "enfoque eficiente de pirámides" es posible 

esperar que la separación entre los derechos de voto y de flujo de caja genere incentivos a 

invertir eficientemente, ya que los beneficios que surgen a partir de la formación de mercados 

de capitales internos potencialmente podrían compensar los problemas sugeridos a partir del 

enfoque de "expropiación". De este modo, el efecto de la formación de pirámides de control 

sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja será negativo (atenuándola). Esta 

intuición la corroboran Villalonga y Amit (2009) al analizar el impacto que tiene la propiedad 

familiar bajo distintos mecanismos para separar los derechos de voto de los derechos de flujo 

de caja sobre el valor, considerando una muestra de empresas estadounidenses del Fortune 

500. En efecto, sus resultados muestran un impacto positivo de las pirámides de control sobre 

el valor, lo que según los autores sugiere que las familias, gracias a su posición - la cual les 

permite planificar y llevar a cabo las decisiones de inversión dentro del grupo de manera 

centralizada y coordinada - asignan de mejor manera los recursos y, por ende, bajo este tipo 

de mecanismo toman mejores decisiones de inversión. 
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Formulación de Hipótesis 

La presente investigación tiene como objetivo investigar la relación entre la propiedad 

y control familiar y la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. La evidencia para otras 

economías respecto a este tema ha sido escasa, y con resultados mixtos. Por un lado, Pindado 

et al. (2011) analizan 9 países europeos y encuentran que las familias presentan una menor 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja en comparación con las empresas no 

familiares, lo que según los autores implica que sus decisiones de inversión son más 

eficientes. No obstante, dicha sensibilidad se torna positiva cuando existe separación entre 

derechos de voto y derechos de flujo de caja, lo que avala el enfoque de expropiación de este 

tipo de estructuras. 

Por otro lado, Kuo y Hung (2012) entregan evidencia parcialmente opuesta para una 

muestra de empresas taiwanesas. Específicamente, estos autores encuentran que la naturaleza 

familiar se encuentra asociada a una mayor sensibilidad de la inversión a los flujos de caja 

en comparación con las empresas no familiares, en especial para empresas con bajas 

oportunidades de inversión. Al igual que Pindado et al. (2011), encuentran que las empresas 

familiares que presentan mayores niveles de separación entre los derechos de caja de los 

derechos de voto presentan mayores niveles de sensibilidad de la inversión a los flujos de 

caja, lo que potencialmente se encuentra en consonancia con el "enfoque de expropiación". 

De esta forma, potencialmente se podría inferir una convergencia derivada de la 

naturaleza familiar, cuestión que implicaría una menor dependencia de las empresas a invertir 

con los flujos de caja internos. No obstante, si consideramos las características de las 

empresas familiares chilenas, puede ocurrir que dichos controladores incidan positivamente 

sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja por dos razones fundamentalmente; 

primero, si los accionistas familiares fuesen más conservadores en términos de políticas de 

financiación, claramente dependerán más de sus flujos de caja internos para satisfacer sus 

necesidades de inversión, a pesar de que potencialmente pueden invertir en un conjunto 

eficiente de proyectos de inversión. Segundo, empresas familiares que no pertenecen a 

grupos de negocios contarán con menos alternativas de financiamiento en comparación con 

otras que si cuenten con ellos. Si esto es verdad, su efecto sobre la sensibilidad de la inversión 

a los flujos de caja será positivo, pese a que la literatura ha mostrado que las empresas 
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familiares chilenas en promedio muestran un desempeño superior dado que presentan 

mayores niveles de oportunidades de crecimiento (Martinez et al., 2007; Bonilla et al., 2010). 

Por otro lado, si consideramos la existencia de empresas familiares que exhiben una 

separación entre derechos de flujo de caja y derechos de voto, y si se cumple el "enfoque 

eficiente", es posible esperar que aquellas empresas familiares que presentan mayores niveles 

de separación se vean beneficiadas con la existencia de mercados de capitales internos 

(reflejado en una menor sensibilidad de la inversión a los flujos de caja), en consonancia con 

otros estudios que han demostrado que los mercados de capitales internos son una vía 

eficiente de asignación de recursos (Buchuk et al., 2014).  

De acuerdo a lo anterior, podemos sugerir las siguientes hipótesis de investigación: 

H1: La naturaleza familiar afecta positivamente a la sensibilidad de la inversión a los flujos 

de caja. 

H2: Si se cumple el enfoque eficiente de las pirámides, existirá una relación negativa entre 

la separación entre los derechos de voto y derechos de flujo de caja, y la sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja en aquellas empresas donde el ultimo accionista sea de 

naturaleza familiar. 
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2. Muestra, Variables y Metodología 

2.1 Muestra y Variables utilizadas 

 La muestra empleada en el análisis se encuentra compuesta por un panel no-

balanceado de 113 empresas no financieras chilenas (385 observaciones) cotizadas en la 

Bolsa de Comercio de Santiago para el periodo 2008-2011, donde 30 de dichas empresas 

corresponden a sociedades que participan de manera activa en el principal índice bursátil del 

mercado (IPSA). Cabe señalar que la información inicial se encontraba compuesta por 650 

observaciones correspondientes a 130 empresas cotizadas en el periodo 2007-2011, no 

obstante se han excluido empresas cuyos estados financieros consolidan filiales cotizadas, 

empresas sin fines de lucro y el 2% de cada una de las colas con la finalidad de eliminar 

valores extremos. Además, se ha perdido el año 2007 puesto que para el cálculo de las 

variables se utilizan valores rezagados. 

 La información para el análisis empírico se obtuvo a través de distintas fuentes de 

información. En primer lugar, se ha empleado Thomson One con la finalidad de obtener 

información financiera confiable y alguna información de la propiedad de las empresas. 

Ahora bien, para identificar al último accionista y estimar la separación entre derechos de 

voto y derechos de flujo de caja se ha recurrido a un proceso de recolección manual de datos, 

que incluye información descargada de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), 

memorias anuales, noticias de prensa, información corporativa de las correspondientes 

páginas web, así como también búsqueda de escrituras de constituciones de sociedades que 

participan en las empresas pero que no son reguladas por entidades como la SVS. 

Definición de empresa Familiar 

Para definir las empresas familiares se ha empleado información de la SVS respecto 

a los “Grupos Económicos” existentes en Chile durante los años analizados, además de 

diversas publicaciones e información corporativa divulgada anualmente, tales como reportes 

financieros, informes de clasificadoras de riesgo y algunas noticias obtenidas de prensa. 

En concordancia con estudios de empresas familiares chilenas (Martinez et al., 2007; 

Bonilla et al., 2010) y con la literatura internacional (Barontini y Caprio, 2006; Ruiz-
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Mallorquí y Santana-Martín, 2009; Villalonga y Amit, 2009), hemos clasificado a una 

empresa como familiar de acuerdo a tres criterios. En primer lugar, se ha inspeccionado la 

definición de "Grupos Económicos"23 de la SVS y se ha definido como empresa familiar a  

aquellas que pertenecen a un grupo de negocios asociado a una familia. En segundo lugar, 

hemos considerado como empresa familiar aquellas empresas que presentan estructuras 

piramidales de control, en donde el último accionista es un inversor individual o un grupo 

familiar. En tercer lugar, hemos considerado empresa familiar cuando los cargos de 

presidente del directorio de la compañía o los cargos de alta dirección se encuentran ocupados 

por un miembro de una familia. Hemos definido como empresa no familiar a aquellas que no 

cumplen con dicha condición. 

Cabe señalar que el hecho de que el presente estudio utilice una muestra que abarca 

4 años no es un problema, puesto que como señalan Faccio y Lang (2002), las estructuras de 

propiedad tienden a ser relativamente estables en el tiempo, cuestión que se observa en la 

presente muestra24. En la tabla 1 se muestra la composición de la muestra, en relación al 

número de empresas familiares versus las no familiares. 

 

Tabla 1: Número de Empresas Familiares y No familiares 

Año Familiares No Familiares Total 

2008 60 31 91 

2009 66 34 100 

2010 68 35 103 

2011 56 35 91 

Total 250 135 385 

 

 

 

                                                           
23 Según la SVS, los "Grupos Económicos" corresponden a un conjunto de entidades que tienen vínculos en su propiedad, 

administración, o responsabilidad crediticia que hacen presumir que la actuación económica y financiera de sus integrantes 

es guiada por intereses comunes. 
24 Estudios como el de Pindado et al. (2011) utiliza tan solo un año de información respecto a la estructura de propiedad de 

las empresas. 
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Definición del Último accionista 

 Como se ha mencionado, las estructuras piramidales junto con las acciones duales, 

son la forma más común de separar los derechos de voto de los derechos de flujo de caja en 

el caso chileno, puesto que los Cross-Holdings se encuentran prohibidos por ley. 

 A partir de la literatura que ha estipulado la existencia de un último accionista (La 

Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000b; Claessens et al., 2002; Faccio y Lang, 2002), se 

han seguido una serie de pasos para identificar el ultimo accionista de la cadena de control 

y, específicamente, la concentración de la propiedad, la participación en los derechos de voto, 

derechos sobre los flujos de caja de la empresa, y el grado de separación entre ambas. 

La metodología comienza por la identificación de la cadena de control de la empresa 

hasta llegar al último propietario. Esto es, identificar al principal accionista o empresa 

controladora (o ambas si hay participación directa e indirecta) de la empresa más alejada de 

la cadena de propiedad, para luego analizar el principal accionista o empresa de la empresa 

que se encuentra un eslabón más arriba de la cadena de propiedad, y así sucesivamente hasta 

llegar al último accionista quien controla toda la cadena de propiedad25. 

Una vez identificada la identidad del último accionista, se procede a calcular los 

derechos de voto y derechos de flujo de caja. Para el cálculo de los derechos de voto se 

considera que cuando existen múltiples accionistas en la cadena de control que poseen más 

del 10% de la propiedad, los derechos de voto del último accionista se obtienen como el 

porcentaje de la propiedad que el ultimo accionista logra de manera directa e indirecta, y en 

aquellos casos donde existen participaciones indirectas se considera el  “vinculo más débil” 

de la cadena o la menos participación dentro de la cadena. 

A continuación se procede a generalizar el cálculo de los derechos de voto (DV), los 

derechos de flujo de caja (DFC), y la separación (DVDFC) del último accionista. Primero, 

los derechos de voto (DV) del último accionista de la cadena, se obtienen como: 

𝐷𝑉 = 𝑀𝑖𝑛{1,…,𝑛}{𝛼𝑖}                  (1) 

                                                           
25 Cabe señalar que esta metodología típicamente asume que el accionista al tener al menos un 20% de los votos totales 

(directa e indirectamente) se le considera controlador de una compañía. 
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Donde 𝛼𝑖 corresponde a los derechos de voto de cada empresa i, a lo largo de una 

cadena de control que va desde 1 hasta n empresas, hasta llegar al último  propietario. Por 

otro lado, los derechos de flujos de caja (DFC) del último accionista de la cadena, se obtienen 

calculando lo siguiente: 

𝐷𝐹𝐶 = ∏ 𝐷𝑉

𝑛

𝑖=1

                              (2) 

Es decir, estos derechos corresponden a la multiplicación de todos los derechos de 

voto desde la empresa i=1 hasta n empresas que conforman la cadena de control hasta llegar 

al último propietario. Como se mencionó, por lo general las estructuras piramidales implican 

una separación (DVDFC) entre los derechos de voto (control) y los derechos de flujo de caja 

(propiedad) del último propietario. Esta medida se obtiene como: 

𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶 = 𝐷𝑉 − 𝐷𝐹𝐶                  (3) 

Para las empresas que no presentan separación, ésta medida será igual a 0, y para las 

empresas con derechos de voto superiores a los de flujo de caja será mayor que 0.  

Variables 

 Ya que el presente trabajo intenta dilucidar el impacto que tiene la naturaleza familiar 

y la separación de los derechos sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, en 

línea con la literatura previa, la variable dependiente es la inversión, definida como los gastos 

de capital (CAPEX) realizados por las empresas, escalados por el total de activos a inicio de 

periodo (Kaplan y Zingales, 1997; Francis et al., 2013). 

 En relación a las variables independientes, se ha definido como principal variable a 

los flujos de caja. Esta variable representa la capacidad de la empresa de generar recursos 

internos (CF), y se estima como la suma de la utilidad neta, depreciación y amortización en 

t, escalado por el total de activos a inicios de periodo (McLean et al., 2012). Adicionalmente, 

como medida de robustez de los resultados, se han utilizado los flujos de caja de las 

operaciones (CFO). 
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 Algunos estudios sugieren que las oportunidades de crecimiento cumplen un efecto 

moderador al momento de determinar la inversión (McLean et al., 2012), es por esto que se 

ha incluido la Q de Tobin (q), la cual se define como el valor de mercado del patrimonio 

menos el valor libro del patrimonio, más el valor libro de los activos totales, escalado por el 

valor libro de los activos a comienzos de periodo (Francis et al., 2013). 

 Respecto a la estructura de propiedad - el foco central del presente trabajo - hemos 

incluido los derechos de voto del último accionista (DV) y los derechos de flujo de caja 

(DFC), los cuales se encuentran estimados de acuerdo a la metodología descrita 

anteriormente. Además, para medir el efecto que tiene la separación de los derechos de voto 

y los derechos de flujo de caja sobre las políticas de inversión, hemos definido DVDFC, la 

cual es una medida que representa la diferencia entre los derechos de voto del último 

accionista y sus derechos sobre los flujos de caja. Ahora bien, puesto que las hipótesis 

planteadas relacionan a la empresa familiar con la sensibilidad de la inversión a los flujos de 

caja, es que hemos definido FAM, la cual es una variable dicotómica que toma el valor 1 si 

la empresa se encuentra definida como empresa familiar, y 0 en otro caso. De este modo, 

para recoger el efecto conjunto de la propiedad familiar y la separación entre los derechos de 

voto y derechos de flujo de caja hemos definido una serie de variables; En primer lugar, 

hemos definido FAMSEP, la cual es una variable dummy que toma el valor 1 cuando el 

último propietario de la cadena es de naturaleza familiar y presenta separación entre sus 

derechos de voto y sus derechos de flujo de caja. En segundo lugar, hemos definido 

FAMSEP1, que corresponde a una variable dummy que toma el valor 1 cuando el último 

accionista es de naturaleza familiar y su grado de separación de derechos se encuentra en el 

rango de la media hacia abajo.  De manera similar, FAMSEP2 es una variable dicotómica 

que toma el valor 1 cuando el último accionista es de naturaleza familiar y además su grado 

de separación de derechos se encuentra en un rango de la media hacia arriba. Finalmente, 

hemos definido FAMNOSEP como una variable dummy que toma el valor 1 cuando el 

accionista es de naturaleza familiar y no presenta separación de derechos. 

 Por último, para evitar sesgos en algunos estimadores, hemos introducido una serie 

de variables de control, las cuales se encuentran en consonancia con la literatura previa. En 

primer lugar, hemos incorporado la edad de la empresa (lnage), medida como el logaritmo 
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natural de la edad en años desde la fundación. La inclusión de esta variable se encuentra 

fundamentada en el hecho de que estudios previos han evidenciado que empresas de mayor 

edad en general enfrentan menores asimetrías de información y, por tanto, menores niveles 

de restricciones al financiamiento (Devereux y Schiantarelli, 1990; Hovakimian y Titman, 

2006). En segundo lugar, hemos introducido el nivel de ventas (sales), el cual se encuentra 

definido como las ventas totales, ajustadas por el total de activos a inicio de periodo, 

fundamentado principalmente en la existencia de una relación entre las ventas e inversión 

(Fazzari et al., 1988a; Pindado et al., 2011). En tercer lugar, hemos incluido una medida de 

riesgo como es el apalancamiento financiero, el cual se define como la división entre deuda 

total y el total de activos a inicios del periodo (dtab). Se espera que el apalancamiento tenga 

un efecto negativo sobre la inversión, puesto que empresas más apalancadas generalmente 

tienen costos financieros mayores, y por ende, un menor acceso al financiamiento 

(Hovakimian, 2009), y también ocurre por una mayor presión a los administradores para 

invertir de manera eficiente (Pindado et al., 2011). En cuarto lugar se ha incorporado el 

tamaño de la empresa (size), definido como el logaritmo natural del total de activos a inicios 

del periodo, puesto que generalmente un mayor tamaño se encuentra asociado a menores 

niveles de información asimétrica (Fazzari et al., 1988a; Lefort y Walker, 2000; George et 

al., 2011). En quinto lugar hemos incluido la variable de dificultades financieras (cfneg), 

definida como una variable dicotómica igual a 1 cuando la empresa presenta flujos de caja 

negativos, y 0 en caso contrario. Esto es relevante porque es poco probable que la inversión 

de aquellas empresas que presentan flujos de caja negativos responda a una variación en los 

flujos de caja internos (Brown y Petersen, 2009). En sexto lugar, hemos controlado por los 

derechos de flujo de caja (DFC), puesto que esto delimitaría el poder e influencia que tienen 

las familias sobre las decisiones de inversión de sus empresas (Claessens et al., 2002). 

Además se intenta controlar por un efecto de magnitud de la dualidad DVDFC y DFC, puesto 

que, por ejemplo, no es lo mismo comparar una empresa que tenga un 5% de separación y 

10% de derechos de flujo de caja, con otra empresa que tenga el 5% de separación pero un 

46% de derechos por sobre los flujos de caja. Finalmente, se introdujo un conjunto de 

variables dummy con la finalidad de controlar por efectos sectoriales ó industriales (DSEC), 

y temporales (YEAR). 
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2.2 Metodología  

 Para estudiar la relación entre inversión y flujos de caja se considera el modelo base 

propuesto por Fazzari et al. (1988a), el cual regresiona la inversión con los flujos de caja, 

tomando en consideración una serie de variables de control. Ahora bien, para analizar el 

impacto de la naturaleza familiar sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, se 

extiende dicho modelo, incluyendo una interacción entre la naturaleza familiar y los flujos 

de caja (CF*FAM), al igual como lo han propuesto Pindado et al. (2011) y Kuo y Hung 

(2012). El modelo que intenta capturar el efecto de la naturaleza familiar, y su relación con 

la sensibilidad de la inversión se muestra a continuación: 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 · 𝐶𝐹𝑖,𝑡 +  𝛽3·𝑞𝑖,𝑡−1 +  𝛽4·𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 +

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑉𝐴𝑅𝐼𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡  + 𝜇𝑖,𝑡             (4) 

 En particular, el coeficiente de interés de la ecuación (4) es 𝛽2 , el cual refleja la 

influencia de la propiedad familiar sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. 

En base a la literatura previa, no existe una predicción certera sobre el signo que debería 

adoptar este coeficiente. Por un lado, Pindado et al. (2011) encuentran un coeficiente 

negativo, mientras que por el otro, Kuo y Hung (2012) encuentra un signo positivo, indicando 

que las familias alivian y acentúan la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja, 

respectivamente. Cabe señalar que "sensibilidad" siempre va a existir, por lo que lo 

interesante es analizar si la naturaleza familiar sirve para atenuar o exacerbar dicha 

dependencia. De este modo, la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja total de las 

empresas familiares será igual a la suma de  𝛽1 𝑦 𝛽2. 

 Una vez medido el efecto que tiene la dicotomía familiar, resulta especialmente 

interesante analizar el efecto que tiene la separación de los derechos de voto y derechos de 

flujo de caja sobre dicha sensibilidad (en términos de atenuarla o acentuarla). En este sentido, 

para diferenciar el efecto que tienen las familias que separan la dualidad de derechos de voto 

- flujos de caja en relación a las que no, en la ecuación (5) se ha introducido dos variables 

interactuadas, las cuales se expresan a continuación: 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1·𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2·𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡 · 𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3 · 𝐹𝐴𝑀𝑁𝑂𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡 · 𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽4·𝑞𝑖,𝑡−1 + 𝛽5 ·

𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡  + 𝛽6 · 𝐹𝐴𝑀𝑁𝑂𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑉𝐴𝑅𝐼𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡  + 𝜇𝑖,𝑡   (5) 
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 Los coeficientes de interés de la ecuación (5) son 𝛽2 y 𝛽3 , los cuales muestran el 

efecto que genera sobre la relación entre la inversión y los flujos de caja el hecho de extender 

el control ó no por parte de las familias - medido a través de la separación de sus derechos - 

gracias a la formación de estructuras de propiedad piramidales. Específicamente, la 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja de las empresas familiares con separación 

entre los derechos de voto y derechos de flujo de caja es igual a (𝛽1 + 𝛽2), mientras que la 

sensibilidad de las empresas familiares sin separación entre los derechos (𝛽1 + 𝛽3).  

 Por último, para entender de mejor manera el efecto anterior, y dado que los 

accionistas familiares presentan diversos niveles de separación (los cuales van desde la no 

existencia de separación, hasta altos niveles de separación), se busca analizar a qué niveles 

de separación de los derechos la sensibilidad se ve incrementada o atenuada. En particular, 

los niveles de separación de las empresas familiares que sí presentan separación van desde 

0,1% hasta 77,9%. De esta forma, las ecuaciones (6) y (7) muestran los modelos propuestos 

que intentan recoger dicho efecto. Específicamente, en la ecuación (6) se introduce una serie 

de variables dicotómicas interactuadas por tramos de separación, y en la ecuación (7) se 

introduce la variable DVDFC, la cual mide directamente el grado de separación entre los 

derechos de voto y derechos de flujo de caja. 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1·𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2 · 𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃1𝑖,𝑡 · 𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3 · 𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃2𝑖,𝑡 · 𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽4·𝐹𝐴𝑀𝑁𝑂𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡 ·

𝐶𝐹𝑖,𝑡+ 𝛽5·𝑞𝑖,𝑡−1 + 𝛽6 · 𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃1𝑖,𝑡 + 𝛽7 · 𝐹𝐴𝑀𝑆𝐸𝑃2𝑖,𝑡 + 𝛽8 · 𝐹𝐴𝑀𝑁𝑂𝑆𝐸𝑃𝑖,𝑡 +

 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑉𝐴𝑅𝐼𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡  + 𝜇𝑖,𝑡      (6)

  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1·𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2·𝐶𝐹𝑖,𝑡 · 𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖,𝑡  +   𝛽3·𝐶𝐹𝑖,𝑡 · 𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖,𝑡 · 𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡+𝛽4·𝐶𝐹𝑖,𝑡 · 𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 +

𝛽5·𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖,𝑡 · 𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6 · 𝐹𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽7 · 𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖,𝑡  + 𝛽8·𝑞𝑖,𝑡−1 +

 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑉𝐴𝑅𝐼𝐴𝐵𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡       (7) 

 Para la ecuación (6), los coeficientes de interés son 𝛽2 y 𝛽3 , los cuales muestran los 

efectos diferenciales que generan sobre la relación entre la inversión y los flujos de caja el 

hecho de presentar una baja y alta separación de los derechos por parte de las familias. 

Específicamente, la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja de las empresas familiares 

con una baja separación es igual a (𝛽1 + 𝛽2), mientras que la sensibilidad de las empresas 

familiares con una alta separación entre los derechos es igual a (𝛽1 + 𝛽3). De esta forma, si 



34 
 

asumimos que se cumple el enfoque eficiente, es de esperar que los mercados de capitales 

internos reduzcan la sensibilidad de la inversión a la generación de recursos internos, lo que 

implicaría que (𝛽1 + 𝛽2)>(𝛽1 + 𝛽3), y lo contrario si asumimos que se cumple el enfoque de 

expropiación. Por último, para la ecuación (7), DVDFC se interactúa con CF, por lo que es 

de esperar que el coeficiente interactuado sea negativo si consideramos que se cumple el 

enfoque eficiente. 

3. Resultados 

3.1 Análisis Descriptivo 

Tabla 2: Estadísticos Descriptivos 
Variable Observaciones (n) Media Desv. estándar Mínimo Máximo 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛𝑖𝑡  385 5.62% 0.0469 0.00% 22.50% 

𝐶𝐹𝑖𝑡 385 9.74%     0.0797      -11.90%        33.70% 

𝑞𝑖𝑡 385 1.25     0.6926       0.27       4.85 

𝑙𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  385 3.62     0.6856    1.61    4.956 

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  385 77.06%     0.6385        0.1%        506.5% 

𝑑𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 385 41.22%     0.1810       1.30%        90.6% 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 385 12.39     1.8231      8.08      16.84 

𝐷𝐹𝐶𝑖𝑡  385 39.46%     0.2462       3.40%        99.80% 

𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖𝑡  385 11.57%     0.1763        0.00% 77.90% 

  

En la Tabla 2 se muestra la estadística descriptiva para las variables utilizadas en el 

estudio. Como es posible apreciar, en promedio la inversión asciende a un 5,62% del total de 

activos, mientras que en promedio los flujos de caja equivalen a un 9,74% de los activos. Lo 

relevante para la muestra es que en promedio el mercado chileno en el periodo de estudio 

presentaba oportunidades de crecimiento, ya que la Q de Tóbin (q) es de 1,25. Cabe señalar 

que el promedio del logaritmo natural de la edad es de 3,62 (46,75 años), lo que implica que 

las empresas son relativamente jóvenes y, para el caso de las empresas familiares, se 

encuentran en el umbral de la primera generación. Además, el apalancamiento promedio es 

41,22%. En términos de estructura de propiedad, por un lado, la alta concentración de la 

propiedad resulta evidente, pues en promedio los accionistas mantienen un 39,46% de los 
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derechos sobre los flujos de caja, mientras que por el otro lado, la separación  promedio 

derivada de la existencia de pirámides y acciones duales es de 11,57%. 

 La Tabla 3 exhibe los estadísticos descriptivos de la muestra segmentada en empresas 

familiares (y según los distintos grados de separación) y no familiares, además de un análisis 

de diferencia de medias. Específicamente, el Panel A compara las empresas de naturaleza 

familiar vs. no familiares, mientras que el Panel B separa la muestra en empresas no 

familiares, familiares sin separación de derechos de voto-flujos de caja, familiares con baja 

separación,  y familiares con alta separación.  

 Como es posible observar en el Panel A de la Tabla 3, las empresas familiares exhiben 

mayores niveles de inversión y menores niveles de flujos de caja internos en comparación 

con las empresas no familiares. Adicionalmente, en línea con Martinez et al. (2007) las 

empresas familiares presentan menores oportunidades de crecimiento, la cual se encuentra 

aproximada por la Q de Tobin (1,16 y 1,41 para las familiares y no familiares 

respectivamente). Por su parte, las empresas familiares utilizan mejor sus activos, como 

muestra el ratio de ventas sobre activos. En resumen, las empresas familiares invierten más,  

presentan una mayor eficiencia en la utilización de sus activos, tienen menores oportunidades 

de inversión, y mantienen una menor liquidez que las no familiares.  

 Del Panel B de la Tabla 3 es posible observar que las empresas familiares que menos 

invierten en términos relativos son aquellas que presentan altos niveles de divergencia entre 

derechos de voto y derechos de flujo de caja. Adicionalmente, estas empresas parecen generar  

los menores niveles relativos de flujos de caja. Por otro lado, se observa que las empresas 

familiares que tienen separación presentan un mayor nivel de endeudamiento relativo a las 

que no tienen, lo que resulta consistente con la idea de que empresas que pertenecen a un 

Business Group se encontrarán más endeudadas, ya que disfrutan de una mayor capacidad 

de endeudamiento a partir de la existencia de mercados de capitales internos. No obstante, 

hay que tener presente que un mayor endeudamiento también puede ser el resultado de una 

mayor propensión a expropiar (Liu y Tian, 2012).  
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Tabla 3: Diferencias de Medias 
Estadística descriptiva y prueba de medias para sub-muestras empleando distintos criterios. El Panel A se muestra la media, desviación estándar y prueba de 

diferencia de medias para la muestra separada de acuerdo a los criterios Familiar vs. No Familiar. El Panel B presenta la media y las pruebas de diferencias de 

medias para la muestra segmentada de acuerdos a los criterios No Familiar, Familiar sin separación DV-DFC, Familiar con niveles bajos de separación DV-DFC 

y Familiar con altos niveles de separación DV-DFC. Los asteriscos señalan una significancia estadística de la prueba de medias al <1% (***), <5%(**) y <10%(*). 

 

 

Panel A: Empresas Familiares Vs. No Familiares 

  
Familiar No familiar  

(a) (b) Medias    

Variable 
Obs. 

Media 
Desv.  Obs. 

Media 
Desv.  t-statist    

 (n) Est. (n) Est. (b) - (a)    

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛𝑖𝑡  250 0.0594 0.051 135 0.0503 0.037 -1.80*    

𝐶𝐹𝑖𝑡 250 0.0859 0.07 135 0.1186 0.079 3.91***    

𝑞𝑖𝑡 250 1.1643 0.63 135 1.407 0.772 3.32***    

𝑙𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  250 3.6397 0.678 135 3.5888 0.7 -0.69    

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  250 0.8105 0.722 135 0.6966 0.435 -1.67*    

𝑑𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 250 0.4127 0.192 135 0.4113 0.157 -0.06    

𝐷𝐹𝐶𝑖𝑡  250 0.3797 0.232 135 0.422 0.269 1.61    

𝐷𝑉𝐷𝐹𝐶𝑖𝑡  250 0.1115 0.18 135 0.1235 0.169 0.64    

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 250 12.34 1.8 135 12.477 1.867 0.727    

Panel B: Empresas Familiares con Niveles de Separación DV-DFC 

 
Todas 

(a) 

No Familiar 

(b) 

Familiar 

separada Bajo 

(c) 

Familiar 

separada Alto 

(d) 

Familiar no 

separada (e) 

Dif. 

Medias t-

stat 

Dif. 

Medias t-

stat 

Dif. 

Medias t-

stat 

Dif. 

Medias t-

stat 

Dif. 

Medias t-

stat 

Variable Media Media Media Media Media (d)-( c) (e )-(c ) (b)-(c ) (e)-(d) (b)-(d) 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛𝑖𝑡  0.056 0.05 0.062 0.047 0.063 -1.821* 0.088 -1.851* 2.037** 0.537 

𝐶𝐹𝑖𝑡 0.097 0.118 0.122 0.06 0.079 -4.475*** -3.362*** -0.292 1.742* 4.933*** 

𝑞𝑖𝑡 1.249 1.407 1.355 0.915 1.181 -5.002*** -1.682* 0.472 2.702*** 4.654*** 

𝑙𝑛𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  3.621 3.588 3.69 3.45 3.698 -2.233** 0.0548 -1.024 2.205*** 1.288 

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  0.77 0.696 1.037 0.887 0.665 -0.974 -3.681*** -3.760*** -2.131** -2.04** 

𝑑𝑡𝑎𝑏𝑖𝑡 0.412 0.411 0.464 0.401 0.391 -1.899* -2.457** -2.093** -0.323 0.382 

𝐷𝐹𝐶𝑖𝑡  0.394 0.422 0.295 0.224 0.492 -2.04** 5.8381*** 3.218*** 9.104*** 5.385*** 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 12.38 12.47 12.26 12.48 12.3 0.8431 0.1439 0.8369 -0.5919 -0.0355 
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3.2 Análisis Explicativo 
 

A continuación procedemos a interpretar los resultados obtenidos para las distintas 

estimaciones, con la finalidad de contrastar las hipótesis planteadas en el trabajo. De esta 

forma, en la Tabla 4 se muestran de manera introductoria los resultados de las estimaciones 

del modelo base propuesto por Fazzari et al. (1988b), de acuerdo al criterio de empresa no 

familiar y empresa familiar. Posteriormente, en la Tabla 5 se presentan los resultados de las 

estimaciones de los modelos propuestos para el contraste de hipótesis. 

 

Tabla 4: Sensibilidad de la inversión a los flujos de caja y propiedad familiar 
Coeficientes [estadístico-t] estimados a partir del modelo base propuesto por Fazzari et al. (1988a). Se separa la muestra 
según el criterio si es familiar y no familiar, y para cada muestra se hace una estimación. La variable dependiente es la 
Inversión para ambas estimaciones. Las variables independientes corresponden al flujo de caja (CF), la q de tobin (Q), la 
edad medida como el logaritmo natural de la edad (LNAGE), el logaritmo natural de las ventas (SALES), el ratio de 
endeudamiento medido como la deuda total sobre el total de activos (DTAB), el tamaño de la empresa medido como el 
logaritmo natural del total de activos (SIZE), una dummy que controla los efectos potenciales de la existencia de derechos 
de flujo de caja negativos (CFNEG) y los derechos de flujo de caja del último accionista (DFC). Hemos controlado por los 
efectos temporales y sectoriales. *** indica un nivel de significación para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** 
inferior al 5% y * inferior al 10%. 

 

Inversión 

(1) 

No Familiares 

 (2) 

Familiares 

CF 0,025  0,217*** 

 [0,38]  [2,93] 

Q 0.018  0,012 

 [2,63]  [1,42] 

Lnage 0.001  0.003 

 [0,22]  [0,86] 

Sales 0.007  0.011* 

 [0,89]  [1,72] 

Dtab 0.028  0.020 

 [1,1]  [0,94] 

Size 0.003  0.004** 

 [1,5]  [2,28] 

Cfneg -0.022  -0.011 

 [-1,62]  [-1,03] 

DFC 0.016  -0.002 

 [0,98]  [-0,11] 

Efecto Industrial SI  SI 

Efecto Temporal SI  SI 

No. Obs. 135  249 

F 7,47***  5,11*** 

R-cuadrado 0,408  0,324 
 

De la columna (1) y (2) de la Tabla 4 se observa que las empresas familiares presentan 

mayores niveles de sensibilidad de la inversión a los flujos de caja. En particular, la 

sensibilidad de las empresas familiares presenta un signo positivo (0.217) y estadísticamente 

significativo (t=2.93), mientras que para las no familiares carece de significancia.  
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Estos mismos resultados se pueden observar en la columna (1) de la Tabla 5, donde 

se interactúa la variable dicotómica de la naturaleza familiar con la variable de flujos de caja 

(FAM*CF). La columna (1) muestra que la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja 

es positiva, estadísticamente significativa y, adicionalmente, al momento de interactuar los 

flujos de caja con la naturaleza familiar (FAM*CF) se observa una relación positiva y 

estadísticamente significativa. Estos resultados vienen a constatar que en las empresas 

familiares existe una mayor dependencia de los flujos de caja al momento de invertir (H1).  

 

En particular, esta mayor sensibilidad sugiere dos cosas. Primero, que las empresas 

familiares enfrentan mayores niveles de restricciones financieras o problemas de agencia, lo 

cual decanta en políticas ineficientes como son los problemas de sub-inversión y sobre-

inversión, explicando así la mayor sensibilidad. Este resultado se encuentra en consonancia 

con Kuo y Hung (2012), quienes sugieren que la mayor dependencia de las familias a los 

flujos de caja se deriva de políticas financieras menos optimas en comparación con las 

empresas no familiares. En línea con esto, Medina y Valdés (1998) sugieren que en Chile las 

empresas familiares podrían presentar mayores restricciones al financiamiento externo que 

las no familiares, cuestión que ayudaría a explicar la mayor sensibilidad. 

 

Por otro lado, esta mayor sensibilidad puede también venir explicada por un mayor 

grado de conservadurismo en el uso de deuda para financiar proyectos que resultan ser 

eficientes. Este argumento se basa en la naturaleza del accionista familiar, la cual según la 

evidencia previa sugiere que la presencia familiar resulta beneficiosa en las empresas, a partir 

de encontrarse más alineados que otros tipos de accionistas (Bonilla et al., 2010). En línea 

con esto, el hecho de que generalmente exhiban un mayor desempeño implica que las 

decisiones de inversión debiesen ser más eficientes (Anderson y Reeb, 2003; Barontini y 

Caprio, 2006; Villalonga y Amit, 2006; Bonilla et al., 2010; Isakov y Weisskopf, 2014).  

 

Una vez evidenciado el efecto de la propiedad familiar sobre la sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja, lo que corresponde es analizar el efecto que tienen distintas 

configuraciones de propiedad familiar sobre la sensibilidad de la inversión. Específicamente, 

la columna (2) de la Tabla 5 muestra que las empresas familiares que cumplen con la regla 

de un-voto-una-acción presentan un mayor grado de sensibilidad de la inversión a los flujos 

de caja, reflejado en que la variable dicotómica interactuada con los flujos de caja 
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(CF*FAMNOSEP) presenta un signo positivo y estadísticamente significativo. Esto 

evidencia que aquellas empresas que son controladas de manera directa por familias, o 

resultan ser menos eficientes al momento de establecer políticas de inversión, o se encuentran 

más restringidas. 

 

Por otra parte, en la columna (3) de la Tabla 5 se muestra que cuando existen 

estructuras de propiedad piramidales (existencia de separación entre derechos de voto y 

derechos de flujo de caja o rompimiento de la regla un-voto-una-acción), existen patrones de 

inversión diferenciados por parte de las familias. Por un lado, cuando la separación es baja 

(control más directo por parte del último accionista), la sensibilidad de la inversión a los 

flujos de caja guarda una relación positiva y estadísticamente significativa (CF*FAMSEP1), 

lo que sugiere la existencia de restricciones financieras. Por otro lado, cuando la separación 

de derechos es alta (FAMSEP2) - como la que existe en los grupos empresariales - la 

dependencia de la inversión a los flujos de caja parece verse atenuada. De facto, se muestra 

una relación negativa y estadísticamente significativa entre la variable interactuada de alta 

separación y flujos de caja (CF*FAMSEP2). Estos resultados pueden corroborarse en la 

columna (4), donde se muestra una relación negativa y estadísticamente significativa entre la 

inversión y la variable interactuada de los flujos de caja, la naturaleza familiar y la separación 

de derechos de voto-caja (CF*DVDFC*FAM), lo que implica que los problemas de 

sensibilidad de la inversión a los flujos de caja parecen verse atenuados a medida que el 

accionista familiar presenta mayores niveles de separación, entregando ciertas luces de que 

se cumpliría el enfoque eficiente de las pirámides (H2).  

 

En resumen, estos resultados evidencian en cierta medida la ventaja de la existencia 

de estructuras piramidales en el contexto chileno, sugiriendo que estas configuraciones de 

propiedad son eficientes, pues potencialmente permiten reducir el grado de restricciones 

financieras a partir de la existencia de mercados de capitales internos, lo que soporta la idea 

de que las pirámides y, en particular, los conglomerados de negocio, pueden implicar algunos 

beneficios en países emergentes como Chile (Almeida y Wolfenzon, 2006; Edwards y 

Weichenrieder, 2009; Villalonga y Amit, 2009), donde los potenciales riesgos de 

expropiación son atenuados por las ventajas de la existencia de mercados de capitales 

internos (Buchuk et al., 2014), entregando así mayores incentivos a invertir eficientemente. 
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Tabla 5: Sensibilidad de la inversión a los flujos de caja y Estructuras Piramidales 
Coeficientes estimados [estadístico-t] los modelos de contraste de hipótesis propuestos. La variable dependiente es la 
Inversión para todas las estimaciones. Las variables independientes corresponden al flujo de caja (CF), la divergencia entre 
derechos de voto y derechos de flujo de caja del ultimo accionista de la cadena (DVDFC), la naturaleza familiar del ultimo 
accionista (FAM), la naturaleza familiar cuando existe (no existe) separación de derechos de voto-flujos de caja (FAMSEP 
y FAMNOSEP), la naturaleza familiar cuando la separación se encuentra sobre (bajo) la media (FAMSEP2 y FAMSEP1), 
la q de tobin (Q), la edad medida como el logaritmo natural de la edad (LNAGE), el logaritmo natural de las ventas (SALES), 
el ratio de endeudamiento medido como la deuda total sobre el total de activos (DTAB), el tamaño de la empresa medido 
como el logaritmo natural del total de activos (SIZE), una dummy que controla los efectos potenciales de la existencia de 
flujos de caja negativos (CFNEG) y los derechos de flujo de caja del ultimo accionista (DFC). Hemos controlado por los 
efectos temporales y sectoriales. *** indica un nivel de significación para un contraste de dos colas inferior al 1%, ** 
inferior al 5% y * inferior al 10%. 

Inversión [1] [2] [3] [4] 

CF 0,086* 0,110** 0,092* 0,102** 

 [1,73] [2,25] [1,89] [2,07] 

CF*FAM 0,111*   0,152** 
 [1,75]   [2,05] 

CF*FAMNOSEP  0,146* 0,147*  

  [1,74] [1,75]  
CF*FAMSEP  0,073   

  [0,95]   
CF*FAMSEP1   0,232**  

   [2,09]  

CF*FAMSEP2   -0,124*  
   [-1,79]  

CF*DVDFC    -0,010 

    [-0,04] 
CF*DVDFC*FAM    -0,824** 

    [-2,28] 

DVDFC*FAM    0,084** 
    [2,15] 

FAM 0,001   -0,007 

 [0,15]   [-0,94] 
FAMSEP  -0,005   

  [-0,59]   

FAMNOSEP  0,005 0,004  
  [0,67] [0,60]  

FAMSEP1   -0,031**  

   [-2,31]  
FAMSEP2   0,013*  

   [1,68]  

DVDFC    -0,048 
    [-1,34] 

Q 0,014** 0,011** 0,012** 0,012** 

 [2,4] [2,02] [2,10] [2,09] 
Lnage 0,002 0,002 0,003 0,0002 

 [0,77] [0,72] [0,95] [0,05] 

Sales 0,011** 0,011** 0,011** 0,011** 
 [2,07] [2,07] [2,14] [2,21] 

Dtab 0,021 0,025* 0,030** 0,022 

 [1,35] [1,69] [1,97] [1,48] 
Size 0,003*** 0,004*** 0,003** 0,004*** 

 [2,79] [2,79] [2,09] [2,73] 

Cfneg -0,013* -0,012 -0,019** -0,019** 
 [-1,72] [-1,56] [-2,58] [-2,42] 

DFC 0,005 -0,005 -0,007 -0,004 

 [0,43] [-0,49] [-0,60] [-0,37] 
CONSTANTE -0,061*** -0,052*** -0,048*** -0,040** 

 [-3,26] [-2,78] [-2,63] [-2,05] 

Efecto Industrial SI SI SI SI 
Efecto temporal SI SI SI SI 

No. Obs. 384 384 384 384 

F 8,43*** 7,79*** 7,66*** 7,65*** 
R-Cuadrado 0,318 0,334 0,361 0,349 
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CONCLUSIONES 

El presente trabajo se centra en el efecto de la propiedad familiar y distintas 

configuraciones de propiedad familiar, sobre la sensibilidad de la inversión a los flujos de 

caja, para una economía emergente como la chilena. Específicamente, se intenta medir si la 

existencia de distintos niveles de estructuras piramidales, medido como el grado de 

separación entre los derechos de voto y derechos de flujo de caja del último accionista de la 

cadena de propiedad, tienen una incidencia diferenciada sobre la dependencia que presenta 

la inversión a la generación de flujos de caja internos. 

Los resultados ponen de manifiesto dos cuestiones fundamentales. En primer lugar, 

la presencia de accionistas familiares incrementa la sensibilidad de la inversión a los flujos 

de caja, lo que potencialmente indica que las familias enfrentan mayores niveles de 

restricciones financieras (Medina y Valdés, 1998), lo cual decanta en políticas de inversión 

sub-optimas (Kuo y Hung, 2012). No obstante, dada la evidencia que sugiere un mayor 

desempeño de las empresas familiares versus las no familiares, estos resultados 

potencialmente también pueden indicar que las empresas familiares exhiben un mayor grado 

de conservadurismo en términos de exposición al riesgo vía apalancamiento para financiar 

proyectos que resultan ser eficientes. 

En segundo lugar, cuando existen estructuras de propiedad piramidales (existencia de 

separación entre derechos de voto y derechos de flujo de caja o rompimiento de la regla un-

voto-una-acción) es posible observar patrones de inversión diferenciados por parte de las 

familias. Por un lado, cuando las estructuras piramidales presentan menores niveles de 

separación entre derechos de flujo de caja y de voto (control más directo por parte del último 

accionista y grupos más pequeños), la sensibilidad de la inversión a los flujos de caja se ve 

acentuada. No obstante, cuando la separación entre derechos de flujo de caja y de voto es 

alta, como la que existe en los grupos empresariales de mayor tamaño, la dependencia de la 

inversión a los flujos de caja se ve atenuada. Es decir, a medida que el accionista familiar 

presenta mayores niveles de separación, disminuyen los problemas de sensibilidad de la 

inversión a los flujos de caja, lo que evidencia la ventaja de la existencia de estructuras 

piramidales en el contexto chileno, sugiriendo que estas configuraciones de propiedad son 

eficientes, pues potencialmente permiten reducir el grado de restricciones financieras a partir 



42 
 

de la existencia de mercados de capitales internos, lo que soporta la idea de que las pirámides, 

y en particular, los conglomerados de negocio, pueden implicar ciertos beneficios en países 

emergentes como el chileno (Almeida y Wolfenzon, 2006; Edwards y Weichenrieder, 2009; 

Villalonga y Amit, 2009), donde los potenciales riesgos de expropiación son atenuados por 

las ventajas de la existencia de mercados de capitales internos (Buchuk et al., 2014), 

entregando así mayores incentivos a invertir eficientemente por parte de las familias. 
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