
Objetivo de la investigación: Nuestro estudio pretendía 
explorar si las empresas familiares muestran una mayor 
fortaleza fi nanciera durante las crisis económicas en com-
paración con las empresas no familiares. En concreto, exa-
minamos las características únicas de las empresas familia-
res (denominadas «familiaridad») que podrían infl uir en su 
capacidad para sobrevivir y prosperar durante periodos de 
difi cultades fi nancieras, como la crisis fi nanciera mundial 
de 2008-2009 y, más recientemente, la pandemia del CO-
VID-19.

Pregunta clave de la investigación: ¿Mantienen las empre-
sas familiares, debido a sus características inherentes y a su 
riqueza socioemocional (RSE), una mayor resistencia fi nan-
ciera durante las crisis en comparación con las empresas no 
familiares? ¿Cómo contribuyen a esta resistencia las estra-
tegias de las empresas familiares, como la aversión al riesgo, 
la estructura de propiedad y las decisiones de gestión? Ade-
más, ¿cómo moderan factores como la internacionalización, 
la diversifi cación y las características del equipo directivo 
(educación y edad) la relación entre la propiedad familiar y 
la solidez fi nanciera?

Cómo abordamos la cuestión: Realizamos un estudio 
empírico con datos de 137 empresas medianas españolas 
(PYME), comparando empresas familiares y no familiares. 
Aplicamos regresiones jerárquicas múltiples para evaluar la 
relación entre la estructura de propiedad y la solidez fi nan-
ciera durante periodos de crisis. Nuestro análisis incluyó 
variables moderadoras como:

• Internacionalización (grado en que una empresa 
opera en mercados internacionales),

• Diversifi cación (número de negocios diferentes en 
los que opera una empresa), y

• Características del TMT (nivel educativo y edad 
media de los equipos de alta dirección).

Estos factores se analizaron para ver cómo infl uían en la re-
lación entre la propiedad familiar y la solidez fi nanciera.

Principales conclusiones:

1. Resistencia fi nanciera de las empresas familiares: Las 
empresas familiares mostraron una mayor fortaleza fi -
nanciera en comparación con las no familiares durante 
la crisis. Esto se debe en gran medida a su orientación a 
largo plazo, a un comportamiento menos arriesgado y 
a que se centran en preservar el legado familiar, lo que 
conduce a estrategias de inversión más cautelosas.

2. Papel moderador de la internacionalización y la 
diversifi cación: Sorprendentemente, ni la interna-
cionalización ni la diversifi cación tuvieron un efecto 
moderador signifi cativo en la relación entre la propie-
dad familiar y la solidez fi nanciera. Esto sugiere que, 
incluso en entornos empresariales globales o diversos, 
la fortaleza fi nanciera de las empresas familiares sigue 
estando impulsada principalmente por sus caracterís-
ticas internas y sus comportamientos fi nancieros con-
servadores.
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3. Impacto de las características del TMT (equipo de 
alta dirección):

• Nivel educativo: Las empresas familiares con equi-
pos directivos de alto nivel educativo mostraron 
una mayor fortaleza fi nanciera. Sin embargo, en las 
empresas no familiares, los niveles educativos más 
altos a veces conducían a una mayor asunción de 
riesgos y a una menor estabilidad fi nanciera, lo que 
sugiere que las empresas familiares pueden mitigar 
los riesgos potenciales que plantean los directivos 
con un alto nivel educativo.

• Edad media: Los equipos directivos de más edad en 
las empresas familiares se asociaron con un com-
portamiento fi nanciero más conservador, lo que 
infl uyó positivamente en la solidez fi nanciera. Esto 
contrasta con los equipos más jóvenes, que pueden 
favorecer estrategias más agresivas, lo que reper-
cute en la estabilidad fi nanciera de las empresas no 
familiares.

4. Papel de la «familiaridad»: Las empresas familiares 
priorizan la continuidad y la efi ciencia, manteniendo 
mayores reservas de efectivo y evitando un apalanca-
miento excesivo. Esto les ayuda a mantenerse fi nan-
cieramente estables durante las crisis, reforzando la 
idea de que la familiaridad desempeña un papel crucial 
en la toma de decisiones fi nancieras y la gestión de cri-
sis.

Implicaciones para la gestión:

• Preparación ante las crisis: Las empresas familiares 
deben aprovechar su enfoque a largo plazo y sus es-
trategias conservadoras de gestión fi nanciera para 
sortear las recesiones económicas. Mantener fuertes 
reservas de efectivo y evitar elevados niveles de en-
deudamiento puede servir de amortiguador en tiem-
pos de incertidumbre fi nanciera.

• Apoyo de las instituciones: Debido a su mayor resis-
tencia fi nanciera y a sus contribuciones socioeconó-
micas, las empresas familiares pueden estar en mejor 
posición para recibir apoyo institucional, como fi nan-
ciación pública o préstamos, durante las crisis. Esto 
podría ser una consideración importante para los res-
ponsables políticos y las instituciones fi nancieras a la 
hora de diseñar programas de apoyo.

• Estrategia de liderazgo: Los directivos de las empre-
sas familiares y no familiares deberían reconocer la 
importancia de las estrategias fi nancieras estables, es-
pecialmente durante las turbulencias económicas. En 
el caso de las empresas no familiares, la adopción de 
algunas de las prácticas fi nancieras conservadoras de 
las empresas familiares podría mejorar su resistencia 
a la crisis.

Las empresas familiares, debido a sus características únicas y a que se centran 
en la supervivencia a largo plazo, tienen más probabilidades de mantener la 
solidez financiera durante las crisis. Además, las características de la dirección, 
como la educación y la edad, desempeñan un papel importante en la moderación 
de este efecto. Para los propietarios y gestores de empresas, adoptar elementos 
de las prácticas financieras conservadoras de las empresas familiares, especial-
mente en la selección de TMT, puede ofrecer una ventaja estratégica en tiempos 
de incertidumbre.

Conclusiones
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