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El impacto del control familiar en la 
manipulación de beneficios en empresas de 
Latinoamérica11

Daniela Chavarría Iglesias

Carlos Eduardo Peña Solsol

Introducción

Este estudio se enfoca en la manipulación de beneficios, entendida como la 
intervención en el proceso de divulgación de información financiera con la 
intención de obtener alguna ganancia privada (Schipper, 1989). Este com-
portamiento afecta a los inversionistas y clientes, impactando negativamente 
en la reputación de la empresa y su valor en el mercado (Zahra, Priem, & 
Rasheed, 2005). Se consideran dos variantes de esa práctica: la manipulación 
de beneficios devengados y la manipulación de beneficios reales.

Y nos enfocamos en el caso de empresas bajo control familiar, porque: la 
manipulación de beneficios es una práctica común en presencia de grupos 
familiares, estructuras de propiedad concentradas y asimetrías de información 
(Sáenz & García-Meca, 2014); el comportamiento de empresas familiares suele 
ser más discrecional y menos transparente que el de empresas cotizantes en 
bolsa (Salvato & Moores, 2010); y su gestión en manos de propietarios con-
troladores genera dos efectos potenciales: reducción de los costos de agencia 
(Anderson & Reeb, 2003) o búsqueda de beneficios propios a expensas de los 
accionistas minoritarios (Wang, 2006).

Por todo ello, el presente estudio evalúa la relación entre empresas familiares 
y manipulación de beneficios, en el contexto de Latinoamérica. Esto último 

11 Este ensayo es una versión resumida y editada del Trabajo de Investigación Económica que, con el mismo 
título, fue concluido y aprobado en junio de 2022. Los autores agradecen a su asesor, el profesor Jorge 
Lladó, por su valiosa contribución al trabajo.
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debido a que el 85% de las firmas en esta región son empresas familiares que 
generan el 60% del PBI regional (EY, 2017), y una gran parte de las empre-
sas latinoamericanas están controladas por accionistas familiares (Jara et al., 
2019). Además, el marco institucional en Latinoamérica proporciona poca 
protección legal a los derechos de los inversionistas minoritarios (La Porta et 
al., 1999); pese a que, cuando el control de la empresa está muy concentrado 
y surgen conflictos de intereses con los accionistas minoritarios, las asimetrías 
de información elevan la probabilidad de que sean expropiados los recursos 
corporativos de esos accionistas (McVey & Draho, 2005).

Por otro lado, la mayoría de las investigaciones de manipulación de bene-
ficios solo utilizan valores devengados. Mientras que en este estudio también 
analizamos la manipulación de beneficios reales. Ello debido a que, en los 
últimos años, las economías emergentes han mejorado la rigurosidad de la 
regulación financiera, por lo cual la manipulación de beneficios puede haber 
cambiado de valores devengados a valores reales (Achleitner et al., 2014).

El objetivo específico del presente estudio es evaluar el efecto del control 
familiar sobre la manipulación de beneficios en empresas de México, Brasil, 
Chile, Colombia y Perú, durante el período 2016-2019. Nuestra hipótesis es 
la siguiente: a medida que las empresas familiares latinoamericanas son más 
longevas e incrementan su tamaño, podrían ser menos propensas a manipular 
sus beneficios, reales y en valores devengados. La relevancia de evaluar esa 
implicancia, importante para los inversionistas, del automonitoreo practicado 
por las empresas familiares, se acrecienta en el caso de Latinoamérica; región 
donde gran parte de las empresas son familiares y actualmente operan varios 
factores de incertidumbre que desaceleran la inversión nacional y extranjera. 
Ante lo cual, se incrementa la necesidad de alinear intereses entre accionistas 
y gestores a fin de evitar actos de manipulación de beneficios.

I.	 Revisión de literatura

1.	 Manipulación de beneficios

La manipulación de beneficios se deriva de la teoría de la agencia, la cual 
plantea, para el caso de empresas en las que hay separación entre propiedad y 
gestión, que el comportamiento de los gerentes no propietarios de la empresa 
puede estar sesgado hacia el interés propio (Jensen & Meckling, 1976; Healy, 
1985; Schipper, 1989). Cuando los gerentes manipulan beneficios, actúan en 
detrimento de los intereses de los accionistas (Healy & Wahlen, 1999). Y tanto 
Fombrun, Gardberg y Barnett (2002) como Roychowdhury (2006) señalan 
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que las prácticas contables poco éticas conducen a la pérdida del apoyo de los 
inversionistas y dañan la reputación corporativa.

El presente trabajo se concentra en la manipulación reflejada en los 
resultados financieros, la cual puede suceder a partir del ejercicio de la 
discrecionalidad otorgada por las normas contables (manipulación de 
beneficios devengados) o de la gestión de actividades reales en proyectos 
de reestructuración o transacciones legítimas (manipulación de beneficios 
reales). La manipulación de beneficios devengados se da cuando el gerente 
utiliza los compromisos de cobro o pago devengados con el propósito de 
alterar las ganancias reportadas (Dechow & Skinner, 2000). Mientras que la 
manipulación de beneficios reales busca inflar u ocultar ganancias alterando 
montos de producción o ventas, por enajenación de activos fijos o por gastos 
discrecionales (Brown, Chen, & Kim, 2015; Zang, 2012). Estos últimos 
están concitando más atención recientemente, debido a cambios regulato-
rios que restringen el abuso de la discrecionalidad contable (Cohen, Dey, 
& Lys, 2008; Zang, 2012), a la adopción de las Normas Internacionales de 
Información Financiera o NIIF (Ferentinou & Anagnostopoulou, 2016), y 
a que es menos detectable (Cohen et al., 2008; Ipino & Parbonetti, 2017). 
Según lo hallado por Cohen, Mashruwala y Zach (2010), la manipulación 
de beneficios reales impacta negativamente en los flujos de efectivo futuros 
y en el valor de la empresa a largo plazo.

2.	 Involucramiento familiar

La propiedad familiar afecta el gobierno corporativo a través de las decisiones 
de gestión y la calidad de los ingresos (Ali, Chen, & Radhakrishnan, 2007; 
Wang, 2006). Las empresas latinoamericanas listadas en bolsa se caracterizan 
por poseer altos niveles de concentración de propiedad, y por la presencia de 
grupos familiares (La Porta et al., 1999; Castañeda, 2000; Rabelo & Coutinho, 
2001; Santiago, Brown, & Báez-Díaz, 2009).

Según Miller y Le Breton-Miller (2003), una empresa es clasificada como 
familiar cuando una familia posee un nivel de propiedad tal que pueda deter-
minar la composición del directorio, y cuando un integrante de la familia es 
el CEO. Dicho nivel de propiedad debe ser de al menos un 20% del capital 
social de la empresa, según Villalonga y Amit (2006). Las empresas familiares 
se caracterizan por el enfoque a largo plazo y una activa participación en la 
gestión (Basu, Dimitrova, & Paeglis, 2009).

Cabe resaltar que las familias suelen dar más importancia a la preservación 
de la riqueza socioemocional, representada por la utilidad que les genera el 
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control de la gestión de la empresa, que al incremento de los retornos contables 
en el corto plazo (Gómez-Mejía et al., 2011).

3.	 Manipulación de beneficios y control familiar

Varios estudios hallan una relación inversa entre las variables «control familiar» 
y «manipulación de beneficios». En las empresas familiares, habría menos 
incentivos para manipular beneficios (Khan, Chand, & Patel, 2013; Landry, 
Deslandes, & Fortin, 2013). Ali et al. (2007) muestran que las empresas 
familiares reportan ingresos de mejor calidad. Wang (2006) muestra que la 
propiedad en manos de la familia fundadora se asocia con menores acumu-
laciones anormales y menor persistencia de los componentes transitorios de 
pérdida en los ingresos. Landry et al. (2013) encuentran evidencia de que la 
familia propietaria controla la gestión de los directores.

Pero otros estudios encuentran asociaciones positivas entre ambas variables. 
Las empresas familiares tienden a tener mayores niveles de devengos que las 
no familiares (Bar-Yosef & Prencipe, 2009). Fan y Wong (2002) encuentran 
que la propiedad altamente concentrada de corporaciones asiáticas bajo 
control familiar reduce la calidad de los informes financieros y favorece la 
manipulación de beneficios.

Entre los factores que inciden en el signo de dicha asociación, los estudios 
identifican la reputación como un aspecto fundamental para las empresas 
familiares. Block (2010) sugiere que las familias propietarias tienen incentivos 
para evitar acciones que puedan dañar la reputación de su empresa. Anderson 
y Reeb (2003) señalan que la presencia sostenida de la administración fami-
liar crea poderosos efectos en la reputación y rentabilidad. Liu et al. (2017) 
encuentran, para una muestra del S&P 500, que las empresas familiares tienden 
a tener un mayor desempeño en responsabilidad social corporativa, a fin de 
preservar legitimidad y riqueza socioemocional.

En lo referido al horizonte de inversión, las familias fundadoras suelen 
ser inversionistas a largo plazo. Almeida-Santos et al. (2013) encontraron 
que las empresas de tipo familiar tienen devengos discrecionales negativos 
superiores; lo cual indica una subestimación de beneficios en el corto plazo. 
Y Xie, Davidson y DaDalt (2003) encuentran una menor manipulación de 
beneficios en empresas con miembros de la junta financieramente sofisticados; 
lo que sugiere que la presencia de estos está asociada a la permanencia de la 
familia fundadora como accionista.

La literatura especializada también identifica la importancia del factor 
generacional. Westhead (2003) muestra que las empresas familiares de primera 
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generación tienen más probabilidades que las multigeneracionales de priorizar 
los objetivos familiares sobre los comerciales. Lo cual sugiere que, conforme 
la antigüedad de la empresa familiar es mayor, su enfoque cambia de los 
objetivos familiares a una combinación de objetivos familiares y comerciales.

Respecto a los tipos de manipulación de beneficios, la evidencia indica 
que las empresas familiares se han involucrado más en la manipulación de 
beneficios reales y menos en la de beneficios devengados, debido a las prácticas 
contables impuestas por la ley Sarbanes-Oxley (SOX) (Cohen et al., 2008; 
Zang, 2012). Y una evaluación del caso de las empresas familiares en Ban-
gladesh ha encontrado que la manipulación de beneficios reales predomina 
en comparación con las empresas no familiares; y que no existe una relación 
lineal sino curvilínea entre el nivel de tal manipulación y el nivel de propiedad 
familiar (Razzaque, Ali, & Mather, 2016).

Por último, también deben tenerse en cuenta los diferentes entornos 
institucionales. Chi et al. (2015) recuerdan que los hallazgos en la materia 
obtenidos por estudios enfocados en países desarrollados pueden no ser 
generalizables a países en desarrollo, debido a diferencias en el grado de con-
centración de la propiedad y el entorno institucional. Gopalan y Jayaraman 
(2012) muestran que, en países donde es relativamente débil la protección al 
inversionista, la manipulación de beneficios tiene una fuerte asociación con 
el consumo de beneficios privados. Y es relevante la descripción, hecha por 
Sáenz y García-Meca (2014), de la presencia en Latinoamérica de estructuras 
de propiedad concentradas y grupos familiares, porque en empresas familiares 
hay mayores asimetrías de información y esto a los accionistas minoritarios les 
incrementa el riesgo de que sus recursos corporativos puedan ser expropiados 
(Sacristán-Navarro & Gómez-Ansón, 2007).

II.	 Marco analítico y metodología

1.	 Marco analítico

A la luz de los estudios consultados, se identifican dos posibles efectos con-
trapuestos del control familiar sobre la manipulación de beneficios. Uno es el 
efecto del atrincheramiento, el cual incentiva un comportamiento oportunista 
respecto al manejo de los beneficios, porque una alta concentración de la 
propiedad propicia que los accionistas mayoritarios expropien riqueza de los 
accionistas no pertenecientes a la familia propietaria (Shleifer & Vishny, 1997). 
Cuando miembros de la familia propietaria ocupan puestos en la junta directiva 
y en el equipo de gestión, el monitoreo sobre la gestión se vuelve ineficiente 
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y se producen asimetrías de información entre los accionistas mayoritarios y 
minoritarios; lo que facilita que miembros de dicha familia puedan manipular 
el reporte de ingresos para obtener beneficios privados (Wang, 2006).

El otro efecto es de alineación, el cual se basa en los incentivos que la 
familia propietaria tiene para ejercer un monitoreo efectivo de la gestión de 
su empresa, y para que los respectivos ingresos sean reportados transparente-
mente (Wang, 2006). Dado que dicha familia busca maximizar el valor de la 
empresa a largo plazo como herencia para sus futuras generaciones, no tiene 
incentivos de poner en peligro la reputación corporativa priorizando beneficios 
en el corto plazo (Wang, 2006).

Ambos efectos operan en Latinoamérica, donde a favor del efecto atrin-
cheramiento actúan la corrupción, la ineficiente gestión gubernamental y un 
Estado de derecho débil, que en conjunto incrementan los costos de tran-
sacción y de agencia (Manzetti & Wilson, 2007); todo ello en mercados con 
estructuras de propiedad altamente concentradas y un bajo nivel de protección 
para los inversionistas minoritarios (Djankov et al., 2008).

Sin embargo, varios países latinoamericanos han reformado sus marcos 
legales e impuesto castigos más fuertes a los casos de corrupción (Sáenz & 
García-Meca, 2014). Y la creación de instituciones como la Mesa Redonda 
Latinoamericana de Gobierno Corporativo promovió una nueva era de 
gobierno corporativo en América Latina (Diamandis & Drakos, 2011). Los 
códigos y leyes ahora prevalecientes en la región se basan en los principios de 
buen gobierno corporativo de la OCDE, que promueven la transparencia, 
la eficiencia del mercado y la protección a los accionistas (Rodríguez-Ariza, 
Martínez-Ferrero, & Bermejo-Sánchez, 2016). Dado el bajo nivel de protec-
ción a accionistas minoritarios, las empresas tienen la oportunidad de adoptar 
voluntariamente las mejores prácticas de gobierno corporativo, y así compen-
sar parcialmente a los inversores por el débil entorno institucional (Garay & 
González, 2008). La consiguiente transparencia y rendición de cuentas permite 
atraer inversión extranjera (Globerman & Shapiro, 2003); y, de hecho, en 
décadas recientes hubo un boom de inversión extranjera en Latinoamérica, lo 
cual motiva a las empresas a tener una buena reputación corporativa (Comisión 
Económica para América Latina y el Caribe [Cepal], 2021).

Nuestra hipótesis también tiene en cuenta a la literatura especializada sobre 
el problema de agente-principal, el cual está presente en todas las empresas 
debido al riesgo de que los directores persigan sus propios intereses (Bammens, 
Voordeckers, & Van Gils, 2011). Esto se debe a que los gerentes no son dueños 
de la empresa y su patrimonio personal es poco afectado si toman decisiones 
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que no maximicen el valor de la firma; es decir, sus intereses no están alineados 
con los de accionistas (Jensen & Meckling, 1976). Interesantemente, dicha 
teoría plantea que las empresas familiares tienen niveles nulos o muy bajos 
de costos de agencia, porque el control familiar restringe el comportamiento 
oportunista de los gerentes (Ang, Cole, & Lin, 2000).

Se podría deducir, entonces, con base en el efecto alineación y el costo cero 
de agencia, que la manipulación de beneficios no tendría cabida en empresas 
familiares. Al respecto, recordemos que los estudios consultados distinguen 
entre manipulación de beneficios basada en valores devengados y la basada en 
beneficios reales, y que la primera no tiene ningún efecto considerable sobre 
el valor de la empresa a largo plazo (Liu et al., 2017). Además de que la más 
estricta regularización financiera actual permite detectar si una empresa realiza 
manipulación de beneficios basada en valores devengados, afectándose así la 
reputación de la empresa familiar. Mientras que la manipulación de beneficios 
reales, por tener consecuencias subóptimas a largo plazo (Liu et al., 2017), 
atentaría contra el objetivo de maximización del valor de la empresa familiar 
intergeneracionalmente.

Sin embargo, en vista de que las enseñanzas de la literatura especializada 
revelan que el comportamiento de las empresas familiares en materia de mani-
pulación de beneficios varía según las características de la empresa, nuestro 
análisis en el presente trabajo se aplica a empresas formales y listadas en bolsa, 
susceptibles, por ende, de guiarse por un enfoque de largo plazo y de adoptar 
voluntariamente las buenas prácticas de gobierno corporativo.

Más específicamente, nosotros consideramos que, conforme la empresa 
familiar tenga más años en el mercado y crezca su tamaño, el efecto alineación 
podría tender a ser mayor que el efecto atrincheramiento. Tommasetti et al. 
(2019) muestran que las empresas familiares antiguas se involucran menos que 
las jóvenes en prácticas de manipulación de beneficios, evidenciando así que 
las empresas familiares no son un grupo homogéneo. Si una empresa familiar 
tiene varios años de antigüedad, está revelando su objetivo de continuidad 
generacional basada en el deseo compartido por fundadores y sucesores de 
mantener el control de la propiedad (Ramírez, 2015). Este objetivo implica 
una visión alineada con un horizonte de largo plazo.

Nuestro análisis también espera que las empresas, al incrementar su tamaño, 
medido por el nivel de activos que manejan, tengan sistemas de control más 
sofisticados y estén sujetas a un mayor monitoreo por parte de inversionistas, 
de modo que el fraude contable sea menos probable que en empresas pequeñas 
(Goodwin-Stewart & Kent, 2006). Esperamos, por lo tanto, que conforme las 
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empresas tengan más años de funcionamiento con presencia familiar clave en 
su accionariado y gestión, así como un mayor nivel de activos, probablemente 
vean reducidos sus costos de agencia e incentivos para manipular beneficios.

En consecuencia, formulamos la siguiente hipótesis: a medida que las 
empresas familiares latinoamericanas son más longevas e incrementan su 
tamaño, podrían tender a incurrir menos en la manipulación de beneficios, 
reales y devengados.

2.	 Metodología

2.1  Medida de manipulación de beneficios

2.1.1	Manipulación de beneficios devengados

Para estimar el valor de la manipulación de beneficios devengados, se imple-
menta la metodología residual del modelo de Jones (1991), utilizando como 
medida de dicha manipulación al componente discrecional del ajuste total de 
devengados. Como no todas las acumulaciones de devengados son discrecio-
nales, es necesario separar el componente discrecional del no discrecional para 
poder determinar la presencia y extensión de esta manipulación de beneficios.

Siguiendo a estudios previos (Mongrut & Winkelried, 2019; Rodrí-
guez-Ariza et al., 2016), se define el ajuste total de devengados como el agre-
gado de componentes esperados no discrecionales usualmente relacionados 
con el desempeño operativo de la empresa:

ATDit = [ΔACit ‒ ΔEfectivoit] ‒ [ΔPCit ‒ ΔDeuda Corto Plazoit ‒ ΔImpuestos por pagarit] ‒ DAit

en donde AC es el activo corriente, PC es el pasivo corriente y DA representa 
la depreciación y amortización. 

A partir de ello, mediante el modelo de Jones (1991) ajustado por Dechow, 
Sloan y Sweeney (1995), se calcula el ajuste discrecional que finalmente 
supondrá la manipulación de beneficios devengados:

Ai,t‒1ATDit  = α0t + α1t�
Ai,t‒11 � + α2t�

Ai,t‒1Δ(Ventas ‒ CC)it� + α3t�
Ai,t‒1PPEit� + εt

en donde ATD es el ajuste total de devengados; CC son las cuentas por cobrar; 
PPE es la propiedad, planta y equipo; y Ai,t‒1 representa el nivel de activos 
del período previo. En particular, PPE controla la porción de devengados 
totales relacionada con el gasto en depreciación no discrecional. La ecuación 
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es escalada por Ai,t‒1 para poder controlar problemas de heterocedasticidad 
(Jones, 1991).

El componente no discrecional de las acumulaciones devengadas es la suma 
de los primeros cuatro términos, que capturan los movimientos predecibles de 
las acumulaciones debido al funcionamiento normal de la empresa. El último 
término, εt, es un residuo que representa las acumulaciones de devengados 
consideradas como discrecionales porque no son explicadas por los factores 
que describen las acumulaciones esperadas.

Puesta en términos de la desagregación ATDit = ANDDit + ADDit, la expresión 
para encontrar el componente discrecional se reescribe así:

Ai,t‒1ANDDit  = 
�ATDit

Ai,t‒1  = α̂0t + α̂1t�
Ai,t‒11 � + α̂2t�

Ai,t‒1Δ(Ventas ‒ CC)it� + α̂3t�
Ai,t‒1PPEit�

Ai,t‒1ANDit  = 
Ai,t‒1ATDit  ‒ 

Ai,t‒1ANDDit  = εit

2.1.2	Manipulación de beneficios reales

Para el caso de la manipulación de beneficios reales, se implementa la pro-
puesta de Roychowdhury (2006), consistente en detectar esta manipulación 
utilizando alternadamente el nivel anormal del flujo de caja operativo FCOA, 
el nivel anormal de gastos discrecionales GDA y el nivel anormal de costos de 
producción CPRODA (Rodríguez-Ariza et al., 2016). 

La estimación correspondiente también es formulada con una metodología 
residual. En primer lugar, el flujo de caja operativo se define como: FCOit = INit 

+ DAit + (ΔPCit ‒ ΔACit). En donde IN es el ingreso neto, DA es la depreciación 
y amortización, PC representa los pasivos corrientes y AC, los activos corrien-
tes. El nivel normal del flujo de caja operativo se calcula con los siguientes 
elementos explicativos:

Ai,t‒1FCOit  = β0 + β1�
Ai,t‒11 � + β2�

Ai,t‒1Ventasit � + β3�
Ai,t‒1ΔVentasit � + εt

De esta manera, el nivel anormal del flujo de caja operativo está dado por 
el término no explicado:

Ai,t‒1FCOAit = 
Ai,t‒1FCOit  ‒ �FCOit

Ai,t‒1  = εt



212

El impacto del control familiar en la manipulación de beneficios en empresas de Latinoamérica

En segundo lugar, los gastos discrecionales son definidos como: GDit = 

Publicidadit + I&Dit + VGAit. En donde Publicidad es el gasto en publicidad; 
I&D es el gasto en investigación y desarrollo; y VGA son los gastos por ventas, 
generales y administrativos. El nivel normal de los gastos discrecionales se 
calcula con los siguientes elementos explicativos:

Ai,t‒1GDit  = β0 + β1�
Ai,t‒11 � + β2�

Ai,t‒1Ventasit � + εt

Así, el nivel anormal de gastos discrecionales queda descrito por el término 
residual:

Ai,t‒1GDAit  = 
Ai,t‒1GDit  ‒ �GDit

Ai,t‒1  = εt

En tercer lugar, el costo de producción se define como: CPRODit = COGSit + ΔInvit. En donde COGS es el costo de venta e Inv representa los inventarios. 
El nivel normal de los costos de producción se calcula con las siguientes 
variables explicativas:

Ai,t‒1CPRODit  = β0 + β1�
Ai,t‒11 � + β2�

Ai,t‒1Ventasit � + β3�
Ai,t‒1ΔVentasit � 

+ β4�
Ai,t‒1ΔVentasit‒1� + εt

Con ello, el nivel anormal de costos de producción se expresa como el 
factor no explicado:

Ai,t‒1CPRODAit  = 
Ai,t‒1CPRODit  ‒ �CPRODit

Ai,t‒1  = εt

Por último, el indicador de manipulación de beneficios reales (MBR) se 
construye agregando los niveles anormales de los componentes antes descritos 
(Zang, 2012). 

MBR = (‒FCOAit) + (‒GDAit) + CPRODAit

Cuanto mayor sea el valor de MBR, más probable es que la empresa esté 
alterando sus costos reales y gastos discrecionales para manipular los beneficios 
reportados. 
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2.2  Medida de empresa familiar 

La literatura especializada ofrece varias definiciones de empresa familiar, 
basadas en diferentes criterios. Los dos más utilizados son propiedad y gestión 
familiares (Liu et al., 2017).

Tabla 1 
Criterios para definir a una empresa familiar

Concepto Definición

Propiedad accionaria
Control sobre la estrategia de una empresa a través de decisiones en las 

asambleas generales de accionistas.

Gestión
Influencia significativa en el manejo administrativo y/o financiero de la 

empresa a través de puestos directivos.

Fuente: Ramírez (2015). Elaboración propia, 2022.

Pero en dicha literatura no existe un consenso respecto a la medición. Por 
ello, nosotros utilizamos las características más relevantes para las definiciones 
en la tabla 1: control accionarial, y participación en la gestión de la empresa. 

Así, una empresa es familiar si se cumplen las siguientes condiciones:

1. Propiedad. Los integrantes de la familia concentran un 20% o más de 
las acciones; nivel considerado suficiente para un control efectivo (Ghaleb, 
Kamardin, & Tabash, 2020). 

2. Gestión. Al menos un miembro de la familia es parte del directorio o ejerce 
funciones prominentes en la empresa (e. g., CEO, CFO). 

Para ambas condiciones, identificamos como familiar al funcionario con 
el mismo apellido que los fundadores de la empresa.

III.	 Análisis de resultados

1.	 Sección empírica

1.1  Datos y fuentes de información

Utilizamos una base de datos anuales durante el período 2016-2019 de 
empresas listadas en la bolsa respectiva de México, Brasil, Chile, Colombia y 
Perú, excluyendo a las empresas financieras (Liu et al., 2017). Según el Banco 
Mundial (2020), esos cinco países son en conjunto los de mayor nivel de capi-
talización bursátil en la región latinoamericana. En México hay un gran nivel 
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de participación familiar en la junta directiva y puestos de CEO; en Brasil, los 
fundadores tienen una activa participación; en Chile es alta la proporción de 
empresas familiares cotizadas en bolsa; en el Perú, hay una alta concentración 
accionaria familiar (Vázquez, Carrera, & Cornejo, 2020); y familiares eran el 
46% de las empresas notificantes de información a la supervisora colombiana 
(Superintendencia de Sociedades, 2012). Además, Brasil y México tienen los 
mercados más grandes de la región; mientras que las empresas familiares en 
Perú y Chile tuvieron que adaptar sus estrategias y estructuras organizativas 
cuando su inserción en mercados globales fue impulsada por los entornos 
institucionales abiertos que sustituyeron a los intervencionistas de antaño 
(Pérez & Lluch, 2016).

Para la construcción de nuestra base de datos, recopilamos información 
financiera de Economatica. En Refinitiv, obtuvimos la propiedad accionaria, 
así como la evolución histórica de los miembros de la junta directiva y puestos 
de gestión de cada empresa. Y buscamos los datos faltantes en la página web 
oficial de cada empresa. Cabe señalar que la información de propiedad accio-
naria, y de las relaciones familiares entre los propietarios y los miembros de la 
junta directiva, fue recopilada manualmente para cada observación utilizada 
en nuestro análisis.

1.2  Estadísticos descriptivos

La tabla 2 muestra las características, relevantes para nuestra hipótesis, de las 
empresas familiares según su nivel de propiedad y gestión. Donde el nivel de 
accionariado de las familias es presentado en tres rangos, cuyos puntos de corte 
son 10%, 50% y 90%. Allí, se observa que el tamaño de la empresa familiar 
cambia significativamente entre niveles de propiedad, pero no por número 
de familiares en la junta directivas o en puestos de gestión. Las empresas con 
mayor tamaño en promedio tienen niveles de propiedad familiar entre el 50% 
y el 90%. Las empresas con dos familiares en la junta directiva o en puestos de 
gestión, y un nivel de propiedad superior al 90%, presentan en promedio más 
años en funcionamiento. Y los datos descriptivos indican que, en tendencia, 
las empresas familiares tienen aproximadamente 50 años o más.
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La figura l muestra la proporción de empresas familiares con respecto al 
total de empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en la Bolsa de 
Comercio de Santiago, en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en la Bolsa de 
Valores de Colombia (BVC) y en la Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa). 
Encontramos que México es el país de nuestra muestra donde es más alta la 
proporción de empresas listadas en bolsa que son controladas y gestionadas 
por alguna familia (57%). Le siguen Chile (44.1%), Perú (36.7%), Brasil 
(35.2%) y Colombia (15.4%).

Figura 1 
Tipos de empresas listadas en bolsa en Latinoamérica

57%

44%

37%

35%

15%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

México

Chile

Perú

Brasil

Colombia

Porcentaje de empresas listadas

Familiar No familiar

Fuentes: BVL, Bolsa de Santiago, BMV, BVC, Bovespa. Elaboración propia, 2022.

México también es el país de nuestra muestra donde es mayor el posicio-
namiento de una familia en la administración de la empresa familiar listada en 
bolsa, alcanzando en algunos casos hasta 10 miembros de una misma familia 
en el directorio o en cargos corporativos importantes. Las empresas familiares 
colombianas listadas, por el contrario, no tienen más de tres miembros de la 
familia en la administración.
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2.	 Modelo empírico

Primero estimamos anualmente con MCO el siguiente modelo econométrico, 
donde las variables explicativas relevantes son la empresa familiar, su vigencia, 
su tamaño, y las interacciones entre esas tres variables. Y donde la variable 
dependiente es la manipulación de beneficios (MB), medida alternativamente 
como manipulación de beneficios reales (MBR) o como manipulación de 
beneficios devengados (ADD) a fin de poder capturar ambas formas de MB 
(Rodríguez-Ariza et al., 2016):

MBit = γ0 + γ1FAMit + γ2EDADit + γ3TAMit + γ4FAMit × EDADit + γ5FAMit 

× TAMit + γ6APAit + γ7CRECi + γ8ROAit + γ9AUDit + γ10GOVCit + εit

Así, FAM es la variable dummy que indica si la empresa es familiar (1) o 
no (0); EDAD representa la vigencia en años de la empresa desde su funda-
ción; TAM es el tamaño de la empresa medido por el logaritmo natural de 
activos al finalizar el año; APA es el apalancamiento de la empresa medido 
por el ratio de pasivos totales entre activos totales; CREC es el crecimiento 
de la empresa medido como el porcentaje del incremento en ventas; ROA 
es el retorno sobre los activos medido como el ratio entre utilidad neta y 
activos totales; AUD es la calidad de auditoría, expresada como una variable 
dummy que toma el valor de (1) si la empresa es auditada por una de las 
«big 4» (Price Waterhouse Coopers, Ernst & Young, KPMG y Deloitte), o, 
si no, de (0); y GOVC es el nivel de gobierno corporativo, medido como una 
variable dummy que toma el valor de (1) si la empresa tiene una puntuación 
de gobierno corporativo por lo menos satisfactoria de acuerdo con sistema 
ESG de Refinitiv, o de (0), si no la tiene.

En esta regresión, el resultado de interés es descrito por el efecto que mues-
tran tanto las variables de empresa familiar, de vigencia y de tamaño (γ1, γ2, 
γ3), como las interacciones de dichas variables con la empresa familiar (γ4, γ5).
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Tabla 3 
Interpretación de coeficientes asociados a la empresa familiar, vigencia y tamaño

Empresa no 

familiar

FAM = 0

Vigencia (EDAD)

EDAD = 0 EDAD > 0

Tamaño 

(TAM)

TAM = 0 γ0 γ0 + γ2 × EDAD

TAM > 0 γ0 + γ3 × TAM γ0 + γ2 × EDAD + γ3 × TAM

Empresa familiar

FAM = 1

Vigencia (EDAD)

EDAD = 0 EDAD > 0

Tamaño 

(TAM)

TAM = 0 γ0 + γ1 γ0 + γ1 + (γ2 + γ4) × EDAD

TAM > 0 γ0 + γ1 + (γ3 + γ5) × TAM γ0 + γ1 + (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM

Elaboración propia, 2022.

En la tabla 3, se observan los escenarios para los distintos valores de las 
variables explicativas. El coeficiente γ0 representa el efecto marginal sobre 
la manipulación de beneficios en el caso de empresas no familiares recién 
fundadas y de poco tamaño. Similarmente, el coeficiente γ1 representa dicho 
efecto marginal en el caso de empresas familiares nuevas y de poco tamaño. 
Obviamente, el logaritmo natural de los activos, con el cual medimos ese 
tamaño, se aproximará a cero para niveles bajos de activos.

En el caso más general, cuando la empresa es familiar con una vigencia 
de por lo menos un año y un nivel de activos suficientemente alto, el efecto 
sobre MB está dado por γ0 + γ1 + (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM; el cual 
cuenta con una parte fija (similar al caso de la empresa familiar recién fundada 
y de poco tamaño) y con una parte variable que depende de la vigencia y del 
tamaño. Esta especificación permite diferenciar tanto entre el efecto de una 
empresa familiar longeva y el de una recién fundada, como entre el efecto de 
una empresa de gran tamaño y el de una con bajo nivel de activos.

Al respecto, se espera que una empresa familiar recién fundada y de poco 
tamaño sea más propensa a incurrir en MB (γ0 + γ1 > 0), para nivelar su posi-
ción competitiva con las empresas no familiares; y también se espera que la 
MB sea menos probable en una empresa familiar vigente por varios años y/o 
de gran tamaño, porque tiene una reputación que mantener y expectativas de 
permanencia en el futuro. Se infiere entonces que, a mayor número de años 
de existencia de la empresa familiar, esta realiza menos prácticas de MB (γ2 + 

γ4 < 0) y que, a mayor tamaño de la empresa familiar, su interés en manipular 
beneficios también decrece (γ3 + γ5 < 0).
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Nuestra metodología es complementada con un análisis de diferencias 
en diferencias, a fin de evaluar el efecto adicional sobre la manipulación de 
beneficios en los siguientes escenarios relevantes:

1.	 Efecto adicional de empresa familiar (general) con respecto a una familiar 
recién fundada y sin activos:

[γ0 + γ1 + (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM] ‒ [γ0 + γ1] 

= (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM

2.	 Efecto absoluto de una empresa no familiar (general):

γ0 + γ2 × EDAD + γ3 × TAM

3.	 Efecto adicional de empresa familiar con respecto a una no familiar (ge-
neral):

[γ0 + γ1 + (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM] ‒ [γ0 + γ2 × EDAD + γ3 × TAM] 

= γ1 + γ4 × EDAD + γ5 × TAM

4.	 Efecto adicional de empresa no familiar (general) con respecto a una no 
familiar recién fundada y sin activos:

[γ0 + γ2 × EDAD + γ3 × TAM] ‒ [γ0] = γ2 × EDAD + γ3 × TAM

5.	 Efecto adicional de empresa familiar recién fundada y sin activos, con 
respecto a una no familiar recién fundada y sin activos:

[γ0 + γ1] ‒ [γ0] = γ1

Adicionalmente, incluimos controles para capturar el verdadero efecto de 
las variables explicativas de interés. Se controla por apalancamiento, porque 
las empresas más endeudadas estarán sujetas a un escrutinio más estricto por 
parte de los acreedores, de manera que tienen incentivos para reportar infor-
mación financiera de mayor calidad (Pazzaglia, Mengoli, & Sapienza, 2013). 
Se controla por crecimiento, debido a que las empresas más empeñadas en 
crecer rápidamente pueden ser propensas a manipular beneficios para inflar su 
desempeño (McNichols, 2000). Se controla por ROA, pues los bajos niveles 
de rentabilidad por unidad de activo parecen estar asociados con intensas 
gestiones de ganancias (Ali et al., 2007). Se controla por calidad de audito-
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ría, porque se espera que la calidad de información contable reportada esté 
relacionada con la reputación de los auditores, la cual limita la posibilidad de 
la manipulación de beneficios (Sáenz & García-Meca, 2014). Por último, se 
controla por el gobierno corporativo, ya que el cuidado de su calidad incentiva 
la transparencia en la información y esto hace menos probable la manipulación 
de beneficios (Liu et al., 2017).

3.	 Discusión de resultados

La tabla 4 presenta el efecto, sobre la manipulación de beneficios basada en 
valores devengados (ADD), de las variables de interés: empresa familiar, su 
vigencia, su tamaño, y de las interacciones entre esas tres variables. Si bien la 
respectiva significancia es irregular en los años 2016-2018, en el año 2019 sí 
resultan muy significativos los efectos tanto de la variable familiar como de 
su interacción con vigencia y con tamaño (anexo 1).

Tabla 4 
Impacto de variables de interés sobre la manipulación de beneficios devengados

Explicativas de interés
Manipulación de beneficios devengados (ADD)

2016 2017 2018 2019

Familiar -0.230*** -0.283 -0.561 0.784***

(0.00) (0.12) (0.33) (0.00)

Vigencia 0.0000778 -0.000319 0.000309 -0.00012

(0.75) (0.11) (0.11) (0.54)

Tamaño 0.00839 -0.00328 0.00607 0.0053

(0.23) (0.65) (0.25) (0.38)

Familiar x Vigencia -0.000126 0.000229 0.00186** -0.00141***

(0.82) (0.68) (0.05) (0.00)

Familiar x Tamaño 0.0121*** 0.0134 0.0217 -0.0345***

(0.00) (0.13) (0.43) (0.01)

Constante -0.106 0.0587 -0.179* -0.0795

(0.41) (0.66) (0.06) (0.47)

N 254 257 255 257

Notas. p-values entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Fuentes: BVL, Bolsa de Santiago, BMV, BVC, Bovespa. Elaboración propia, 2022.
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En dicha tabla, se observa que una empresa familiar muy reciente (EDAD 

= 0) y con pocos activos (TAM = 0) es más probable que incurra en la mani-
pulación tipo ADD, pues el coeficiente asociado es positivo (0.784)12. Sin 
embargo, coeficientes negativos muestran los efectos de la interacción de 
empresa familiar con vigencia (-0.00141) y con tamaño (-0.0345); lo cual 
implica que, mientras más años tenga la empresa en el mercado y/o mientras 
mayor sea su tamaño, menos probable es que incurra en manipulación de 
beneficios basados en beneficios devengados. Por otro lado, no se encuentra 
un efecto significativo para las variables vigencia y tamaño individualmente; lo 
cual indica que, independientemente de si la empresa es familiar o no, no hay 
un efecto de ambas variables sobre la manipulación de beneficios devengados.

Con los parámetros estimados, se obtiene que el efecto total neto está 
dado por: +0.784 ‒ 0.00141 × EDAD ‒ 0.0345 × TAM

Este resultado implica que, para valores suficientemente bajos de vigencia 
y de tamaño, las empresas familiares serán más propensas a realizar actividades 
de manipulación de beneficios basados en valores devengados. Inversamente, 
para valores suficientemente altos de edad y/o de tamaño, la empresa familiar 
será menos propensa a incurrir en estas prácticas. 

Es más, ese resultado también implica que, para un tamaño nulo, el efecto 
sobre la manipulación de beneficios devengados estaría dado por 0.784 ‒ 
0.00141 × EDAD. En este contexto, el punto de inflexión en el efecto ocurre 
cuando: 0.784 ‒ 0.00141 × EDAD = 0

EDAD = 556

Por lo tanto, una empresa podría tender a incurrir en manipulación de 
beneficios, incluso si es muy longeva, cuando su tamaño no crece a lo largo 
de los años. Es necesaria entonces una evaluación del balance entre vigencia 
y tamaño de la empresa familiar, a fin de determinar si efectivamente es 
más propensa a incurrir en manipulación de beneficios basado en valores 
devengados.

12 Cabe recalcar que la variable dependiente de manipulación de beneficios es construida, sea en valores 
devengados o en reales, como una medida cualitativa de intensidad; por lo cual no tiene una interpretación 
cuantitativa.
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Estos hallazgos nuestros son consistentes con los obtenidos por Wang 
(2006), quien encuentra que las empresas familiares no tienen incentivos para 
arriesgar su reputación corporativa por perseguir beneficios en el corto plazo. 
Además, encontramos evidencia de la heterogeneidad de las empresas familiares 
al igual que Tommasetti et al. (2019), quienes encuentran que las empresas 
familiares más longevas incurren menos que las más jóvenes en prácticas de 
manipulación de beneficios devengados. Por otro lado, a diferencia de Gavana, 
Gottardo y Moisello (2017), nuestros datos indican que la teoría sobre la 
riqueza socioemocional no es más predominante en la etapa fundacional del 
control familiar y menos en las etapas generacionales posteriores. 

Adicionalmente, nuestros resultados empíricos permiten evaluar el efecto 
adicional en las siguientes circunstancias antes descritas:

1.	 Efecto adicional de empresa familiar (general) con respecto a una familiar 
sin activos y recién fundada: (γ2 + γ4) × EDAD + (γ3 + γ5) × TAM

Dado que γ2 = γ3 = 0,

Efecto adicional: γ4 × EDAD + γ5 × TAM = ‒0.00141 × EDAD ‒ 0.0345 × TAM

Como la edad y tamaño son variables positivas, a mayor valor de ambas, 
el efecto adicional será negativo.

2.	 Efecto absoluto de una empresa no familiar (general): γ0 + γ2 × EDAD + 

γ3 × TAM.

Dado que γ0 = γ2 = γ3 = 0, Efecto absoluto = 0.

3.	 Efecto adicional de empresa familiar con respecto a una no familiar (ge-
neral): γ1 + γ4 × EDAD + γ5 × TAM = 0.784 ‒ 0.00141 × EDAD ‒ 0.0345 
× TAM.

4.	 Efecto adicional de empresa no familiar (general) con respecto a una no 
familiar sin activos y recién fundada: γ2 × EDAD + γ3 × TAM.

Dado que γ2 = γ3 = 0, Efecto adicional: 0

5.	 Efecto adicional de empresa familiar sin activos y recién fundada con 
respecto a una no familiar sin activos y recién fundada: γ1 = 0.784.

Mientras que, para el caso de manipulación de beneficios reales (MBR), 
no encontramos efectos significativos ni consistentes (anexo 2). Si la MBR 
no es detectada, y dado que no afecta de manera directa a la reputación de la 
empresa, podría no haber diferencia en la magnitud del involucramiento en 
esta práctica entre empresas familiares y no familiares. Otra posible explica-
ción se relaciona con la periodicidad de los datos, ya que no utilizamos datos 
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trimestrales. La MBR es flexible y puede tener lugar en cualquier momento del 
año, a diferencia de la manipulación de valores devengados que suele llevarse 
a cabo al final del año (Razzaque et al., 2016).

4.	 Análisis de robustez

Debido a que la definición empírica de empresa familiar puede variar según 
niveles de accionariado familiar y/o de número de familiares en la alta direc-
ción, realizamos la regresión respecto a la manipulación de beneficios deven-
gados (ADD) en el año 2019, para nueve niveles de accionariado mínimo 
poseído por familiares (propiedad) y dos niveles de coincidencias familiares 
en el directorio o altos cargos gerenciales (gestión).

La tabla 5 describe el resultado de las regresiones para distintos niveles 
mínimos de propiedad familiar (desde 10% hasta 90%) y coincidencias de 
por lo menos dos familiares en la gestión. Estos resultados muestran que: (1) 
la variable familiar es importante a través de casi todos esos niveles de propie-
dad, evidenciándose así que se trata de una variable explicativa efectivamente 
relevante; (2) la vigencia no es una variable explicativa en sí misma, pues la 
longevidad de la empresa no es relevante para explicar la manipulación ADD 
cuando no se diferencia entre empresa familiar o no; (3) el tamaño solamente 
resulta relevante como variable explicativa en sí misma para bajos niveles 
mínimos de propiedad familiar; (4) la interacción entre empresa familiar 
y vigencia es siempre negativa, y adquiere más significancia conforme sea 
mayor el nivel mínimo de propiedad familiar. Esto último es consistente con 
el planteamiento de que las empresas con propiedad familiar más concentrada 
cuidan más su reputación, por lo que son más propensas a monitorear de 
cerca la gestión de la empresa (Wang, 2006) y a no manipular beneficios; (5) 
la interacción entre tamaño y empresa familiar también es siempre negativa, 
y adquiere más significancia para niveles más bajos de accionariado familiar, 
es decir, cuando preservar la propiedad es más crucial y la empresa familiar 
está más enfocada en su crecimiento. 
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Además, dicha tabla muestra indicios de una sustitución en la motivación 
de las empresas familiares a lo largo de los diferentes niveles mínimos de pro-
piedad familiar. Así, cuando ese nivel es más bajo, la preocupación está en 
el crecimiento, y, cuando es más alto, la preocupación reside en reputación 
generacional. Usando la notación de la tabla 3 con γ3 + γ5 < 0 y γ2 + γ4 < 0:

Para bajos niveles de propiedad:

γ0 + γ1 + [(γ2 + γ4) ↑× EDAD + (γ3 + γ5) ↑↑× TAM] ↑↑↑
Para altos niveles de propiedad:

γ0 + γ1 + [(γ2 + γ4) ↑↑× EDAD + (γ3 + γ5) ↑× TAM] ↑↑↑
De esta manera, se observa que el efecto neto se mantiene consistente a lo 

largo de los niveles mínimos de propiedad familiar.
Y la tabla 6 muestra el análisis de robustez cuando se consideran coinci-

dencias de por lo menos tres familiares en la gestión de la empresa familiar. 
Al igual que el análisis previo, los resultados se mantienen similares hasta 
cuando la propiedad familiar es por lo menos de un 80%. De hecho, se observa 
también la sustitución entre la importancia del crecimiento y de la reputa-
ción, aunque en este caso con mayor énfasis en la vigencia. Este resultado es 
entendible porque, al agregar a un familiar más en la gestión, la empresa se 
vuelve aún más familiar.

5.	 Limitaciones de la investigación

Por un lado, en Latinoamérica, los datos financieros requeridos suelen estar 
disponibles al público con frecuencia anual en vez de trimestral, y no siempre 
existen de manera continua durante muchos años. Esto acortó el tamaño de 
nuestra muestra, ya que tuvimos que filtrar las empresas sin datos anuales 
continuos. Por otro lado, los resultados que encontramos pueden estar sub-
estimados dada la falta de genealogía familiar. Además, en varias empresas, 
los accionistas mayoritarios son sociedades privadas cuya información es de 
acceso restringido, por lo cual no pudimos determinar si detrás de dichas 
sociedades hay familias que están presentes en la junta directiva o en puestos 
de administración.
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IV.	 Conclusiones y recomendaciones

Esta investigación ha explorado el efecto de la empresa familiar, su vigencia 
(o edad) y tamaño, sobre su propensión a incurrir en dos tipos de manipula-
ción de beneficios, con datos de empresas familiares listadas en bolsa de Perú, 
Chile, México, Colombia y Brasil, durante el período 2016-2019. Un tipo de 
manipulación de beneficios es la basada en valores devengados, recurriendo a la 
discrecionalidad permitida por normas contables para el reporte de ganancias. 
El otro tipo de manipulación es de beneficios reales, la cual, si bien es menos 
detectable, resulta más costosa para la empresa a largo plazo.

Además de las variables de vigencia y tamaño, hemos incluido la interacción 
de cada una de esas variables con la variable empresa familiar, para evaluar los 
efectos heterogéneos en materia de dicha manipulación. Nuestra metodolo-
gía nos ha servido para diferenciar el efecto de una empresa familiar longeva 
con respecto a una joven, y el efecto cuando es grande respecto a cuando es 
pequeña (según el nivel de sus activos).

Nuestros resultados indican que las empresas familiares latinoamericanas 
recién fundadas y pequeñas son significativamente más propensas a manipular 
sus beneficios en valores devengados. Y que, conforme la empresa familiar es 
más longeva y/o crece en tamaño, disminuye la probabilidad de que incurra en 
manipulación de beneficios devengados. A la luz de la literatura especializada, 
lo primero es consistente con el efecto atrincheramiento, y lo segundo, con 
el efecto alineación. También mostramos que, a partir de una determinada 
combinación de mayor vigencia y tamaño, la empresa familiar se vuelve menos 
propensa a incurrir en dicha manipulación.

Para validar nuestros resultados, realizamos un análisis de robustez con 
nueve niveles mínimos de propiedad familiar y dos niveles mínimos de coin-
cidencias familiares en la gestión. Encontramos que, a lo largo de esos niveles, 
el efecto individual de empresa familiar es siempre positivo y los efectos de 
su interacción con vigencia y con tamaño son siempre negativos. Pero no 
es constante el nivel de significancia para las interacciones: mientras que la 
interacción con vigencia es más significativa cuando es mayor el nivel mínimo 
de propiedad familiar de la empresa, la interacción con tamaño adquiere 
más significancia en los niveles más bajos de accionariado familiar. Y similar 
comportamiento hallamos cuando se incrementa el número de coincidencias 
familiares en la alta dirección de la empresa, aunque con mayor predominancia 
de la significancia de la interacción con vigencia ante diferentes niveles de 
propiedad familiar. En este sentido, se identifica una compensación entre el 
efecto de la interacción con vigencia y el efecto de la interacción con tamaño, 
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que en neto aconseja siempre a la empresa familiar no manipular sus beneficios 
en valores devengados, a lo largo de distintos niveles de propiedad familiar y 
de coincidencias familiares en la gestión.

Nuestros resultados son útiles para los reguladores, pues les permiten 
diseñar políticas según las características de las empresas familiares, identi-
ficando el umbral de vigencia y tamaño a fin de enfocar la detección donde 
la manipulación es más probable y así reducir costos administrativos. A los 
inversionistas, les sirve para involucrarse en empresas no propensas a manipular 
beneficios. Y, para futuras investigaciones, les recomendamos conseguir datos 
trimestrales, que cubran más años o países latinoamericanos, y que permitan 
validar resultados variando la especificación de empresa familiar tanto cuan-
titativa como cualitativamente.
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Anexos

Anexo 1 
Impacto de la familiaridad, vigencia y tamaño sobre la manipulación de beneficios 

devengados

Manipulación de beneficios devengados

Variables explicativas 2016 2017 2018 2019

Familiar -0.230*** -0.283 -0.561 0.784***

(0.00) (0.12) (0.33) (0.00)

Vigencia 0.0000778 -0.000319 0.000309 -0.00012

(0.75) (0.11) (0.11) (0.54)

Tamaño 0.00839 -0.00328 0.00607 0.0053

(0.23) (0.65) (0.25) (0.38)

Familiar x Vigencia -0.000126 0.000229 0.00186** -0.00141***

(0.82) (0.68) (0.05) (0.00)

Familiar x Tamaño 0.0121*** 0.0134 0.0217 -0.0345***

(0.00) (0.13) (0.43) (0.01)

Apalancamiento -0.129*** 0.0197 0.0505 -0.0277

(0.01) (0.70) (0.22) (0.56)

Crecimiento 0.0054 0.00852 0.0164 0.000286

(0.34) (0.69) (0.58) (0.98)

ROA 0.00119 0.00154 0.00147 -0.000515

(0.25) (0.16) (0.14) (0.74)

Auditoría externa -0.00363 0.0173 0.00792 -0.00529

(0.82) (0.28) (0.60) (0.72)

Gobierno corporativo -0.0242 -0.00633 -0.0198 -0.0221

(0.11) (0.68) (0.17) (0.10)

Constante -0.106 0.0587 -0.179* -0.0795

(0.41) (0.66) (0.06) (0.47)

N 254 257 255 257

Notas. p-values entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Elaboración propia, 2022.
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Anexo 2 
Impacto de la familiaridad, vigencia y tamaño sobre la manipulación de beneficios 

reales

Manipulación de beneficios reales

Variables explicativas 2016 2017 2018 2019

Familiar -0.174 0.253 0.274 0.352

(0.61) (0.65) (0.59) (0.46)

Vigencia 0.0021 -0.0000177 0.000721 0.00121*

(0.26) (0.98) (0.26) (0.07)

Tamaño 0.00718 0.0457 0.0432* 0.0423**

(0.53) (0.11) (0.09) (0.04)

Familiar x Vigencia -0.00224 0.000347 0.000444 -0.000952

(0.26) (0.72) (0.65) (0.28)

Familiar x Tamaño 0.0172 -0.0127 -0.014 -0.0147

(0.24) (0.59) (0.51) (0.48)

Apalancamiento -0.213 -0.0935 -0.00322 -0.3

(0.13) (0.34) (0.97) (0.21)

Crecimiento 0.00384 -0.02 -0.0793 -0.0688

(0.76) (0.82) (0.52) (0.10)

ROA -0.0157*** -0.00735*** -0.0067* -0.0141***

0.00 (0.03) (0.06) 0.00

Auditoría externa -0.0357 -0.075 -0.0166 -0.0446

(0.49) (0.24) (0.79) (0.46)

Gobierno corporativo 0.0202 -0.0728** -0.0498 -0.0717**

(0.77) (0.03) (0.11) (0.05)

Constante -0.11 -0.794 -0.88* -0.674**

(0.63) (0.17) (0.08) (0.04)

N 586 595 577 576

Notas. p-values entre paréntesis: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Elaboración propia, 2022.


