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Presentacion

AUNQUE las cifras concretas varian en funcién del criterio de
definicion de empresa familiar que se utiliza, la importancia
cuantitativa de estas empresas es grande en todos los paises sea
cual sea su nivel de desarrollo. En Espana, como en el promedio
europeo, se atribuye a las empresas familiares dos tercios del Pro-
ducto Interior Bruto y del empleo. Las empresas de propiedad fa-
miliar reclaman atencion social, y por ese motivo la Fundacion
BBVA promovi6 en su momento una investigacién econémica so-
bre las mismas cuyo resultado pone a disposicion del publico in-
teresado, editando este libro.

Contribuir al debate social sobre la forma de empresa que lla-
mamos familiar requiere ir mas alla de los problemas de gestion
concretos que se plantean en este tipo de empresas y estudiar su
contribucién al desarrollo econémico y a la creacién de riqueza.
Por otra parte, el mayor conocimiento de la realidad empresarial
mejora, en ultima instancia, la capacidad de gestion de quienes
son responsables de ella. Estos dos objetivos, mejorar el conoci-
miento de la realidad empresarial espanola y contribuir a que ese
conocimiento se traduzca en una mayor eficiencia y efectividad
de las decisiones econémicas que deben tomar empresarios y di-
rectivos, motivan esta obra.

El libro comienza con la discusién entre los historiadores de la
empresa sobre la contribucion historica de las empresas familia-
res al desarrollo de las naciones. Los argumentos barajados en di-
cha discusion enlazan con la posterior conceptualizacion que
sirve de marco tedrico para el estudio de la empresa familiar,
como forma de gobierno empresarial que se apoya en los valores
y normas promovidos entre quienes comparten unos vinculos de
parentesco, para facilitar la coordinaciéon y la motivacion que
exige cualquier accion colectiva. La peculiar forma de gobierno
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ofrece ventajas en términos de eficiencia econémica, pero tam-
bién restricciones que parecen manifestarse sobre todo en el
aprovechamiento de las oportunidades de crecimiento.

La investigaciéon que sirve de base a esta publicacién aporta in-
formacion novedosa sobre las empresas espanolas y a la vez trata
de contrastar algunas de las predicciones que resultan del analisis
teorico. Para ello se analizan tres bases de datos que ofrecen datos
complementarios: las que elabora el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE) sobre poblacion activa y directorio de empresas, la que
elabora la Fundacién Empresa Publica sobre estrategias empresa-
riales en los sectores manufactureros y la que proporciona la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sobre empresas
cotizadas. Con la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) se analiza la
evolucion de los emprendedores en Espana y el nivel de educacion
formal que tienen, comparado con el del conjunto de la poblacion
activa. El directorio de empresas permite conocer la distribucion
por tamanos de las empresas y su especializaciéon sectorial. La
Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE) es especialmente
util para conocer la importancia de las empresas familiares, a par-
tir de un determinado criterio de definicion, en nuestros sectores
manufactureros, asi como las principales prioridades estratégicas
de las empresas familiares en comparaciéon con las no familiares.
Por ultimo, los datos facilitados por la CNMv completan el conoci-
miento de las empresas familiares espanolas con informacién eco-
némico-financiera y estructura accionarial dentro del colectivo de
empresas que cotizan en bolsa.

Los resultados obtenidos muestran el dinamismo emprende-
dor de la economia espanola en la segunda mitad de los anos no-
venta, al que sin duda habran contribuido las empresas familia-
res. Es cierto también que el nivel de educacion formal de los
emprendedores es menor que el del conjunto de la poblacién ac-
tiva, lo cual sugiere un cierto desencuentro entre educacion for-
mal y actividad emprendedora. Al mismo tiempo, la dimension
media de las empresas tiende a descender en el tiempo, debido a
que su numero crece mas en el sector servicios, donde la dimen-
sion media es menor que en el resto de sectores.

Otra conclusion del libro es que la empresa familiar manufac-
turera es de menor dimension media que la no familiar y crece a
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tasas inferiores. Su importancia relativa parece disminuir durante
la década de los noventa, lo que demuestra una vulnerabilidad
ante las situaciones de crisis economica que se vivieron en la pri-
mera parte de la década anterior. Por otra parte, la empresa fami-
liar prioriza recursos humanos sobre recursos de capital a la hora
de elegir los recursos productivos, y los activos intangibles, de
1+D, sobre los tangibles. A lo largo de la obra se pone de mani-
fiesto que las diferencias de recursos, estrategias y resultados de
las empresas obedecen mas a diferencias en su dimension que a
diferencias en la propiedad (familiar o no familiar).

Otra de las conclusiones es que la empresa familiar que cotiza
en bolsa pierde peso relativo durante la década de los noventa,
pues es mayor el nimero de empresas que dejan de formar parte
del colectivo de empresas familiares cotizadas que el de empresas
familiares que inician la cotizacién. La salida a bolsa parece obe-
decer a razones desiguales entre unas empresas y otras, pero no
puede afirmarse que dicha salida s6lo se produzca cuando la em-
presa ha adquirido ya una cierta dimension minima.

La importancia de las empresas familiares en todos los paises
sea cual sea su nivel de desarrollo contrasta con la escasa aten-
cion que ha merecido su estudio entre los investigadores econo-
micos. Por este motivo, esta publicaciéon de la Fundacién BBVA se
concibe como un esfuerzo encaminado a superar ese vacio inves-
tigador, con el objetivo fundamental de que, ahondando en el
conocimiento de las empresas familiares espanolas y de la eficien-
cia con la que desarrollan su proceso productivo, la sociedad es-
panola disponga de mas y mejor informacién que contribuya a al-
canzar las mas altas cotas de crecimiento y desarrollo econémico
para nuestra sociedad.

FUNDACION BBVA
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1. Fundamentos economicos
de la empresa familiar

1.1. Introducciéon

Este capitulo estd dedicado a presentar el marco conceptual que
permite el estudio econémico de la empresa familiar. Previamen-
te se hace un breve resumen sobre la valoracion que ha merecido
a los historiadores econémicos esta forma de empresa, desde la
perspectiva de su contribucion al desarrollo econémico. El deba-
te concluye con algunas recomendaciones metodolégicas sobre
como debe realizarse el estudio econémico de la empresa fami-
liar, que son tenidas en cuenta en los analisis posteriores.

Esta ampliamente documentado entre los historiadores eco-
némicos que la rdpida formacién de nuevas empresas familiares
proporcion6 un dinamismo vital durante las fases iniciales de la
modernizacion industrial de los paises desarrollados. Pero las em-
presas propiedad de una familia han sobrevivido a las dos revolu-
ciones industriales y, hoy en dia, siguen siendo una de las formas
dominantes de empresa en todo el mundo. Estimaciones solven-
tes indican que entre el 75y el 99% de todas las empresas de la
Union Europea son familiares. A ellas se les atribuye, ademas, el
65% del Producto Interior Bruto (P1B) y del empleo en Europa.
Es cierto que la inmensa mayoria de las empresas familiares son
relativamente pequenas, pero el numero de empresas familiares
que destacan por su volumen de actividad no es nada desprecia-
ble. En Estados Unidos, se estima que un tercio de las empresas
que aparecen en la lista de las 500 mas grandes segun la revista
Fortune estan controladas por familias. Empresas europeas y ame-
ricanas como Michelin, Mars y C&A son de propiedad familiar.
La mitad de las 20 multinacionales manufactureras suecas mas
importantes pertenecen a un grupo industrial bajo la propiedad
y el control, durante varias generaciones, de la familia Wallen-
berg. A una menor escala, el contrastado éxito internacional de
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las empresas familiares del norte de Italia, especializadas en textil
y confeccion de productos de moda y alta costura, se ha conver-
tido en un simbolo del potencial competitivo de la manufactura
de pequena dimension a finales del siglo XX. En Espana, empre-
sas familiares exitosas en los mercados nacionales (como El Corte
Inglés) y en los mercados internacionales (Puig, Porcelanosa,
Zara, Saica...) van mucho mas alla de la anécdota .

Fuera de Europa y Estados Unidos la situaciéon no es muy dis-
tinta. Las empresas familiares, sobre todo pequenas, constituyen
la base del dinamismo exportador mostrado por el capitalismo
chino, que transforma las economias del este y el sudeste asiaticos
durante los ultimos treinta anos. Los inmensos chaebol o conglo-
merados, que han contribuido a la reciente industrializacién de
Corea del Sur, son empresas familiares. Los Marwari, Parsee y
otros grupos y castas que han dominado el sector empresarial pri-
vado en la India moderna son empresas familiares. La tnica ex-
cepcion en el mundo actual es Japon. Entre finales del siglo XIX 'y
1945 los zaibatsu, poderosas empresas diversificadas en industria,
comercio y servicios, eran empresas de propiedad y gestiéon fami-
liar. Sin embargo, la derrota de Japon en la Segunda Guerra
Mundial culminé un proceso, ya iniciado unos anos antes, de
fuerte tendencia en la separaciéon entre propiedad y control y la
incorporacion de profesionales externos a la gestion de las em-
presas niponas. Ello supuso la disolucion de los zaibatsu de pro-
piedad familiar, aunque no de la tradicional coordinacién a tra-
vés de redes empresariales que habian contribuido a crear (véase
Jones y Rose, 1993).

A pesar de la persistencia y dinamismo mostrados por la em-
presa familiar a lo largo del tiempo, la investigacion econémica le
ha dedicado una atencién relativamente escasa, sobre todo en
cuanto a modelo conceptual y generalizacion teérica. Por otra
parte, historiadores de la empresa y del desarrollo econémico de
tan alto prestigio profesional como Chandler, Landes y Lazonick

! Las principales cifras sobre importancia de la empresa familiar se obtienen de
Jones y Rose (1993). Otros trabajos donde pueden encontrarse referencias sobre la
importancia de las empresas familiares son Gersick et al. (1997) para todo el mundo y
Estados Unidos, y Gallo y Garcia (1989) y Merino y Salas (1993) para Espana.
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han calificado a la empresa familiar de institucion conservadora y
negativa para el desarrollo economico de los paises. La importancia em-
pirica de este tipo de instituciones, la falta de conceptos tedricos
solidos para su estudio y la controversia entre los historiadores so-
bre su papel en el desarrollo econémico justifican plenamente
un capitulo del trabajo dedicado a exponer los puntos principa-
les del debate y a aportar las bases tedricas para el estudio econé-
mico de la empresa familiar. Todo ello serda especialmente util
para posteriores analisis y contrastes de caracter empirico. Puesto
que nuestro interés se sitia mas cerca de la preocupacion positiva
de explicar la empresa familiar como institucion econémica y su
papel en los procesos de creacion de riqueza, la exposicion poste-
rior evitara referencias a consideraciones de tipo normativo que
han proliferado en los ultimos anos por parte de consultores y
otros especialistas, con el propésito de mejorar la gestion de em-
presas concretas (a modo ilustrativo, véase Gallo, 1997, y Neu-
bauer y Lank, 1999).

1.2. La historia del capitalismo familiar

Los historiadores de la empresa se han interesado, entre otros te-
mas, por comprender mejor la relacion entre la forma de propie-
dad y gestion de las empresas en un pais y en un momento en el
tiempo, por un lado, y el progreso econémico y social que experi-
menta el conjunto de la sociedad, por otro % La experiencia de
Estados Unidos —donde la aparicién desde el siglo XIX de gran-
des corporaciones empresariales, cuya propiedad accionarial esta
separada del control, coincide en el tiempo con la consolidacion
del pais como primera potencia econémica mundial— ha marca-
do la opiniéon de muchos historiadores sobre la relacion entre
forma de empresa y desarrollo econémico. La conclusion de que
el estilo americano de capitalismo gerencial era mas eficiente que

? Valdaliso y Lépez (2000) es un magnifico libro sobre la historia de la empresa
donde condensan una buena parte de las ideas y debates entre historiadores sobre
empresa y desarrollo econémico. Véase tambien Comin y Martin Acena (1996). No
nos consta, sin embargo, ningun trabajo que valore expresamente la contribucion de
la empresa familiar al desarrollo de la economia espanola.
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otras formas alternativas dominantes en lares distintos se difunde
rapidamente.

Los historiadores americanos fueron los primeros en mostrar
sus dudas sobre la eficiencia de las empresas familiares, aunque sus
valoraciones trascendieron pronto hacia otros dominios. A princi-
pios de los anos cincuenta, el historiador Landes desarrolla un mo-
delo explicativo de los pobres resultados relativos de la economia
francesa en el siglo XIX, uno de cuyos puntos centrales es precisa-
mente el conservadurismo intrinseco de las empresas familiares
(Landes, 1951). Anos mas tarde Chandler mantiene una tesis simi-
lar en su meritorio trabajo sobre las razones que explican el rela-
tivo retraso economico del Reino Unido en el siglo XIX, compa-
rado con Estados Unidos y Alemania. En su opinién, durante la
segunda mitad del siglo los empresarios britanicos contindan con-
siderando sus empresas como algo personal y propio que debia
preservarse para ser transferido a los herederos. El deseo de man-
tener el control sobre las empresas dio como resultado que los em-
presarios britanicos fracasaran a la hora de abordar las inversiones
en produccion, distribucién y gestion necesarias para explotar ple-
namente las economias de escala y de alcance en las industrias de
la segunda revolucion industrial (Chandler, 1990).

La visién de Chandler queda afianzada con los trabajos poste-
riores de Lazonick y su relato sobre la transicion del liderazgo in-
dustrial desde el Reino Unido a Estados Unidos y Jap6n en el si-
glo pasado (Lazonick, 1991). Durante el siglo XIX, el sistema de
capitalismo propietario dominante en el Reino Unido funcioné a la
perfeccion y otorgo a este pais una clara ventaja competitiva in-
ternacional. La especializacién vertical y la fragmentacién hori-
zontal de la estructura industrial, junto con el control familiar de
las empresas, se demostraron idéneos para la tecnologia domi-
nante en sectores como hierro, acero, naval, textil e ingenieria
mecanica. Sin embargo, el capitalismo propietario fracasa
cuando se enfrenta a las complejidades tecnologicas y a los altos
costes fijos de la industria a finales del siglo XiX. La ventaja com-
petitiva se traslada a empresas que producen a gran escala, estan
verticalmente integradas, se organizan jerarquicamente y coordi-
nan sus actividades con medios mds cercanos a la mano visible de
los directivos que a la mano invisible del mercado.
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Segun Lazonick, a las empresas familiares fragmentadas y es-
pecializadas de la época les faltaron las jerarquias directivas que
hubieran permitido responder adecuadamente al cambio tecno-
légico (Lazonick, 1991: 45-49):

La experiencia britanica de otorgar el control de la empresa a
los miembros de la familia de generacién a generacion, sin tener
en cuenta las credenciales necesarias para llevar a cabo una ges-
tion eficaz, entorpecio el crecimiento de la empresay el desarro-
llo de las capacidades organizativas necesarias. Con frecuencia,
la empresa familiar adopté una estrategia de bajo crecimiento
con el propésito de evitar convertirse en dependiente de acree-
dores o accionistas externos, que podrian ser una amenaza para
la pérdida del control, o para evitar llegar a ser dependientes de

una burocracia de especialistas y mandos intermedios.

Anos mas tarde, en su famoso libro Scale and Scope, Chandler in-
siste en sus tesis sobre empresas familiares y desarrollo econémico,
y atribuye a estas empresas el objetivo ultimo de asegurar un flujo
regular de dividendos a sus propietarios, quienes a la vez son los
responsables tnicos de su gestion. Este objetivo contrasta con las
preferencias por el crecimiento a largo plazo de las empresas bajo
el control de los directivos profesionales, y se traduce en una tasa
de reparto de beneficios en forma de dividendos mayor entre las
empresas familiares que entre las no familiares. El resultado final
es un freno al crecimiento de la empresa, con el consiguiente desa-
provechamiento de las economias de escala y de alcance.

Las tesis de Chandler y Lazonick han sido cuestionadas por his-
toriadores ingleses disconformes con la linea argumental plan-
teada y con la lectura que aquéllos hacen de la evidencia empirica
disponible. Church, uno de los historiadores que mds han desta-
cado en estas criticas, cuestiona la tesis de Chandler aportando sus
propios datos en forma de evidencias empiricas sobre empresas fa-
miliares cuyas estrategias incorporan unos claros objetivos de creci-
miento a largo plazo. Por otra parte, llama la atencion sobre el he-
cho de que Chandler basa sus conclusiones en una evidencia
empirica limitada a la industria del automévil (Church, 1993). En
opinion de Church, el comportamiento de las empresas familiares
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obedece mas a la influencia del entorno social y cultural del que
forman parte que a los rasgos que imprime la forma de propiedad.

Church analiza la influencia del entorno cultural sobre el
comportamiento de las empresas comparando la trayectoria de
los zaibatsu japoneses con la trayectoria de los holdings familiares
en el Reino Unido. Mientras que los holdings familiares britanicos
mostraron claras ventajas hasta la Primera Guerra Mundial, la si-
tuacion cambio de signo en el periodo de entreguerras, cuando
la empresa japonesa supo ajustarse a las nuevas realidades. La
comparacién entre las empresas familiares de los dos paises re-
vela que en Japon las empresas crecen por desarrollo endogeno,
mientras que en el Reino Unido crecen por adquisiciones exter-
nas. En segundo lugar, las empresas japonesas retienen mayor
porcentaje de los beneficios generados para financiar inversiones
posteriores. Por ultimo, las familias japonesas reconocen sus limi-
taciones al no disponer en su seno de los talentos y habilidades
necesarios para llevar a cabo una gestion altamente compleja con
eficacia, y no dudan en contratar a profesionales externos a los
que integran rapidamente en la cultura familiar.

De acuerdo con estas observaciones, Church concluye que em-
presas con una forma de propiedad similar actian de forma muy
diferente en un pais y en el otro. La propiedad no puede ser, pues,
la causante de las diferencias. Las decisiones y posteriores resulta-
dos de las empresas familiares, «obedecen sobre todo al contraste
entre entornos culturales que estimulan hipétesis, aspiraciones y
criterios de decision dispares, entre los propietarios y directivos
que se desenvuelven dentro de cada sociedad» (Church, 1993: 36).

El debate entre los historiadores sobre la relacion entre for-
mas de empresa y desarrollo econémico sigue abierto. Sin em-
bargo, el estado actual del mismo permite establecer algunas con-
clusiones relevantes a la hora de plantear investigaciones sobre la
empresa familiar:

1) Las formas institucionales de empresa mas adecuadas para
progresar econémicamente varian en el tiempo y segun las
circunstancias tecnologicas y sociales. La empresa familiar,
con sus ventajas y desventajas, que una teoria rigurosa
debe ayudar a revelar, responde a este principio general.
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2) La empresa familiar no puede usarse como un término gené-
rico que engloba a las estrategias y estructuras de todas las
empresas gestionadas por familias. La escala, alcance, fron-
teras, organizacion y estatus legal de las empresas familia-
res varian histéricamente, entre sectores y entre paises. La
investigacion sobre la empresa familiar debe acotar previa-
mente el alcance de los términos empresa familiar dentro de
cada investigacion concreta.

3) La diversidad de empresas familiares dentro de cada pais y
entre paises distintos debe permitir realizar estudios para
llegar a comprender mejor la importancia relativa de los
factores del entorno y de la propia empresa, en la conduc-
ta y resultados de las empresas familiares.

1.2.1. Greif y la aparicién de la empresa familiar

El historiador Avner Greif, en diversos trabajos, se ha intere-
sado por el estudio de la influencia de las creencias culturales de
una sociedad sobre el desarrollo de organizaciones concretas que
contribuyen a una mayor creacién de riqueza. En uno de estos
trabajos explica la aparicion de las empresas familiares en la Edad
Media en Europa, como parte de un proceso de desarrollo insti-
tucional necesario para hacer progresar el comercio entre terri-
torios lejanos (Greif, 1994).

Para Greif, las sociedades pueden dividirse en sociedades co-
lectivistas y en sociedades individualistas. En las primeras, los in-
tercambios economicos transcurren mayoritariamente entre per-
sonas que pertenecen a una misma religion, etnia o familia. Con
ello se facilita el control del grupo sobre el comportamiento de
los agentes, pues éstos perciben una fuerte presion social para
cumplir los acuerdos informales que suscriben. Ademas, el grupo
actia como red de comunicaciéon, de manera que, si algin
agente se desvia de las normas establecidas, el hecho se difunde
rapidamente entre la colectividad, que priva al transgresor de
oportunidades de intercambio futuras.

En las sociedades individualistas, en cambio, todos tienen las
mismas oportunidades de participar en intercambios, de ma-
nera que las transacciones entre agentes de grupos diferentes
son igual de frecuentes que entre personas del mismo grupo. El
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cumplimiento de los acuerdos se basa en actuaciones de los tri-
bunales de justicia y en el propio interés de quien comercia,
pues cumplir lo acordado permite seguir comerciando en el fu-
turo con quien se ha comerciado hasta el presente. Si alguien in-
cumple un contrato no se le segrega del grupo ni se le excluye de
futuros intercambios, porque esa persona es andénima para terce-
ros. La autodisciplina, cuando los contratos formales no pueden
actuar, se consigue gracias a la expectativa de continuar indefini-
damente las relaciones corrientes y, por tanto, las instituciones
mas valiosas para este tipo de sociedades son las que facilitan la
aparicion de organizaciones con un horizonte de vida ilimitado.
Greif incluye entre estas organizaciones a la empresa familiar, que
sustituye a las personas fisicas de los comerciantes en la formaliza-
ci6én de los acuerdos:

Durante el siglo X111, los comerciantes genoveses crearon la em-
presa familiar que, en esencia, era una sociedad en comandita
con responsabilidad ilimitada. LLa organizacion mantuvo intacta
y bajo una tnica propiedad la riqueza de la familia. Al alcanzar
la edad adecuada, el hijo del comerciante se hacia cargo de la di-
reccion de la empresa.

[...] En la empresa familiar italiana, varios comerciantes aporta-
ban capital y creaban organizaciones con un horizonte temporal
ilimitado, que ocupaban el lugar del comerciante individual en

su relacion con los agentes (Greif, 1994: 941).

Segun Greif, la empresa familiar, como entidad juridica con
personalidad para contratar, surge con el propésito de facilitar el
funcionamiento eficiente de una sociedad individualista, es decir,
una sociedad que abre las oportunidades de colaboracion a per-
sonas que no tenian vinculos de parentesco con los comerciantes.
Los mecanismos informales de control social propios de la fami-
lia como institucion social se sustituyen por otros mas formales,
como el contrato explicito o la continuidad en el tiempo de la re-
laciéon econémica emprendida. El autor concluye su tesis recor-
dando que la creacion de estas empresas fue el primer paso para
que se desarrollaran otras innovaciones, como la emisiéon de ac-
ciones que suscribian terceros, el desarrollo de un mercado bur-
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satil, la contabilidad y los sistemas de control y coordinaci6én in-
ternos, cada vez mas necesarios a medida que la empresa
aumentaba su complejidad.

1.3. Definicion de empresa familiar

Los términos empresa familiar tienen un significado poco preciso,
como pone de manifiesto la extensa lista de definiciones que se
han utilizado por la literatura especializada para describir este
tipo de organizaciones ®. Una forma de superar esta ambigtiedad
es la clasificacion de las definiciones en amplia, intermedia y restric-
tiva, propuesta por Shanker y Astrachan (1996; citado en Neu-
bauer y Lank, 1999).

En su definicion mas amplia, para que una empresa sea consi-
derada familiar basta con que el control de las decisiones estraté-
gicas recaiga en los miembros de una familia y que exista el deseo
explicito de que ese control perdure en el futuro. En su sentido
mas amplio, empresa familiar serd aquella en la que los miem-
bros de una familia tienen suficiente poder politico para decidir
la estrategia de la empresa.

La definicién intermedia incluye entre las empresas familiares a
aquellas en las que el fundador o sus descendientes controlan la
empresa y las decisiones estratégicas y, ademas, tienen cierta par-
ticipacion directa en la ejecucion de dicha estrategia. Junto al po-
der politico, la familia participa directamente en la gestion, aun-
que no en exclusividad.

La definicion restrictiva s6lo considera familiares a aquellas
empresas en las que varias generaciones de una determinada di-
nastia familiar tienen un control y una presencia activa en la ges-
tién y, por lo tanto, la participaciéon de la familia en los diversos
niveles de direccion y ejecucion es muy intensa. La familia mono-
poliza la propiedad y la gestion de la empresa.

Algunos autores espanoles tienden a adoptar una visiéon res-
trictiva cuando se aproximan a la empresa familiar. En este sen-
tido, Gallo (1997) escribe: «la empresa familiar es la existencia

% Véase, por ejemplo, la lista de definiciones en Neubauer y Lank (1999: 53-55).
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actual, y el deseo de que contintde en el futuro, de un importante
nexo de uniéon entre una empresa y una familia». El nexo con-
siste en que parte de la cultura de ambas, formada por creencias
y valores, es permanente y voluntariamente compartida. Esta defi-
nicion se asienta en consideraciones de tipo cualitativo, compar-
tir la cultura entre la familia y la empresa, lo que hace dificil en la
practica distinguir las empresas familiares de las que no lo son.
Gallo propone tres atributos facilmente observables y que, en su
opinion, deben estar muy correlacionados con la proximidad cul-
tural entre empresa y familia, a partir de los cuales la distincion
se simplifica.

1) Propiedad: control efectivo de los derechos politicos. Si la
empresa adopta la forma juridica de sociedad por accio-
nes, la familia concentra suficiente poder para controlar la
actividad de la empresa (por ejemplo, la mayoria de las ac-
ciones).

2) Poder: uno o varios de los miembros de la familia propietaria
dedica toda o una parte significativa de su vida laboral a tra-
bajar en la empresa, generalmente ocupando puestos direc-
tivos y/o como miembro del consejo de administracion.

3) Continuidad: 1a segunda generacion, al menos, de la dinas-
tia familiar se ha incorporado activamente a la empresa,
poniendo de manifiesto la voluntad inequivoca de transmi-
siéon generacional de la propiedad y el control de la misma
y, con ello, la prolongacion en la empresa de los valores de
la familia.

La relevancia de utilizar una definicién u otra de empresa fami-
liar se pone de manifiesto a través de las cifras del cuadro 1.1,
donde queda reflejada la importancia relativa de la empresa fami-
liar en la economia de Estados Unidos, segin la definiciéon, am-
plia, intermedia o restrictiva, que se utilice. Aplicar una definicién
restrictiva o una definicién amplia supone atribuir a las empresas
familiares un 12 o un 49%, respectivamente, del PIB americano.

Muchas veces la definicion de empresa familiar que se utilice
vendrd condicionada por la informacién disponible y/o por los
objetivos del estudio que ha de realizarse. En esos casos el investi-
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CUADRO 1.1: Importancia relativa de la empresa familiar en la economia
de Estados Unidos, segtn el criterio de definiciéon adoptado

Definicion Definicion Definicion
amplia intermedia restrictiva
Numero de empresas familiares
(millones) 20,3 12,2 4,1
Porcentaje de PIB 49 30 12
Porcentaje de empleo 59 37 15
Porcentaje de nuevos empleos creados 78 48 19

Fuente: Neubauer y Lank (1999: 39).

gador no puede hacer mas que utilizar una definicion operativa y
hacerla explicita con el fin de que se pueda calibrar el verdadero
alcance de su investigacion. En el presente trabajo se adopta una
postura pragmatica y operativa en la definiciéon de empresa fami-
liar que debe utilizarse en cada caso *.

1.4. Economia de la empresa familiar

El analisis econémico mas convencional desarrolla una teoria so-
bre la familia en la que se destaca, sobre todo, el comportamien-
to observado en sus relaciones con el mercado (demanda de bie-
nes y oferta de trabajo); la economia familiar es contemplada
como una caja negra descrita inicamente por su estructura de
preferencias °. A partir de los trabajos pioneros de Gary Becker,
surge una nueva Economia familiar interesada en explicar con-
ductas alejadas de las relaciones de mercado, como por ejemplo
el fenéomeno de la fertilidad, la educacion de los hijos y la asigna-
cion del tiempo. El modelo basico describe un proceso producti-
vo para la familia, donde la combinacién entre el tiempo que sus
miembros dedican al trabajo, junto con los bienes y servicios
comprados y vendidos al mercado, determinan la produccion de-
seada (véase Becker, 1965 y 1981).

4 Esto serd evidente en los capitulos empiricos posteriores.
° Esta aproximacion se corresponde aproximadamente con el tema dedicado a
«comportamiento del consumidor» en los libros de Microeconomia.
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La aportacién de Becker analiza la produccién de bienes y ser-
vicios dentro de la familia aplicando las mismas herramientas
analiticas que se utilizan para estudiar las empresas. Puesto que la
Economia neoclésica identifica a la empresa por medio de la tec-
nologia y supone que las empresas operan eficientemente y sin
fricciones, elude cualquier analisis detallado de su organizacion
interna. No es de extranar, por tanto, que las teorias de la Econo-
mia familiar impulsadas por la obra de Becker ignoren los aspec-
tos relativos a la organizacién interna de las familias y/o de las
empresas que controlan. La superacion de estas limitaciones y la
consecucion de una perspectiva mas amplia y mas completa de la
actividad econémica y del comportamiento de la familia requiere
incorporar al estudio de la Economia familiar las aportaciones
desde las ramas de la Economia que reconocen explicitamente la
relevancia de la propiedad y de la organizacion interna, es decir,
de las aportaciones de la Economia de los costes de transaccion °.

La Economia de los costes de transaccion (ECT) concentra su
atencion en la influencia de las instituciones sobre la estructu-
racion de relaciones econémicas complejas y a largo plazo”.
Aplicada al estudio de la empresa, la ECT trata de explicar las
fronteras, estructura y organizacion interna de las unidades pro-
ductivas. Su principal postulado es que, por razones de eficiencia,
los agentes valoraran las alternativas institucionales disponibles
para el gobierno de la produccion y el intercambio y elegiran
aquella que ofrece mejores resultados en términos de minimizar
costes de produccion y costes de transaccion. En este sentido, el
problema de la eleccion institucional requiere valorar comparati-
vamente si determinadas actividades deben ser intermediadas a
través del mercado o dentro de las familias, las empresas, los go-
biernos o las organizaciones no lucrativas.

Aplicada a la familia, la Economia de los costes de transaccion
significa una generalizacion de las aportaciones de Becker, en
cuanto reconoce la relevancia de la estructura interna de la fami-
lia para la eficiencia econémica. La familia es una estructura de go-

6 La aportacién mas centrada en esta perspectiva es Pollak (1985); véase también
Ben-Porath (1980).
7 Williamson (1985) es una referencia basica y comprensiva.
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bierno, que se superpone a la tecnologia de produccién bajo un
determinado orden de preferencias. Su estudio como tal posibi-
lita investigar las ventajas e inconvenientes que tiene para resol-
ver los problemas de coordinacién e incentivos que surgen de la
accion colectiva, en comparacion con estructuras de gobierno al-
ternativas. El estudio clarificara qué actividades y en qué condi-
ciones de desarrollo social son susceptibles de gobernarse venta-
josamente a través de la familia.

La familia define sus limites a partir de vinculos de parentesco
entre personas estrechamente relacionadas. Las transacciones se
personalizan y se acotan, en contraste con el anonimato que pre-
side el intercambio en los mercados. Las ventajas e inconvenientes
de la familia como estructura de gobierno para organizar determi-
nadas actividades tendran que ver con los efectos positivos de la
personalizacion y los costes de oportunidad de renunciar al anoni-
mato, sobre los costes de produccién y de transacciéon (entre los
que se incluye el coste de coordinar y el coste de motivar). La no
muy abundante literatura econémica que estudia la familia como
estructura de gobierno analiza el papel de consideraciones relati-
vas a los costes de transaccion cuando la familia produce para el
consumo propio, y cuando produce para el mercado, como ocurre
cuando la familia decide crear una empresa y coloca al frente de la
misma a varios de sus miembros destacados. Puesto que nuestro
objeto de estudio es la empresa familiar, limitaremos la exposicion
a aportaciones del analisis econémico que se ocupan de la compa-
racion institucional aplicada al gobierno de actividades orientadas
al mercado.

1.4.1. La familia como estructura de gobierno:
ventajas e inconvenientes

Siguiendo a Pollak, la familia como estructura de gobierno
presenta ventajas en cuatro categorias: incentivos, supervision, al-
truismo y lealtad. Estas categorias han sido valoradas en aproxi-
maciones a la empresa familiar desde la Psicologia y la Sociolo-
gia: Davis (1983), Levinson (1983), Lansberg (1983), Gersick
et al. (1997). También algunos economistas se han ocupado de
ellas: Bergstrom (1989), Berkhard y Dyer (1983), Bernheim y
Stark (1988), Bruce y Waldman (1990, 1991), Buchanan (1975),
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Chami (2001), Cox (1987). En la exposicién posterior se enume-
ran so6lo los principales argumentos de la discusiéon, mientras que
el anexo del epigrafe 1.6 formaliza algunos de los enunciados
posteriores.

Las ventajas de la familia para incentivar a las personas sur-
gen en primer lugar por los derechos que tienen reconocidos
quienes trabajan en la empresa sobre los bienes de la familia.
Tanto a corto como a largo plazo, los miembros de la familia se
ven inducidos a reconocer los efectos de sus decisiones sobre la
riqueza de la familia, aunque la intensidad de estos incentivos
dependera del tamano de la unidad familiar, de las reglas de re-
parto y de las expectativas sobre la duraciéon del vinculo fami-
liar. Los incentivos seran mas débiles en familias numerosas,
que practican reglas de reparto igualitario y cuyo horizonte tem-
poral es incierto. La intensidad aumenta con familias pequenas,
que procuran vincular las recompensas a las conductas indivi-
duales y donde las personas valoran el consumo y la renta fami-
liares mas alla de su propia vida, porque se preocupan por el
bienestar de sus hijos y nietos.

Debido a que las relaciones econoémicas estan entrelazadas con
otras de caracter personal, la familia puede poner en practica siste-
mas de premios y castigos que no son factibles en otras institucio-
nes. Conductas aprovechadas y contrarias a los intereses colectivos
pueden dar lugar a la pérdida del puesto de trabajo y al ostracismo
o la expulsion de la familia, un castigo suficientemente drastico
como para tratar de evitarlo apartandose de dichas conductas.

La supervision facilita que las conductas aprovechadas sean
detectadas cuando se producen y poner en marcha las penaliza-
ciones correspondientes. Cuando los incentivos al autocontrol
son insuficientes, la supervision debe reforzarse procurando evi-
tar pérdidas de eficiencia derivadas de conductas individuales
contrarias a los intereses colectivos. La superposicion entre rela-
ciones economicas y personales aumenta la eficacia relativa de la
familia para llevar a cabo funciones de supervision, pues facilita
la observacion mutua de la diligencia y los habitos en el trabajo,
los patrones de consumo y los compromisos con los intereses co-
lectivos. Los contactos sociales dentro de la familia constituyen
vinculos de comunicacion, que facilitan el intercambio de infor-
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maciones y ayudan a aflorar conductas ocultas, inasequibles para
quienes no forman parte de esa red social.

El altruismo, o reconocimiento del bienestar de los demas en
la funcién de utilidad de los agentes econémicos, contribuye a la
eficiencia productiva cuando existen efectos externos de las deci-
siones individuales, pues permite que los efectos externos de las
decisiones propias sean también tenidos en cuenta en el mo-
mento de la decision. El amor, el afectoy el caririo bajo los que se
desenvuelven las relaciones entre las personas que mantienen
vinculos de parentesco estimulan los sentimientos altruistas, de
manera que se mejora la eficiencia de las actividades en comin,
sin necesidad de utilizar costosos sistemas de supervision.

La lealtad hacia la familia constituye una norma de conducta
promovida en muchas culturas sociales. Quienes crecen dentro de
esta cultura perciben que la sociedad premia con respeto y estima
el cumplimiento de las obligaciones familiares, al mismo tiempo
que repudia y excluye a quienes las violan. Ademads, la cultura pro-
mueve valores y referentes morales que, incluso cuando la con-
ducta no es observada por los demas, producen sentimientos de
orgullo y satisfaccion si se actiia de acuerdo con ellos y se es leal a
la familia, y sentimientos de culpabilidad cuando son violados.

Pero la familia como estructura de gobierno presenta también
limitaciones y desventajas. Citaremos como mads importantes el
trasvase de conflictos desde la familia a la empresa, la dificultad
prdctica de aplicar determinadas sanciones, la oferta limitada de
talento y habilidades dentro del seno familiar y el freno al creci-
miento cuando éste debe acomodarse a los recursos disponibles
en el seno familiar.

La cohesion y armonia entre los miembros de la familia im-
pulsan la eficiencia y facilitan las relaciones informales. Ahora
bien, cuando surgen conflictos entre padres e hijos o entre
miembros del seno familiar, muy pocas veces se puede evitar que
éstos trasciendan al ambito de la empresa, de manera que los
vinculos de parentesco se convierten en una desventaja para la
actividad productiva y mercantil.

La familia dispone de resortes propios para llevar a cabo la su-
pervision de las actividades que realizan sus miembros, asi como
de un amplio abanico de premios y castigos para actuar en conse-
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cuencia. Pero, llegado el momento de tener que aplicar sancio-
nes extremas, el deseo de preservar la unién familiar y evitar con-
flictos graves frenan su puesta en marcha. El riesgo de expulsion
del circulo familiar si se es desleal a la familia servira de freno
para que se actie contra la familia produciendo grandes danos a
sus intereses, pero sera poco eficaz a la hora de prevenir peque-
nos abusos.

A medida que las transacciones y las actividades en general se
hacen mas complejas, es de esperar que la familia tenga dificulta-
des para encontrar dentro del circulo de parentesco los talentos y
habilidades necesarios para llevarlas a cabo con eficacia. Los es-
fuerzos para formar a los hijos paliaran las deficiencias pero difi-
cilmente las eliminaran. Ante estas circunstancias, la familia
afronta el dilema de abrirse al exterior, incorporando a las perso-
nas que si poseen los atributos demandados, o concentrarse en
aquello que exige conocimientos mds generales.

Crecer en dimension obliga a invertir recursos, para lo cual se
necesita disponer de los fondos monetarios pertinentes. Excepto
cuando la riqueza de la familia es muy grande, la familia no dis-
pondra de los recursos necesarios para acometer inversiones
cuantiosas como las que se necesitan en actividades con grandes
economias de escala. Si ademads las tecnologias que hay que in-
corporar exigen nuevas cualificaciones para las personas que han
de utilizarlas, adquirir dimensiéon puede exigir también abrir la
empresa a personas ajenas a la familia. Por lo tanto, el creci-
miento resultard muchas veces incompatible con el manteni-
miento del gobierno familiar.

1.4.2. Implicaciones para la empresa familiar

Las ventajas y limitaciones del gobierno familiar permiten ex-
plicar la especializacién de la instituciéon familiar para gobernar
tanto actividades dirigidas a producir para el consumo de los
miembros de la familia, como actividades cuyo resultado final se
destina a la venta en el mercado. Cuando las ventajas superan a
las limitaciones, es lo mismo que afirmar que la familia aventaja a
otras formas de gobierno en cuanto que permite llevar a cabo las
transacciones a un coste de transacciéon mas bajo. Como ya se dijo
antes, en este trabajo nos interesa la aplicacion del gobierno fa-
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miliar a las actividades que la familia realiza con el fin de vender
al mercado lo que se produce como resultado de dichas activida-
des, es decir, cuando el gobierno familiar se ejercita por medio
de una empresa. Esto nos permite dar una definicién de empresa
familiar como la organizacion economica que utiliza el gobierno familiar
para producir bienes y servicios destinados al mercado. Este tipo de em-
presa estd presente en todos los sectores de actividad econémica,
agricultura, industria y servicios, pero resulta ilustrativo conocer
algo mas sobre su origen y ventaja comparativa en dos escenarios
concretos, el de empresa familiar agraria'y el de empresa dirigida por
una familia, que analiza Pollak.

La empresa familiar agraria, formada generalmente por un ma-
trimonio, sus hijos y, a veces, algin otro familiar, que viven juntos
en un mismo lugar, se considera una respuesta institucional a las
dificultades de supervisar a los trabajadores. Cuando las faenas
agricolas requieren dispersar geograficamente a los trabajadores
y/o es dificil medir sin error el rendimiento de cada trabajador,
la supervision directa y/o el pago por resultados resultan instru-
mentos ineficaces para incentivar y motivar el esfuerzo. En tales
circunstancias, la inica forma de conseguir un esfuerzo eficiente
es a través de la presion social y la lealtad que impulsan los vincu-
los familiares, junto con las contrapartidas en funcién de los re-
sultados colectivos a las que se tiene derecho por formar parte de
la familia. La consideracion de los costes de transaccion pone de
manifiesto que los servicios de trabajo suministrados por perso-
nas ajenas a la familia y los suministrados por miembros de la fa-
milia son a veces sustitutos imperfectos: dentro de la familia, exis-
ten mecanismos para incentivar y motivar que no estan
disponibles en otras formas de gobierno (por ejemplo, contratar
trabajadores en el mercado). Por otra parte, las estrechas relacio-
nes personales y la confianza mutua entre parientes facilitan la
transmision y acumulacion dentro del patrimonio familiar de co-
nocimientos especificos dificilmente transmisibles a través de re-
des y contratos formales 8.

8 La empresa familiar agraria comparte ciertos rasgos con la empresa cooperativa
(propiedad de los trabajadores), aunque también existen entre ellas diferencias apre-
ciables. Por ejemplo, la empresa familiar patriarcal reproduce una estructura interna je-



[32] LA EMPRESA FAMILIAR EN ESPANA

La empresa dirigida por una familia, donde varias personas que
comparten vinculos de parentesco, ademads de la propiedad de la
empresa, asumen responsabilidades de direccion, contribuye a
superar las dificultades para supervisar a los directivos. Los pro-
blemas de disenar contratos que incentivan adecuadamente a los
trabajadores se multiplican cuando estos trabajadores ocupan
puestos con responsabilidades de direccion, pues el grado de dis-
crecion con el que actian es muy alto, y porque la posicion privi-
legiada que ocupan les permite en muchos casos manipular los
indicadores de resultados que sirven para valorar su desempeno.
La propiedad y la direccién familiar de una empresa complemen-
tan los incentivos econ6micos derivados de la participacion en los
beneficios que otorga la propiedad con los mecanismos de incen-
tivos y autocontrol que proporciona la vinculacion a la institucion
familiar.

En cualquier momento, el propietario o propietaria de una
empresa se enfrenta a la decision de compartir esa propiedad
con otros inversores, con el fin de diversificar riesgos. A medida
que la empresa crece y aumentan las necesidades de inversion, la
parte del patrimonio personal colocado en esa empresa es mayor,
y por lo tanto el valor del patrimonio personal y el valor de la em-
presa casi coinciden. El empresario-propietario puede decidir
frenar el crecimiento y mantener su patrimonio personal relativa-
mente repartido (diversificado) en varios negocios o fuentes de
riqueza o, por el contrario, compartir la propiedad con socios ex-
ternos que aportan el capital adicional necesario para crecer. La
figura del inversor que se incorpora a la empresa para compartir
riesgos amenaza el control tnico que el propietario ejerce sobre
la misma y abre las puertas a la especializacion entre quienes
aportan el capital y quienes asumen responsabilidades de ges-
tién. Surge asi el conocido problema de agencia, entre propietarios
y directivos de la empresa, paradigma de los problemas de incen-
tivos y supervision a que aludiamos anteriormente °.

rarquizada que contrasta con el reparto homogéneo del poder en la empresa coope-
rativa. En segundo lugar, la empresa familiar no se ve afectada por problemas
derivados de diferencias en el horizonte temporal de los trabajadores.

9 Sobre costes de agencia véase Jensen y Meckling (1976) y Fama y Jensen (1983).
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La empresa familiar trata de preservar los limites de la propie-
dad y de la asignacion personal a los puestos directivos de la em-
presa, dentro de ciertos grados de parentesco. Con ello se redu-
cen los costes de agencia originados por la falta de alineacion
entre intereses personales y colectivos, debido a la doble motiva-
cién econdmica y social a la que estan sometidos los responsables
de la empresa cuando forman parte de una familia. Pero, a cam-
bio, los costes por una ineficiente asignaciéon de riesgos aumen-
tan, y el conjunto de eleccion de talentos y habilidades para ocu-
par puestos directivos se restringe a los que estan disponibles
dentro de la familia.

La empresa familiar, como un caso concreto de gobierno fa-
miliar, es una institucién que puede ofrecer ventajas compara-
tivas a la hora de minimizar los costes de produccion y los cos-
tes de transaccion que resultan de la producciéon y el
intercambio, siempre que en las transacciones concurran cier-
tas condiciones. Si las condiciones que favorecen el go-
bierno-empresa familiar se generalizan en una sociedad y en
un momento en el tiempo, es de esperar que la empresa fami-
liar ocupe también un protagonismo destacado entre las orga-
nizaciones econ6émicas de esa sociedad. Pero cuando predomi-
nan circunstancias distintas su peso relativo puede ser mucho
menor. El caracter contingente de la difusiéon de la empresa fa-
miliar queda patente en el cuadro 1.2, adaptado de Pollak,
donde el modelo de empresa en principio mas eficiente desde
la perspectiva de los costes de transaccion depende de condi-
ciones tecnologicas y del entorno social.

CUADRO 1.2: Entorno, tecnologia y forma de empresa

Tecnologia
Simple Compleja
Entorno
Baja proteccion en relaciones
an6nimas Empresa familiar ?

Alta proteccién en relaciones

anénimas

Empresa familiar y no familiar Empresa no familiar
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De acuerdo con este cuadro, la empresa familiar debe predo-
minar sobre todo en entornos donde los contratos explicitos y la
confianza entre agentes anénimos sean escasamente viables vy,
por tanto, donde la disciplina de las conductas potencialmente
oportunistas debe lograrse a través de la presion social y las nor-
mas que impone la familia entre sus miembros. Por otra parte, es
de esperar que la empresa familiar predomine también en secto-
res que utilizan tecnologias relativamente simples, en el sentido
de que requieren para su explotacion comercial habilidades y ta-
lentos ampliamente extendidos en el conjunto de la poblacion,
asi como volumenes de inversion relativamente bajos. Alternati-
vamente, la empresa no familiar debe predominar en entornos
donde los contratos explicitos y la confianza sean viables y en sec-
tores que utilizan tecnologias complejas. En entornos de alta con-
fianza y proteccion legal de los contratos y en sectores que de-
manden habilidades genéricas conviviran empresas familiares y
no familiares, mientras que en entornos de baja confianza y alta
complejidad tecnolégica, las dos formas de empresa tendran difi-
cultades para desenvolverse '°.

La propuesta de Pollak fundamenta teéricamente la obser-
vacion de los historiadores de la empresa y de la economia,
acerca de la influencia de factores externos sobre la eficiencia
comparada de la empresa familiar. El declive relativo de las ac-
tividades economicas basadas en la familia, incluidas las em-
presas familiares, en las sociedades industriales avanzadas,
puede ser el reflejo de cambios en el balance de sus ventajas y
limitaciones. Una evolucién desde entornos de baja confianza
general y escasa proteccion legal de los contratos, junto con
tecnologias sencillas que requieren escasos volimenes de in-
version, hacia entornos con tecnologias mas complejas y mas
inversion, debe llevar consigo una mayor difusiéon de formas de
gobierno no familiares. De igual modo, un debilitamiento de
la familia como institucién, y con ello de su capacidad para sos-
tener contratos implicitos entre sus miembros, o la apariciéon
de innovaciones organizativas que mejoran la coordinacion y

19 La distincién se aproxima a la de sociedades colectivas y sociedades individua-
listas, propuesta por Greif (1994).
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motivacién en grandes empresas !!, también haran relativa-
mente mas ventajosas las formas de gobierno no familiares.

Los cambios en el entorno, en la tecnologia y en la organiza-
cion del trabajo, pueden provocar cambios y evoluciones parcia-
les en la empresa familiar. Una empresa familiar, en el sentido
mas estricto del término, puede evolucionar hacia una situacion
intermedia, donde personas ajenas a la familia comparten pues-
tos técnicos y directivos importantes con miembros de la misma,
en respuesta al déficit de habilidades en el ambito familiar que se
hace patente cuando la empresa aborda la incorporaciéon de no-
vedades tecnologicas imprescindibles para la supervivencia. Lle-
vada al extremo, esta practica podria implicar que el caracter fa-
miliar de la empresa quede limitado a la propiedad formal (la
familia controla suficientes votos para decidir sobre el futuro de
la empresa). En general, la apertura a directivos y socios financie-
ros externos serd inevitable cuando la supervivencia de la em-
presa exija elevadas inversiones financieras.

Adviértase que de lo expuesto se desprenden ciertos contras-
tes entre la aportacion de Pollak y el andlisis de Greif. Para Greif,
el rasgo distintivo de la empresa familiar es permitir la sustitucion
de la persona fisica (el comerciante) por la persona juridica (la
empresa) en las transacciones econdémicas y comerciales. Con
ello se asegura un horizonte ilimitado para las transacciones que
terceros realizan con la organizaciéon (se desvincula la relacion
comercial de la vida activa del empresario) y se hacen mas visibles
los activos con los que se respaldan dichas transacciones (propor-
cionando mayores garantias). Pollak, en cambio, mantiene como
esencia de la empresa familiar lo que denomina gobierno familiar,
pues la resolucion de conflictos y el control se sustentan en insti-
tuciones informales que surgen de la relacién de parentesco en-
tre quienes colaboran en acciones colectivas (recuérdese, por
ejemplo, el caso de la empresa familiar agraria). En otras pala-
bras, lo relevante para Greif es que surja una organizacion con
personalidad juridica propia; el que su propiedad y/o gestion
esté en manos de una familia es circunstancial y obedece al grado

I Entre las que se encontrarian las estructuras funcional y divisional descritas por
Chandler en sus obras.
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incipiente de desarrollo de las instituciones complementarias
(como el mercado de capitales), en el momento histérico en que
aparece. En el periodo medieval, la empresa familiar sirve preci-
samente para que la organizacién social se estructure como una
sociedad individualista, donde las oportunidades de intercambio
se extienden a un ndmero amplio de personas. La apariciéon de
creencias culturales que posibilitan el desarrollo de sociedades
individualistas constituye, por tanto, un cambio en el entorno
cultural y social donde el gobierno familiar, en el sentido de Po-
llak, tendrda una menor ventaja relativa.

1.5. Conclusiones

Las paginas anteriores dan cuenta de las aportaciones que desde
el andlisis econémico ayudan a comprender mejor la institucion
de la empresa familiar. Para ello se realiza un primer repaso a la
vision de los historiadores de la empresa sobre la contribucion de
la empresa familiar al desarrollo de los paises, constatando las dis-
crepancias existentes entre ellos pero también el tono relativa-
mente negativo con que valoran esa aportaciéon algunos historia-
dores de tanto prestigio como Chandler. El estado de la cuestion
desde la Historia y la evidencia empirica justifica de sobra profun-
dizar en la teoria que subyace detras de este tipo de organizacio-
nes, maxime cuando lo escrito hasta ahora sobre teoria economi-
ca de la empresa familiar es muy escaso.

La propuesta mas general que hace el trabajo, siguiendo a Po-
llak, es considerar a la familia como una estructura de gobierno,
lo cual permite evaluarla a partir de los postulados de la Econo-
mia de los costes de transaccion: el gobierno familiar se concen-
trara en aquellas transacciones donde concurren condiciones
que convierten dicho gobierno en la soluciéon que minimiza cos-
tes de produccion y de transaccion. La familia explota sus ventajas,
en cuanto a facilitar la motivacién y autocontrol de sus miem-
bros, que estin expuestos a demandas internas y externas
(cuando la familia produce para el mercado), pero tiene también
inconvenientes o limitaciones (oferta limitada de conocimientos
y habilidades en el seno familiar; restricciones al crecimiento). La
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comparacion institucional que propone la Economia de los cos-
tes de transaccion, aplicada al dominio de la empresa familiar,
permite predecir que esta forma de empresa predominard en en-
tornos tecnolégicos e institucionales donde su ventaja compara-
tiva con respecto a otras formas de empresa sea superior.

El presente capitulo incluye también, en forma de anexo, una
formalizaciéon de cémo las relaciones interpersonales entre los
participantes en la empresa pueden influir en la eficiencia econo-
mica, es decir, en la creacion de riqueza y en la viabilidad de la
empresa. La eficiencia de la empresa familiar puede verse amena-
zada por el paternalismo del padre hacia los hijos, que lleva a exce-
sos relativos de proteccion. En cambio, la lealtad de los hijos, que
les lleva a trabajar por la empresa sin mediar contrapartida eco-
nomica, mejora el potencial de crear riqueza de la empresa fami-
liar frente a la no familiar. Es de esperar que la familia traslade a
la empresa normas y valores propios, y que cree una fuerte pre-
sion social para que todos se adhieran a ellas. Porque las normas
van a influir mas intensamente en la conducta de los agentes en
una empresa familiar que en otra no familiar, es necesario estar
vigilante para que dichas normas promuevan conductas orienta-
das a la eficiencia, como la solidaridad, y eviten las contrarias a
ella, como la envidia.

1.6. Anexo. Incentivos en la empresa familiar:
equipos y agencia

En los dltimos anos han aparecido trabajos sobre la empresa fa-
miliar que analizan este tipo de organizaciones a partir de para-
digmas desarrollados en el estudio econémico de las empresas y
especialmente a partir del paradigma de agencia, Schulze et al.
(2001) y Chami (2001). Dentro de este apéndice se presenta una
sencilla adaptacion del problema de agencia, entendido como
problema de delegacién de capacidad de decisiéon desde el prin-
cipal/padre al agente/hijo dentro de la empresa, a las peculiari-
dades que ofrece la empresa familiar, concretamente el paternalis-
mo de los padres hacia los hijos y la solidaridad entre los miembros
de la familia. En segundo lugar la modelizacion se repite pero
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esta vez suponiendo que los miembros de la familia se involucran
en actividades de produccion en equipo.

1.6.1. Problemas de agencia en la empresa familiar

La aproximacién financiera a la teoria de la empresa ha
contemplado a la empresa familiar como una organizacion
donde la propiedad y el control de la empresa estan concentra-
dos en las mismas personas, que son ademds quienes trabajan
en la empresa; véase Jensen y Meckling (1976), Fama y Jensen
(1983), Galve y Salas (1995, 1996). La empresa familiar seria
asi el antiparadigma de la separacion entre propiedad y control
diagnosticado por Berle y Means en la gran empresa ameri-
cana. Bajo esta premisa, la empresa familiar se evita los costes
de agencia (principalmente supervisién, ineficiencia por falta
de alineacion de intereses entre propietarios y directivos), aun-
que incurre en otros (ineficiente asignacion de riesgos, limites
alainversién y al crecimiento, no accesibilidad a determinados
recursos).

Trabajos recientes, Chami (2001), Schulze et al. (2001), cues-
tionan que la empresa familiar elimine los costes de agencia y
ofrecen nuevas perspectivas sobre el tema. En particular, estos
trabajos sugieren que existen situaciones donde el principal/pa-
dre delega en el hijo la direccién de la empresa de manera que
como resultado de esa delegacion surge un problema de infor-
macion asimétrica por el cual el padre no puede observar las de-
cisiones del hijo. La pregunta que se plantean los investigadores
citados es como se ve afectado el problema de elegir el contrato
optimo que regule la relacion entre padre e hijo, por el hecho de
que entre padre e hijo pueden existir relaciones de altruismo, pa-
ternalismo y confianza que es mas dificil que surjan cuando entre
agente y principal no existe una relacion de parentesco. El senci-
llo ejemplo posterior trata de formalizar este problema y de ex-
traer algunas implicaciones.

Supongamos que la produccion de la empresa, y, depende del
esfuerzo del agente, ¢, y de una variable aleatoria € de esperanza
cero y varianza G?,

y=e+e
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El principal es neutro al riesgo y el agente es averso. La retri-
bucién de este ultimo se establece segtun el contrato R=a + By,
donde a es el salario fijo y B es la parte de retribuciéon que se vin-
cula a la produccion, la unica variable observable por agente y

principal. El coste del esfuerzo para el agente es c(e):gﬂ,

donde k> 0.
La utilidad del agente (averso) se expresa en términos de
equivalente cierto, neto del coste del esfuerzo,

Y k
EC, =E(R)—+c2(R)——¢2
4 (R) 5 (R) 5

donde E(R) es la esperanza de la retribucion, ¢? (R) es la varianza
de la retribucién y y el coeficiente de aversion al riesgo.

El principal se supone neutro al riesgo y su utilidad se expresa
por el beneficio esperado,

E(BE,)=B=E(y) - E(R)— F

donde Fes un coste fijo de produccion.

Teniendo en cuenta que el salario fijo o se ajustara para que
EC, sea igual a la utilidad de reserva, que suponemos igual a 0, el
problema de agencia o problema del principal, cuando éste no
puede observar el esfuerzo del agente, se formula en los siguien-
tes términos:

N Y k
Max B=E(y)—+B%c2 —=¢2 —F
{ () 2[3 i

sujeto a Max BE(;})—%B“’(S2 —geQ

Es facil comprobar que la solucion a este problema, que toma-
mos como la situacion de agencia en la empresa no familiar, es la
siguiente:

B* — 1 , e* B B* — 1 _ F
1+ vko? k 2k(1+ ko %)
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1.6.2. Paternalismo o altruismo asimétrico

La relacion padre-hijo que sustituye a la relacion entre princi-
pal-agente cuando la empresa es familiar, modifica el modelo an-
terior si, como se ha afirmado en la literatura, Chami (2001),
Schulze et al. (2001), el padre desarrolla un comportamiento pa-
lernalista o excesivamente protector hacia su hijo. Este comporta-
miento puede manifestarse, por ejemplo, dando al hijo seguridad
en el empleo, pagandole por encima de la productividad o favo-
reciéndole con regalos y/o privilegios. Para explicar esta con-
ducta protectora se supone que el padre es altruista y reconoce
expresamente en sus decisiones las consecuencias que pueden te-
ner para el bienestar del hijo.

Una forma de incorporar estas hipétesis en el modelo ante-
rior es suponer que el padre no valora igual las contrapartidas po-
sitivas que las negativas que se derivan de la relacion de agencia
con su hijo. Concretamente suponemos que a la hora de decidir
el coeficiente 3 de la retribucion variable del hijo, el padre atri-
buye una desutilidad A > 1 a los costes que soporta el hijo por esa
decision, mientras que una unidad de beneficio que comparte
con el hijo tiene para el padre el mismo valor o utilidad. El nuevo
problema sera pues,

Yoo o k
Max B=E(y) -\ ~B2c2 +—e? |- F
b ) [QB 2 j

sujeto a

Y k
MaxBE(y) —=B%?c2 ——e?
axBE(y) =P 5

y la solucion resultante,

. 1 . _ P . 1
M BA B

(14 7ko?) KT 9kt yko?)

El altruismo asimétrico del padre/principal provoca una me-
nor exposicion al riesgo del hijo que la que se obtiene en el mo-
delo general, B} <f* si A > 1. Para un mismo salario total el hijo
recibira una proporcion de salario fijo relativamente mayor que
la que recibiria un agente ajeno a la familia, mientras que el
riesgo que soporta a través de la retribucion variable es relativa-
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mente menor. El paternalismo del padre atenda la exposicién al
riesgo del hijo. La consecuencia final es que el altruismo asimé-
trico del padre lleva a un esfuerzo del hijo inferior al que aporta-
ria si el altruismo no existiese (el hijo actda de polizon en la em-
presa), y a unos menores beneficios para el conjunto de la
empresa/familia, B} < B si A > 1.

En un contexto competitivo, el altruismo asimétrico del pa-
dre puede amenazar la supervivencia de la empresa familiar.
En efecto, la competencia entre empresas llevara a que B* con-
verja a 0 (beneficios extraordinarios nulos). La empresa fami-
liar se encontrara entonces con que B} <0si A > 1, lo cual su-
pone una amenaza para su supervivencia pues esta incurriendo
en pérdidas.

1.6.3. Altruismo simétrico y lealtad

La relacion de afecto entre los miembros de la empresa fami-
liar no s6lo puede manifestarse en una sobreprotecion del padre
hacia el hijo. Como hijo, el agente puede responder al altruismo
del padre internalizando todo o parte del bienestar de este ul-
timo al decidir sobre su dedicaciéon a la empresa. Con un al-
truismo reciproco, el problema de agencia en la empresa familiar
se formula como

. Y k
M = 252 2 |- F
ﬁaxBS E(y) 7\.(2[30 +2€ )

sujeto a

Masx BE(y)—%[;VG? —ge‘z iy (1-BYE()

donde Ax > 0 es el peso que el hijo atribuye al bienestar monetario
del padre. La solucion de este problema se resume como sigue:

B = A=r ) A=A y) e‘i:xH +Bs (=L )
s MA-%,)? +yo2k) s .

|
B :%{XH(Q—kkH)+

A=Ay A=Mp)* | _ p
Myko® +(1=1;)?)
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a) El hijo aporta un esfuerzo positivo incluso si no existen in-

centivos monetarios, es decir, cuando B = 0. En efecto

s

es = XTH > 0 cuando B§ =0. La aportacién de esfuerzo a la

empresa sin respuesta a una contrapartida monetaria ex-
plicita vinculada a dicho esfuerzo puede interpretarse en
términos de lealtad hacia los intereses de la empresa.

El altruismo del hijo/agente hacia el padre o hacia los
intereses generales de la familia, constituye una de las ba-
ses de la eficiencia de la empresa familiar. En el supuesto
de que la lealtad fuera extrema hasta el punto de que el
hijo valora igual su bienestar que el de la familia en su con-
junto, Ay =1, y no existe paternalismo (A = 1), la empresa
familiar alcanza la maxima eficiencia,

b) El resultado general anterior recoge los casos particulares
de A >1yAy=0 (paternalismo); A = 1 y Ay > 0 (altruismo
del hijo); A =1y Ay =0 (empresa no familiar) y & =ry > 1(al-
truismo simétrico entre padre e hijo).

Se comprueba que la incorporacion del altruismo del hijo me-
jora en general el beneficio (posibilidades de supervivencia) de
la empresa familiar, frente a la situacion donde sé6lo el padre
muestra su paternalismo. Sin embargo, una escalada de altruismo
de manera que tanto A como Ay sean mayores que 1 puede con-
ducir a que los beneficios de la empresa familiar sean inferiores a
los de la empresa no familiar.

1.6.4. Produccion en equipo en la empresa familiar

El supuesto de que el padre es solo el principal de una relacion
con el hijo y éste realiza todo el trabajo para sacar adelante la em-
presa, no parece el mas realista de todos. En la mayor parte de los
casos padre e hijo realizaran tareas en la empresa y aportaran es-
fuerzo para producir y vender desde ella. La exposiciéon posterior
supone que padre e hijo aportan un esfuerzo respectivo ap, any a
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una produccién conjunta y = F(ap, ay). Existen también unos cos-
tes de oportunidad Cp(ap) y Cu(au), crecientes con el esfuerzo
aportado. Por ultimo suponemos que la retribucion de padre e

hijo se realiza compartiendo a partes iguales el resultado de la

produccioén, es decir R, =R, = 1y.

2
En un entorno de empresa no familiar y sin relaciones inter-
personales mas alla de colaborar en la produccion, el problema
de accién colectiva de la organizacién se resuelve a partir de la so-
lucién simultanea de los problemas,

Max%F(apaH) —Cp(ay)

ap

Max%F(apaH)—cH(aH)

ap

Es bien sabido que la soluciéon propuesta es socialmente inefi-
ciente y que las soluciones @}, a;;, no maximizan la riqueza total,
Hap, ay) — Clap) — Clay).

Salas (2000) estudia las consecuencias para la eficiencia pro-
ductiva de introducir relaciones interpersonales, cultura y con-
fianza, en el modelo de coalicion descrito. La cultura incluye la
presion social del entorno organizativo y laboral para que se cum-
plan ciertas normas o estandares de conducta, y la aparicion de
sentimientos de aliruismo/solidaridad entre los miembros de la or-
ganizacion. La confianza se relaciona con la viabilidad de los con-
tratos implicitos. Los resultados obtenidos muestran que la pre-
sion social puede ser efectiva para promover ciertas conductas,
pero resulta critico para la eficiencia que esas conductas se orien-
ten hacia estandares de excelencia. Si, por el contrario, la presion
social promueve estandares de comodidad y bajo perfil, su pre-
sencia puede ser negativa para la eficiencia.

En general, la solidaridad favorece a la eficiencia, aunque el al-
truismo desmesurado también puede ser negativo para la misma.
Por ejemplo supongase que y = Fap, an) = ap+ an+ apan; Colap)=a};
Cu(an) = a3 y que la utilidad de cada persona es

U, :;F(aPaaH)_Ci(ai)+7“(;F(aPaaH)_Cj(aj)j7 i=P,H
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donde A > 0 es el coeficiente que pondera el bienestar del otro en
la utilidad propia, supuesto simétrico. En Salas(2000) se demues-
tra que la riqueza creada B* (A) viene dada por

B () = B=3MA+1)
3 —-2)

Esta riqueza coincide con la maxima posible siA =1, B (1) =1.
Por otra parte, en ausencia de relaciones interpersonales, es decir
A =0, se obtiene B* = % < 1. Finalmente, la riqueza creada es ne-
gativa cuando A > %, es decir, un peso excesivo del bienestar del
otro agente en el cdlculo del propio, puede poner en peligro la
viabilidad econémica de la organizacion.

Trasladados estos resultados al dominio de la empresa familiar
la cuestion pertinente es saber si es mas facil que las relaciones in-
terpersonales que terminan siendo positivas para la eficiencia se
desarrollen cuando los miembros de la organizacion comparten
relaciones de parentesco que cuando estas relaciones no estan
presentes. Proteger el nombre de la familia a la vez que se pre-
serva la reputacion de la empresa puede facilitar relaciones de
confianzay presion por la excelencia en la empresa familiar. Pero
el favoritismo y el encubrimiento de incompetencias, resultado
de un paternalismo exagerado, puede dar lugar a unos estanda-
res colectivos de mediocridad y amiguismo. Por otra parte, si las
relaciones interpersonales llevan a la envidia (A < 0) en lugar de a
la solidaridad, entonces las relaciones perjudican siempre a la efi-
ciencia.

1.6.5. Consideraciones finales

La relacion de parentesco entre los miembros de una organi-
zacioén, como la que ocurre en las empresas familiares, sugiere la
oportunidad de analizar las consecuencias para la eficiencia eco-
nomica de alterar algunos supuestos basicos del modelo econo-
mico de empresa introduciendo sentimientos que surgen entre los
miembros de una familia. De lo expuesto se deduce que la em-
presa familiar puede aprovechar algunos de los sentimientos y
formas de conducir las relaciones personales entre sus miembros,
para mejorar sus resultados economicos y sus posibilidades de su-
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pervivencia. Pero también es cierto que el parentesco puede lle-
var a relaciones interpersonales contrarias a la eficiencia econ6-
mica.

Resulta recomendable que la empresa familiar articule meca-
nismos de gobierno que moderen las tendencias paternalistas y
protectoras del padre/principal hacia el hijo/agente. La presen-
cia de consejeros externos que defiendan los intereses de la em-
presa por encima de los de personas concretas, como el padre y
el hijo, puede ser una solucion, si bien sera siempre la voluntad
del padre/propietario la que decidira en ultima instancia la con-
veniencia o no de introducir externos a la familia en el consejo.

La lealtad del hijo hacia la empresa en la que desarrolla su tra-
bajo redunda en mayor eficiencia colectiva. Especialmente
cuando no existe supervision estrecha de sus actuaciones y tiene
autonomia para decidir cuanto esfuerzo aporta a la organizacion.
Pero no sabemos con certeza si la relaciéon de parentesco entre
padre e hijo sera suficiente para que la lealtad surja de forma es-
pontanea. La lealtad significa que la funcién de preferencias del
agente/hijo sera diferente y mas solidaria con los intereses gene-
rales de la empresa que cuando el trabajador es externo a la fami-
lia, y no debe confundirse con la mayor dedicacion y esfuerzo del
hijo a la empresa por el hecho de ser la persona que herede la
propiedad de la misma en el futuro.

La presion social es mas facil que surja cuando hay una convi-
vencia tan préoxima como la que se da entre los miembros de una
familia. Por ello la familia tendra fuerza a la hora de promovery
hacer cumplir ciertas normas. Trasladadas al dominio de la em-
presa, s6lo las normas que promuevan la eficiencia ayudaran a so-
portar mejor la presion competitiva del mercado, por lo que la fa-
milia, consciente de la fuerza de las normas que va a generar,
debe procurar que dichas normas sean las correctas desde el obje-
tivo de eficiencia econémica. Lo dicho vale para cualquier rela-
cion interpersonal que emerja entre los parientes, pues si la soli-
daridad puede tener consecuencias positivas para la eficiencia, la
envidia, el sentimiento opuesto y no excluible de antemano, las
tiene muy negativas.






2. Comportamiento y resultado
de la empresa familiar

2.1. Introduccién

La visién institucional de la empresa familiar desarrollada en el
capitulo anterior permite abstraer sobre la naturaleza econémica
de este tipo de empresa y contemplarla como una estructura para
el gobierno de las transacciones entre agentes en el mercado. Por
otra parte, las ventajas e inconvenientes que como tal estructura
se le reconocen tendran consecuencias en términos de decisio-
nes sobre asignacion de recursos y estrategias de crecimiento. Fi-
nalmente, de las decisiones se derivaran unos resultados econo-
micos y financieros a partir de los cuales se infiere el grado de
eficiencia econémica de las empresas familiares, en comparacion
con las no familiares.

El objetivo de este capitulo es analizar las decisiones de las em-
presas familiares, teniendo en cuenta las restricciones que im-
pone sobre las mismas su naturaleza institucional y trazando la
conexion entre decisiones y resultados. Todo ello con el propo-
sito ultimo de conocer mejor las relaciones causa-efecto que es-
tan detras de determinados resultados econémicos de las empre-
sas y de este modo hacer mds rigurosas las comparaciones a partir
de dichos resultados.

La exposicion se inicia con un modelo basico de decisiones so-
bre la mezcla de capital y trabajo que elegira para producir una
empresa familiar y otra no familiar. El modelo puede entenderse
como una extension del modelo neoclasico de empresa para adap-
tarlo a las condiciones de la empresa familiar. El segundo epigrafe
modeliza la decision de crecimiento, de nuevo manteniendo cierta
abstraccion y relacionando crecimiento con maximizacién del va-
lor econémico de la empresa. El epigrafe tercero se dedica a las
decisiones sobre estrategia competitiva y el epigrafe cuarto a las
decisiones financieras. Por la naturaleza menos estructurada de las
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decisiones estratégicas y financieras, la exposicion en estos dos ulti-
mos epigrafes es mas intuitiva y no contiene modelo formal. Las
conclusiones resumen los principales resultados.

2.2. Decisiones sobre recursos productivos

Considérese el problema de la empresa que maximiza beneficios
para una tecnologia y unos precios dados,

B =p0 —wL - K
Q= FK L)

donde B es el beneficio, p el precio del producto, Q la produc-
cion, w el salario, L el nimero de trabajadores, ¢ el coste del capi-
tal, K el stock de capital productivo. La funcién de produccion,
0 = KK, L), es creciente y concava en Ky L. Se suponen también
rendimientos constantes a escala y mercados competitivos '2.

Las condiciones necesarias de maximo implican igualdad en-
tre productividades y costes marginales de los recursos,

pE =w 2.1)
ply=c

donde ’ indica derivada de la funcién con respecto a la variable
correspondiente.

Incorporar al modelo las caracteristicas atribuidas a la em-
presa familiar significa, por un lado, que mantener el control
dentro de la familia y al mismo tiempo financiar la inversién pro-
ductiva, K, necesaria para la produccion, obliga a invertir en la
empresa gran parte del patrimonio de la familia. En consecuen-
cia, el patrimonio familiar esta muy poco diversificado, con lo
cual la prima por riesgo que se incorpora al coste del capital, ¢,
sera relativamente alta. Resumiendo, el coste del capital ¢ de la
empresa familiar es de esperar que sea superior al de la empresa
no familiar, cxr. Segundo, por hipétesis, la empresa familiar ob-
tiene una mayor productividad del trabajo debido a los mecanis-

12 Estos supuestos simplifican la exposicion sin alterar los resultados principales.
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mos singulares de motivacién de los trabajadores de que dispone.
Es decir, pF; de la empresa familiar serda superior al de la no fa-
miliar, para un stock de capital dado.

Llegamos asi a la primera proposicion:

Proposicion 1. Para un tamano similar, la empresa familiar sera rela-
tivamente mas trabajo intensiva que la no familiar, es decir,
( familiar <| — | no familiar
* *
Para demostrarla escribimos las ecuaciones de (2.1) de la

forma
cF} .= wky.

El producto ¢F; es mayor para la empresa familiar por su ma-
yor coste del capital y superior productividad del trabajo, mientras
que el salario w es similar para las dos empresas. Por tanto, para un
L" dado, Fy. debe ser mayor para la empresa familiar que para la
no familiar. Puesto que la productividad marginal es decreciente,
la superior productividad relativa del capital requiere que K* sea
menor en las empresas familiares, para un L* dado.

Con el propésito de aumentar las posibilidades de diversifica-
cion de su patrimonio personal, el empresario familiar puede ele-
gir limitar el volumen de inversion total de su empresa. El coste
del capital ¢ de la empresa familiar es ahora el mismo que el de la
no familiar, pero a costa de incorporar una nueva restriccion al
problema basico.

]\ZIL}{xB:pQ_—wL—cK
Q=F(K,L)
K<K

donde K es el limite de inversién en la empresa. Si A es el multi-
plicador de Lagrange asociado a esta restriccion, las condiciones
de 6ptimo son

pEL =W (2.2)
pFr=c+L"
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suponiendo K * = K, es decir, que la restriccion es limitativa en el
6ptimo. El valor A* nos indica el coste de oportunidad de limitar
la inversion en capital dentro de la empresa, y se suma al coste es-
trictamente financiero para determinar la condiciéon de 6ptimo.
A pesar de que ¢ es ahora similar entre empresas familiares y no
familiares, el coste efectivo del capital (financiero y de oportuni-
dad) es mayor en las familiares, y el valor de capital invertido por
estas empresas, K, es menor que el que invertirian las no familia-
res sin restriccion, pFi.=c.
Resumimos ahora los principales resultados teéricos.

Proposicion 1 bis. Con restriccion limitativa sobre el total de capital inver-
tido, la empresa familiar sigue siendo velativamente mds trabajo intensiva que
la no familiar, es deci, el resullado de la Proposicion 1 se mantiene.

La demostracion es inmediata, pues .= ¢. Los rendimientos
marginales decrecientes implican K < K*.

Proposicion 2. La variacion del beneficio, B¥, de la empresa familiar
ante variaciones en el stock de capital, K, es positiva e igual aL”.
Para demostrarlo diferenciamos B* con respecto a K,
oB* _ oF oL’ oF oL” _,

—_— = —t P ——w—
oK p@L* 0K p@K oK

Sustituimos los resultados en (2.2),

La proposicion 2 tiene un corolario interesante para los estu-
dios empiricos donde se compara la rentabilidad de empresas fa-
miliares y no familiares.

Corolario 1. a) En estudios transversales donde se compara la rentabi-
lidad de empresas familiares y no familiares, las diferencias en rentabili-
dad entre los dos colectivos de empresas estan indeterminadas.

b) En estudios transversales donde se pone en relacion la rentabilidad
de las empresas y su tamano medido en términos de activo total, la varia-
cion de la rentabilidad ante variaciones en el activo sera positiva para las
empresas familiares y nula para las no familiares.
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Utilizando la notacién anterior, la rentabilidad de la empresa
(beneficio dividido por activo invertido), se define por
PQ —wL
ptQ-vk
K
La rentabilidad coincide con la productividad media del capi-
tal (para una cantidad de trabajo L dada) y para un L dado, R es
una funcién céncava cuyo valor se hace maximo en el punto
oF
0K

ductividad media coinciden. Cuando la empresa maximiza bene-

R =p

-, es decir, donde la productividad marginal y la pro-

ficios y elige K~ de manera que paaK—F* = ¢, esta haciendo maxima

la rentabilidad. Ademads, con los supuestos de partida de rendi-
mientos constantes y mercados competitivos se cumplira que
R™ =¢, es decir, la rentabilidad maxima es igual al coste del capi-
tal y los beneficios extraordinarios son nulos.

Al limitar la inversién a K < K*, la empresa familiar con una
misma eficiencia productiva que la no familiar obtendria pérdi-
das econ6émicas y no podria sobrevivir. En efecto, sabemos que

R(K)<R*(K")=c¢

cuando K < K*. La supervivencia de la empresa familiar en este
contexto pasa por aprovechar sus ventajas de motivacion y control
de manera que la funciéon R de la empresa familiar se sitie por en-
cima de la correspondiente a la no familiar. De este modo es posi-
ble que %{nl{l{;) = ¢ a pesar de que K < K*. El grafico 2.1 muestra la
comparacion entre la rentabilidad de empresas familiares y no fa-
miliares. Puesto que R(K) difiere entre las dos clases de empresas,
las comparaciones dan lugar a resultados no concluyentes.

El grafico describe un escenario donde la rentabilidad obser-
vada en empresas familiares y no familiares es similar, pues la
desventaja de elegir una inversion K menor que la que maxi-
miza el potencial de beneficios se compensa con la superior efi-
ciencia productiva de las empresas familiares. Si la mayor efi-
ciencia no se manifiesta, la empresa familiar obtendra una
rentabilidad inferior al coste del capital ¢y con ello pérdidas

economicas.
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GRAFICO 2.1: Comparacién de la rentabilidad
entre empresas familiares y no familiares

[2 Sl N W \
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Sfamiliar

R(K) =R*=¢
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R(K)

Para demostrar el corolario 15 diferenciamos R(K) con res-
pecto a K,
— oF .
or(K) Ko ~Pevl L RR) o
oK K? K

puesto que ‘b% =¢ + A7, por la condicion de maximo beneficio, y

R(K)<R*(K*)=c¢

Si la empresa es no familiar, pg—ll;;zc,k* =0 y, por tanto,

OR(K') _,
oK * '

2.3. El equilibrio entre control y crecimiento

La preferencia por el mantenimiento del control en el nicleo
familiar puede incidir no sélo en el tamano absoluto de la em-
presa, como hemos visto en los epigrafes anteriores, sino tam-
bién en la tasa de crecimiento de los activos invertidos. Es razo-
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nable suponer que el control de la empresa por un estrecho
circulo de relaciones de parentesco obliga a modular la tasa de
crecimiento de los activos productivos, pues dicha tasa tendra
que acomodarse a su vez a los flujos financieros generados. Para
una estructura financiera dada, una vez comprometido en la
empresa el patrimonio de la familia, el crecimiento de la empre-
sa familiar dependera sobre todo de su capacidad para retener y
reinvertir beneficios. La tasa de retencién, a su vez, debera ajus-
tarse a las necesidades de liquidez de los accionistas familiares,
atendidas a través del reparto de dividendos. Mas control fami-
liar, en el sentido de que la propiedad se restringe al circulo de
parentesco mas proximo, por ejemplo, implica mas dependen-
cia de los recursos generados y retenidos para financiar el creci-
miento y, en definitiva, dard lugar a una menor tasa sostenida
de acumulacion de activos.

Para formalizar lo expuesto en el parrafo anterior, y evaluar al-
gunas de las consecuencias de la preferencia por el control
cuando éste influye negativamente en el crecimiento, se propone
un sencillo modelo de valoracién de la empresa donde V, el valor
de mercado de los flujos de renta (dividendos) descontados al
momento presente es igual a '3

R-c¢(g)
a-g

V=K

13 Para demostrar esta expresion comenzamos con la férmula de Gordon,
V=D/(a — g) donde D es el dividendo. El dividendo D puede escribirse, a su vez,
como diferencia entre beneficios, B, e inversion neta, I, es decir,

_B-1I

a-g

Vv

O bien,
B I

v=k& K
a-g

B . . 1 . .. .
donde E = R, la rentabilidad del capital, e E es la tasa de inversion. Con costes de creci-
miento escribimos r'a ¢(g), es decir ¢(g) es la tasa de inversiéon necesaria para que la em-

presa crezca en produccion y dividendos a la tasa g Sin costes de crecimiento e g.
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siendo K el stock de capital productivo a precios corrientes; Res la
rentabilidad de dicho capital (cociente entre beneficio y activos
de la empresa); ¢(g) es una funcién creciente y convexa en g, que
expresa el coste del crecimiento, es decir, la tasa de gasto por pe-
seta de activo necesario para conseguir un crecimiento en el stock
de capital productivo igual a g; a es el coste de oportunidad fi-
nanciera del capital.

Sin preferencias o restricciones por el deseo de mantener el
control, la empresa elige la tasa de crecimiento g en sus activos
productivos que maximiza V, la cual se obtiene derivando e igua-
lando a 0 (R - ¢(g))/ (o — g). Es decir,

g0 = o(g”)
dg”

R—c(g™)
oa—-g°
para la que se iguala el valor y el coste marginal de ese crecimiento.

donde v = . La empresa sigue la senda de crecimiento

Cuando la empresa es familiar y profesa preferencias por el
control, la funcién objetivo de la misma se puede expresar por

u(p, V)

donde u( ) es la funcion de utilidad y p es una variable que mide

el grado o intensidad del control familiar. Suponemos que 2—“ >0
0

y 2—‘1; > 0, es decir, la familia prefiere mas control (valor) para un

valor (control) dado.

Al mismo tiempo, un mayor valor de p influye negativamente
en la tasa de crecimiento g, es decir, g es una funcién decreciente
en [, d—g < 0.

dp

Este supuesto se basa en la restriccion que impone a los fon-
dos disponibles para crecer el impedir la entrada de inversores
externos.

El problema de la empresa familiar sera elegir el grado de

control que maximiza su utilidad,



COMPORTAMIENTO Y RESULTADO DE LA EMPRESA FAMILIAR [ 55 ]

Maxu =(u,V)
n
Sujeto alV = Kw
a - g

Las condiciones necesarias de 6ptimo implican:

op 0oV Og du

ou , ou v dg _,

Proposicion 3. En la tasa de crecimiento que hace maxima la utilidad,
el valor de mercado de la empresa familiar aumenta con el crecimiento.
N ou
Para demostrar esta proposiciéon téngase en cuenta que u >0,
w
ou dg

v >0y m < 0. El primer sumando de la condicién de primer or-
n

den es positivo, por lo cual la igualdad a 0 requiere que el segundo

. P ov
sumando sea negativo. Esto se cumplira siempre que — > 0, dados

los signos de los otros factores del producto.

La preocupacion por el control lleva a la empresa familiar a
una situacion estacionaria en su crecimiento, dentro de la cual
no se aprovechan todas las oportunidades de crear valor econo-
mico con el crecimiento, pues en la solucién que hace maxima la
utilidad, en la que se contemplan preferencias por el valor de
mercado y por el control, existen oportunidades para aumentar V
a través de aumentar g. Esta conclusion tiene su corolario.

Corolario 2. a) El cociente entre valor de mercado y valor al coste de los
activos productivos de la empresa familiar seraé menor que el de una em-
presa no familiar de similar eficiencia productiva.

b) La tasa de crecimiento de la empresa familiar debe ser inferior a la
de una empresa no familiar con similar eficiencia productiva.

¢) Para una edad similar, el tamaiio medio de la empresa familiar
debe ser menor que el de la no familiar.

El corolario @) es evidente a partir del grafico 2.2, donde se
muestra el crecimiento y valor de la empresa cuando elige g sin
restricciones, g™ yv(g ™), y cuando la eleccion de ges el resultado
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GRAFICO 2.2: Crecimiento y valor de la empresa
al introducir preferencias por el control

R—c(g)

u8)="og

w*(u, v)

de optimizar una funcién de utilidad donde existen preferencias
por el control y éste interfiere con el crecimiento, g*y v(g”).

Noétese que este corolario establece el supuesto de similar efi-
ciencia productiva. Si la empresa familiar aprovecha sus ventajas
de motivacion y control, entonces tal vez termine con una efi-
ciencia productiva superior a la de la no familiar. Es decir, v(g)
para la empresa familiar puede dominar al mismo valor de la
funcion correspondiente a la empresa no familiar. La compara-
cién de v( ) entre familiares y no familiares requiere tener en
cuenta diferencias en la funcién y diferencias en los valores de
la misma, pues las dos empresas eligen tasas de crecimiento dis-
tintas.

2.4. Estrategias competitivas

Las estrategias empresariales comprenden principalmente las deci-
siones de la empresa sobre: a) el alcance de sus actividades o pro-
ductos/mercados donde desea participar; 4) la ventaja competitiva
sobre la que la empresa desea posicionarse en los mercados; ¢) in-
novaciones de productos y procesos. Todas estas decisiones estan
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poco estructuradas y no disponemos de una herramienta analitica
suficientemente poderosa para formalizarlas, por lo cual las parti-
cularidades de las mismas para la empresa familiar se valoraran de
forma intuitiva '

Cuando el patrimonio de la familia debe destinarse a financiar
las inversiones de la empresa, la familia renuncia a diversificar su
patrimonio personal y se produce una alta concentraciéon de ries-
gos. Es de esperar, por tanto, que la empresa familiar elija el al-
cance de sus actividades, productos/mercados donde esta pre-
sente, de manera que la diversificaciéon de las mismas contribuya a
una cierta desconcentracion de riesgos. La diversificacion que no
puede hacerse a través del patrimonio personal de la familia se
hace a través de la cartera de inversiones de la empresa donde la
familia concentra el patrimonio. Siendo todo lo demas igual, se es-
pera que las decisiones estratégicas de alcance de las empresas fami-
liares se orienten en mayor grado a reducir los riesgos econémicos
(variabilidad de los resultados econémicos conjuntos) que en las
empresas no familiares. Por ello, seria de esperar mas diversifica-
ci6én no relacionada y menos integracion vertical (con el fin de re-
ducir la importancia relativa de los costes fijos) en la empresa fami-
liar que en la no familiar.

Sin embargo, la empresa familiar afronta otras limitaciones en
sus decisiones de diversificacion que pueden limitar la eficacia de
este tipo de estrategia. Diversificar hacia actividades no relaciona-
das significa ampliar la base de cualificaciones y competencias ne-
cesarias para abordar con éxito la produccion y la venta. Si la fa-
milia ha desarrollado unas competencias concretas (acumuladas
a través de la experiencia y la transmisiéon de conocimiento tdcito,
por ejemplo), diversificar con éxito puede exigir buscar nuevas
competencias y habilidades fuera del seno familiar, lo cual desvir-
tuaria su esencia de empresa familiar. En segundo lugar, con la in-
tegracion vertical la empresa familiar explota su ventaja compara-
tiva en la motivacion y control del recurso trabajo, por lo cual
puede estar dispuesta a asumir mas riesgos econémicos que la no
familiar, a cambio de sacar partido a esta ventaja comparativa.

4 Sobre el estado de la cuestién de la direccion estratégica en empresas familia-
res véase Sharma, Christman y Chua (1997).



[58 ] LA EMPRESA FAMILIAR EN ESPANA

La conclusién final sobre el alcance de la estrategia de la em-
presa familiar queda asi indeterminada y pendiente de contraste
empirico. Por un lado, la preocupacion por acotar los riesgos a
los que queda expuesto el patrimonio familiar puede llevar a di-
versificaciones no relacionadas, pero, por otro, la empresa puede
estar interesada en apurar las ventajas comparativas de su especia-
lizacién y acotar la exposicion al riesgo a través de limitar la inver-
sion (utilizar tecnologias mas trabajo intensivas) y/o de una ma-
yor flexibilidad en sus recursos humanos.

La ventaja competitiva de una empresa radica en el coste al que
produce y/o en el valor que los clientes dan a lo que produce.
Cuando el ahorro de costes se consigue a través del volumen de
produccién porque existen economias de escala en la tecnologia,
la empresa familiar tendra mas dificultades para aprovechar esa
ventaja competitiva, debido a que el elevado volumen de produc-
cion demandarad a su vez elevadas inversiones. Ademas, cuando el
producto es homogéneo, producir a costes superiores a los del
resto de competidores lleva a obtener pérdidas y a ser expulsado
del mercado. Por tanto, cuando las economias de escala son im-
portantes, la empresa familiar es de esperar que encuentre mas
dificultades para sobrevivir, debido a que la restriccion financiera
bajo la que se desenvuelve por su deseo de mantener el control
familiar le impide acometer las inversiones necesarias para alcan-
zarlas.

La alternativa de posicionarse en el mercado a través de dar
mas valor a los clientes resulta en principio mas ventajosa para la
empresa familiar, sobre todo en los casos donde ese mayor valor
se consigue sin inversiones elevadas. Es habitual en los escritos so-
bre empresa familiar encontrar referencias a la preocupacién de
estas empresas por la calidad de sus productos, en la medida en
que se la considera una manera de mantener el buen nombre de
la familia (véase Neubauer y Lank, 1999: 44).

Para unos recursos dados, la empresa familiar estara en mejo-
res condiciones de producir y vender productos de mayor calidad
que la no familiar, si realmente su compromiso con este atributo
del producto es superior. Ahora bien, para ofrecer mas calidad y
mas servicio al cliente se necesita invertir recursos en investiga-
cion, desarrollo y formacion, inversiones que hay que financiar
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de igual modo que las inversiones en capital fisico. La restriccion
presupuestaria volvera a ser limitativa, aunque la ventaja compa-
rativa que se atribuye a la empresa familiar para dar calidad y ser-
vicio previsiblemente redundard en una preferencia por invertir
los fondos limitados en recursos (intangibles), frente a la alterna-
tiva de potenciar el capital fisico. Esperamos, por tanto, una im-
portancia relativamente mayor de los activos intangibles sobre los
tangibles en la empresa familiar, comparada con la importancia
de unos frente a otros en la no familiar.

La tercera dimensién de la competencia estratégica es la in-
vestigacion y el desarrollo que permite la innovacion en productos y
procesos. A la empresa familiar se la asocia con un alto espiritu
emprendedor e innovador, especialmente durante la primera
generacion, cuando el fundador de la empresa se mantiene al
frente de ella (Neubauer y Lank, 1999: 44). Si la cultura funda-
cional se transmite entre generaciones, el empresario familiar
es paciente, no busca el beneficio a corto plazo, por lo cual no pe-
naliza inversiones como las propias de las actividades innovado-
ras, con un largo periodo de maduraciéon. Pero, al mismo
tiempo, la vocacién innovadora debe hacerse compatible con la
restriccion financiera que limita los recursos monetarios con
que se cuenta, asi como con los limites que imponen las destre-
zas y habilidades disponibles en el nucleo familiar. Es de espe-
rar, por tanto, que el potencial innovador de la empresa fami-
liar dependa del nivel de formacién del empresario y su
entorno familiar; de los conocimientos técnicos del producto o
proceso que constituyen el niucleo de la empresa. Y, en segundo
lugar, de la complejidad de la innovacién, en la medida en que
la complejidad influye en las necesidades de recursos para aco-
meterla con posibilidades de éxito.

Hasta aqui la valoracién de las estrategias competitivas de la
empresa familiar se ha hecho suponiendo que la empresa actaa
bajo las restricciones financieras y de conocimientos que impone
preservar el control y ejecucion de las tareas clave dentro del do-
minio familiar. Estas restricciones pueden liberarse parcialmente,
por ejemplo incorporando socios financieros externos a la fami-
lia en posiciones minoritarias (aunque esto suele generar costes
de agencia importantes), y/o encargando las tareas directivas y/o
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técnicas a personas con la cualificacién adecuada pero ajenas a la
familia (con lo cual la identificaciéon entre empresa y familia se
diluye) '°. Pero existe una tercera opcion, formar alianzas y cola-
boraciones con otras empresas buscando complementar sus re-
cursos y competencias. De este modo, la empresa no pierde la
identidad familiar y cubre, al menos parcialmente, sus déficit de
recursos. La colaboracién entre empresas requiere flexibilidad y
confianza mutua, que a veces tropiezan con la fuerte cultura y
personalidad de la empresa familiar. Ademas, es frecuente refor-
zar las alianzas con intercambios accionariales y/o intercambio
de miembros del consejo de administracion de las empresas, con
lo cual la empresa familiar puede verse abocada a abrir a terceros
sus mecanismos de propiedad y gobierno. A pesar de todo, las co-
laboraciones entre empresas se vislumbran especialmente tutiles
para las empresas familiares.

2.5. Financiacion de la empresa

Las empresas obtienen recursos financieros para sus inversiones
en forma de fondos propios (ampliaciones de capital y beneficios
retenidos) y ajenos (deuda bancaria y no bancaria). Cada uno de
ellos implica diferencias tanto en las contrapartidas financieras a
que dan lugar (rentas residuales en el caso de los fondos propios y
rentas contratadas en el caso de los ajenos) como en los derechos
de quienes los aportan a decidir sobre la marcha de la empresa
(solo para los que aportan fondos propios, mientras se cumplen
las obligaciones contractuales con los acreedores). Por lo tanto, la

15 El control familiar con accionistas externos crea conflictos de intereses entre
accionistas mayoritarios y minoritarios. En general, incorporar accionistas externos
aumenta el consumo esperado en el puesto de trabajo por parte de los accionistas de
control, circunstancia que anticipan los minoritarios al comprar acciones y descuen-
tan ese aumento de consumo del precio a pagar. El accionista-propietario pierde ri-
queza al vender una parte del capital a inversores externos, produciéndose lo que Jen-
sen y Meckling (1976) denominan coste de agencia. Si ademds la apertura de la empresa
familiar llega hasta incorporar un gerente externo a la familia, entonces el problemay
los costes de agencia se amplian a la relacién entre propietarios y direccion de la em-
presa; Gomez-Mejia, Larraza-Kintana y Makri (2001) analizan la retribucién de los di-
rectivos de las empresas familiares desde esta perspectiva. Véase también Schulze et al.
(2001).
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financiacién de la empresa no es s6lo una cuestiéon de asegurar re-
cursos monetarios para los proyectos de inversion, sino de distri-
buir derechos politicos dentro de lo que se ha llamado genérica-
mente gobierno empresarial. La reflexion sobre financiacion de la
empresa familiar adoptara esta perspectiva mas amplia.

Fondos propios. Concretamente, la financiacion a través de fon-
dos propios exige decidir sobre cuestiones como la posibilidad de
transferir la propiedad de los derechos politicos, el grado de con-
centracion accionarial, la naturaleza de los accionistas externos a
la familia, si existen, politica de dividendos y sistema de gobierno.

La transferencia de los derechos politicos se refiere a la mayor o me-
nor facilidad con la que se transfiere el control sobre los activos
reales de la empresa. La mayor facilidad de transferencia se al-
canza cuando la empresa cotiza en bolsa y no existen medidas de-
fensivas por parte de los accionistas/directivos actuales (mayorias
cualificadas, paracaidas dorados, pildoras envenenadas...). Los
accionistas abren las puertas para que, si existe un equipo de in-
versores/directivos que cree poder conseguir una mayor riqueza
con los activos de la empresa que el equipo actual, el equipo
nuevo acceda al control de los recursos sin otra exigencia que pa-
gar el precio correspondiente. La cotizacién en bolsa permite
también que cualquier accionista pueda ejercer la opcién de sa-
lida como mecanismo defensivo de sus intereses economicos,
cuando cree que la gestion de la empresa no se realiza de
acuerdo con sus preferencias.

Cuando los actuales tenedores de los derechos politicos deci-
den limitar la transmision de estos derechos, pueden hacerlo esta-
bleciendo derechos de tanteo para los demds cuando uno decide
abandonar la empresa; evitando la cotizacion en bolsa y emitiendo
titulos nominativos; introduciendo restricciones estatutarias que
actdan como blindaje de los accionistas/directivos actuales ante la
amenaza de una OPA externa, etc. En lugar de elegir la salida,
como mecanismo de control, se opta ahora por la voz, a través del
ejercicio directo y activo de los derechos politicos, participando en
los 6rganos legal y estatutariamente previstos (junta de accionistas
y consejo de administracion, por ejemplo).

Cuando la empresa, quien tiene poder en ella para hacerlo,
elige pertenecer a la categoria de familiar, elige la opcién de limi-
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tar la libre transmision de los derechos politicos, asi como el ejer-
cicio de la voz como mecanismo para el control y la defensa de los
intereses particulares. Resulta dificil imaginar una situaciéon
donde se establece como objetivo mantener el control politico (o
incluso limitar el ejercicio de la voz) dentro de un circulo de per-
sonas que tienen relaciones de parentesco, y al mismo tiempo dar
libertad a cualquier tenedor de acciones para que venda los titu-
los a su libre albedrio.

La concentracion accionarial se refiere a la distribucion de los
derechos politicos, acciones, entre un mayor o menor nuamero de
titulares y de un modo mds o menos igualitario entre todos ellos.
Una estructura accionarial sera mas concentrada cuanto menor
sea el namero de accionistas entre los que se reparten las accio-
nes y/o mas desigual sea la distribucion entre todos ellos.

Mientras que la transmision de los derechos politicos se de-
bate entre elegir la voz o la salida como mecanismo de control, la
decision sobre la concentraciéon accionarial implica elegir entre
dotar a la estructura accionarial de una mayor capacidad para
asumir riesgos pero a cambio de una separacién/especializacion
entre la titularidad de las acciones y el ejercicio del control efec-
tivo sobre los activos reales, o bien mantener unidos el control
efectivo sobre los activos reales pero aumentando a cambio la ex-
posicion al riesgo de los accionistas. El analisis econémico ha va-
lorado esta eleccion a través del llamado paradigma de agencia, ge-
nerando una extensa literatura que permite conocer con detalle
las ventajas e inconvenientes de una opcion frente a la otra. Diga-
mos aqui Unicamente que, en general, una estructura accionarial
dispersa favorece la libre transmisién de los derechos politicos,
cuando es poco costoso hacerlo como sucede en empresas que
cotizan en bolsa, mientras que hace muy dificil practicar el meca-
nismo de la voz. Lo contrario sucede cuando la estructura accio-
narial esta muy concentrada.

La empresa familiar elige, por su naturaleza, una estructura
accionarial concentrada, lo cual permite mantener una relacién
muy estrecha, incluso de coincidencia, entre quienes poseen los
titulos que otorgan los derechos politicos y quienes los ejercen to-
mando decisiones sobre los activos reales. El conflicto de intere-
ses entre propietarios y directivos queda atenuado. Sin embargo,
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la contrapartida sera una asignacion de los riesgos poco eficiente,
pues éstos se reparten entre un nimero reducido de inversores.

Cuando la empresa elige un accionariado relativamente con-
centrado y estable, cabe plantearse la pregunta acerca de si existe
0 no una composicion mas o menos adecuada de accionistas
atendiendo a su naturaleza. Resulta dificil establecer generaliza-
ciones en este sentido, pero algunas situaciones (especialmente
aquellas en las que se realizan inversiones especificas) recomien-
dan incorporar a empresas clientes y/o proveedores en el accio-
nariado, con el fin de facilitar compromisos a largo plazo y ofre-
cer garantias. También los intermediarios financieros pueden
tener un lugar en el accionariado de la empresa con el fin de me-
jorar los flujos de informacién sobre los proyectos de inversion
que se estan emprendiendo y abaratar el coste de la financiacion.
Por 1ultimo, la incorporacién entre los accionistas estables de in-
versores institucionales puede ser interpretada como una senal
de confianza en las posibilidades de la empresa, al someterse al
escrutinio de un accionista altamente exigente en calidad de la
gestion y resultados financieros.

La empresa familiar, con sus estrictas restricciones en cuanto a
la colocacion de las acciones entre el niucleo de parientes mas o
menos proximos, encontrard dificultades para hacer compatibles
estas restricciones con la incorporacion al accionariado de colecti-
VoS que aportan recursos y/o conocimientos complementarios.
Obviamente, la incorporacién no es imposible, pero supondra en
la mayoria de los casos aceptar compartir el control de la empresa
y hacer compatibles los objetivos de la familia con los de los restan-
tes colectivos de accionistas, especialmente si la opcion de salida,
en el caso de plantearse desacuerdos, es dificil de ejercitar.

La empresa retribuye a sus accionistas por medio del pago de
dividendos y con las plusvalias por la revalorizaciéon del capital.
Mientras la autofinanciacion (los beneficios no distribuidos) se
invierta en proyectos cuya rentabilidad supera al coste del capital,
la reduccion en los dividendos distribuidos no debe afectar al va-
lor de la empresa (al margen de consideraciones fiscales). Al
mismo tiempo, siempre que las acciones se puedan vender o
comprar sin restricciones o sin costes de transaccion elevados, la
politica de dividendos tampoco debe afectar a la liquidez de los
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accionistas inversores, pues si alguno de ellos necesita liquidez y
la empresa paga bajos dividendos, le basta con vender las accio-
nes necesarias y realizar las plusvalias acumuladas.

En la empresa familiar la fijacién de una politica de dividendos
resultara, en general, mas compleja, porque las limitaciones a la li-
bre transmision de las acciones, y por lo tanto a las posibilidades
de realizar plusvalias cuando alguien necesita tesoreria adicional,
obligan a que las necesidades de tesoreria de los accionistas deban
resolverse a través de ajustes en los dividendos repartidos o a través
de la venta de acciones dentro de la familia. La aplicacion de estas
soluciones no serd muy dificil si todos los miembros de la familia
con participaciones en el capital de la empresa tienen sus necesi-
dades de liquidez relativamente sincronizadas, pero es de esperar
que dé lugar a tensiones y conflictos cuando las necesidades sean
muy distintas de unos accionistas a otros.

Los términos gobierno de la empresa resumen el conjunto de me-
canismos a través de los cuales una empresa se gestiona y se con-
trola, con especial hincapié en la proteccion de los intereses de
los inversores financieros que aportan los fondos necesarios para
sufragar las compras de activos. El gobierno de la empresa debe
hacer compatible la responsabilidad (accountability) del equipo di-
rectivo frente a los accionistas, con la necesaria libertad de accion
para responder con rapidez y eficacia las oportunidades del mer-
cado; debe compatibilizar la proteccion de los intereses financie-
ros de los accionistas minoritarios con los incentivos para que el
grupo de control realice ese control con eficacia. Recomendacio-
nes acerca de la incorporacion de consejeros independientes al
consejo de administracion, la creaciéon de comisiones de audito-
ria y retribuciones dentro del consejo, la creacion de oficinas que
mejoren la comunicacion entre la empresa y sus accionistas... han
proliferado durante los dltimos anos con el propésito de mejorar
los sistemas de gobierno empresarial.

El denominado Informe Olivencia sobre buenas practicas en
el gobierno empresarial ha tratado de llevar a las empresas espa-
nolas las recomendaciones sobre como mejorar sus sistemas de
gestion y control. Pero el mismo informe afirma desde el princi-
pio que tales recomendaciones se dirigen, sobre todo, a empresas
que tienen una parte muy significativa de sus acciones cotizando
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libremente en el mercado de capitales. Es claro que la empresa
familiar esta lejos de estas circunstancias, pues, incluso si cotiza
en bolsa, serd bajo la condicién de que no se ponga en peligro el
control familiar sobre las decisiones de gestion. La estrecha rela-
cioén entre propietarios y directivos, cuando no su plena coinci-
dencia, convierte en irrelevantes para la empresa familiar muchas
de las recomendaciones que se recogen en los c6digos de buenas
practicas.

Pero la empresa familiar se enfrenta a sus propios problemas
de gobierno derivados de la interconexién entre familia, em-
presay propiedad que se produce en este tipo de empresas. A tra-
vés de la herencia y del matrimonio, personas ajenas hasta un
momento dado a la marcha de la empresa pueden adquirir dere-
chos de propiedad importantes sobre los activos de la misma. El
poder de decision que otorga la propiedad puede ser utilizado
para favorecer a determinados parientes a costa de los intereses
de la empresa y tal vez de otros miembros de la familia. Con el
proposito de minimizar estos conflictos, la empresa familiar ha
desarrollado sus propias propuestas en lo que se refiere a proce-
dimientos formales de gobierno, a través de protocolos'y consejos de
Jamilia, imprescindibles cuando la empresa adquiere una deter-
minada dimension 6.

Deuda. La financiaciéon a través de titulos de deuda supone
para la empresa incorporar a su estructura financiera un pasivo
con un coste explicito y pactado de antemano, y con unos plazos
dados para su devolucion a los acreedores. Mientras la empresa
cumpla con los compromisos aceptados, los tenedores de los titu-
los de deuda no poseen derechos politicos. Cuando se incum-
plen, parte de los derechos politicos de los accionistas se transfie-
ren a los titulares de la deuda a través de los mecanismos
previstos de suspensién de pagos o quiebra.

La financiacion a través de deuda puede paliar algunas de las
limitaciones y restricciones que impone la financiacién por me-

16 K1 gobierno de la empresa familiar es un tema que ha generado también mucha li-
teratura, con frecuencia relacionando las reglas internas del mismo con la incorpora-
cion de miembros de la familia a la empresa, y con la sucesion familiar; véase Gallo
(2000).
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dio de recursos propios. Por ejemplo, el endeudamiento aporta
fondos financieros adicionales con los que pagar dividendos y/o
acometer nuevos proyectos de inversion sin necesidad de alterar
la cartera de inversion patrimonial de los accionistas. Ademads, los
gastos financieros explicitos que genera son deducibles de la base
del impuesto sobre sociedades y, por lo tanto, el endeudamiento
genera un ahorro fiscal a la empresa con beneficios.

Sin embargo, el endeudamiento altera la estructura de costes
de la empresa aumentando relativamente la proporcion de costes
fijos y con ello la variabilidad (riesgo) de los beneficios después
de gastos financieros. Los fondos propios de una empresa endeu-
dada estan expuestos a un mayor riesgo que si la empresa no
tiene deuda en su balance. La demanda de deuda por parte de la
empresa sera limitada, y con ello la disponibilidad de fondos por
esta via de financiacion.

La oferta de deuda estd sujeta a las garantias que pedira el
acreedor para cubrirse de los riesgos de incumplimiento por
parte del deudor, teniendo en cuenta que este deudor se benefi-
cia muchas veces de la responsabilidad que le proporciona la
forma de empresa bajo la que contrata. Las garantias, que se ana-
den al coste directo de la operacion, son diversas: desde exigir un
endeudamiento maximo, que se destinen unos determinados ac-
tivos con alto valor de liquidacion (activos de uso general) como
colaterales de la deuda que se suscribe, o que se aporten avales
del patrimonio personal del empresario.

Un elemento especialmente relevante para el acreedor,
cuando decide el volumen y condiciones de la deuda que esta dis-
puesto a asumir, es en qué condiciones podra ejercer sus dere-
chos politicos cuando la empresa no cumpla las condiciones de
pago pactadas. Como sabemos, estas condiciones estan reguladas
a través de las leyes de suspensiones de pagos y quiebras, por lo
que la eficacia de las mismas en la proteccion de los derechos de
los acreedores tendra especial importancia en la cantidad, coste y
condiciones (plazos, por ejemplo) en que se oferta deuda en el
mercado.

Desde una perspectiva mas operativa, la referencia al endeu-
damiento requiere tener en cuenta no sé6lo un volumen o pro-
porcién con respecto al total del activo o pasivo, sino también la
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composicién: vencimiento a corto o vencimiento a largo plazo;
bancaria o no bancaria (pagarés, obligaciones, leasing, proveedo-
res...). En aras de la brevedad, evitaremos pormenorizar los as-
pectos particulares de estas consideraciones.

La posicion particular de la empresa familiar frente a la finan-
ciacion a través de deuda radica tanto en su particular estructura
de propiedad como en la estrategia de inversiones. Los accionistas
propietarios que deciden el nivel de endeudamiento quieren evi-
tar excesiva exposicion al riesgo y ello puede llevarles a establecer
un bajo endeudamiento con el fin de limitar por ese camino la im-
portancia relativa de los costes fijos. Ademas, la alta concentracion
accionarial y la condiciéon de accionistas activos de la mayoria de
los tenedores de activos no crea problemas de informacién asimé-
trica, cuya resolucion recomienda un mayor endeudamiento (por
ejemplo, con el fin de restringir los cash-flows libres o de senalizar
oportunidades favorables de crecimiento a los potenciales inverso-
res financieros an6nimos). Pero, al mismo tiempo, la deuda es una
fuente de financiaciéon externa que no afecta a la distribucion de
derechos politicos, y por ello puede resultar relativamente prefe-
rida por la empresa familiar.

En cuanto a la estrategia inversora, su influencia en la estruc-
tura financiera de la empresa familiar dependera sobre todo de
la naturaleza de los activos y del riesgo econémico. Menor fungi-
bilidad de los activos y mayor riesgo econémico presionaran a la
baja sobre el coeficiente de endeudamiento de estas empresas.

El cuadro 2.1 resume lo expuesto sobre financiacion de la em-
presa familiar en un marco evolutivo, donde se tiene en cuenta el
cambio en la dimensién y alcance del nicleo de parentescos den-
tro de la familia, de manera que esta familia se hace mas com-
pleja al incorporar accionistas con diversidad de intereses y prefe-
rencias. La evolucién de la complejidad en el nicleo familiar
coincide con un crecimiento cuantitativo y cualitativo de la pro-
pia empresa, por lo que el problema financiero de la misma ad-
quiere nuevos matices y dimensiones.
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CUADRO 2.1: Evolucion de las necesidades financieras

en las sucesivas etapas de desarrollo de la empresa familiar

1.2 2.2 3.2
Generacion
Propietario/directivo Hermanos/sociedad Primos/colaboraciones
Desarrollo Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Estructura Concentrada; Aparicion Incorporacion de
de propiedad propiedad entre de los accionistas accionistas minoritarios;
fundadores. inactivos. transicion desde
propiedad familiar
a control familiar.
Fuentes Retribucion Dividendos Dividendos,
de liquidez del propietario. y compras/ventas compras/ventas internas
internas. y capital externo.

Fuentes Tesoreria Tesoreria del negocio, | Necesidades
de capital del negocio. deuda y fondos propios | del negocio superan
externos. las disponibilidades de

la familia y se requiere
capital externo.

Causas de Asignacion de tesoreria | Dividendos para los Tension entre los

conflicto entre necesidades del inactivos frente a objetivos del negocio.

financiero negocio y necesidades | salarios y beneficios Crecimiento frente

personales.

para los accionistas
activos.

a rentabilidad a corto
plazo.

Discrepancias sobre
rentabilidad apropiada.

Fuente: Adaptado de Visscher, Aronoff y Ward (1995).

2.6. Conclusiones

Este capitulo proporciona una lista de proposiciones mas o me-

nos formalizadas sobre caracteristicas diferenciales de las decisio-

nes operativas, estratégicas y financieras de las empresas de pro-

piedad familiar. Las proposiciones se completan con corolarios

que trazan la relaciéon entre decisiones y resultados, principal-

mente la rentabilidad obtenida en los activos invertidos.

Una primera conclusiéon importante del andlisis realizado es

que la comparacion directa de resultados econémicos entre em-
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presas familiares y no familiares deberd tener en cuenta, para no
llevar a conclusiones erréneas, que el conjunto de posibilidades de
decision ex-ante puede ser diferente para unas empresas y otras.
Por lo tanto, las restricciones con las que opera un tipo de empresa
como la familiar, en cuanto desea preservar su particular estructura
de propiedad, no necesariamente dan lugar a diferencias en resulta-
dos. En este sentido, la menor dimension de la empresa familiar, en
cuanto a capital productivo utilizado, no tiene por qué dar lugar a
menor beneficio para este tipo de empresas que para las no familia-
res, si la mayor eficiencia asignativa de la empresa familiar implica a
su vez una relaciéon tamano-rentabilidad en las empresas familiares
que domina a la misma relacion para las no familiares.

El resultado es importante, porque explica cémo un proceso de
seleccion natural, debido a la competencia institucional entre for-
mas de gobernar las transacciones, puede permitir la supervivencia
de instituciones distintas. Las restricciones al crecimiento que im-
pone preservar una estructura de propiedad determinada a las em-
presas familiares, no impide que estas empresas puedan retribuir
al capital invertido con una rentabilidad igual al coste de oportuni-
dad financiera, siempre que los efectos de dichas restricciones y de
un menor tamano se compensen con otros puntos fuertes, como
por ejemplo una mayor eficiencia en la asignaciéon de recursos.

A modo de sintesis, y para ser objeto de contraste empirico
posterior, las principales predicciones sobre la evidencia que de-
bemos esperar de la comparacién entre empresas familiares y no
familiares se resumen en los siguientes puntos.

Comparadas con las no familiares, esperamos que las empre-
sas familiares:

a) tengan una menor dimension;

b) crezcan a tasas de crecimiento mas bajas;

¢) sean mas trabajo intensivas;

d) muestren una menor productividad parcial del trabajo
pero una mayor o igual eficiencia productiva (productivi-
dad total);

¢) muestren un efecto positivo de cambios en la dimension
sobre el valor/rentabilidad de la empresa, y en todo caso
mayor que el efecto observado en las no familiares;
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f) se distribuyan de forma desigual en unos sectores de activi-
dad y otros;

g) sean mas innovadoras y, en general, den prioridad a los ac-
tivos intangibles sobre los tangibles;

h) estén mas diversificadas en productos y mercados;

i) muestren tasas de rentabilidad contable mayores o iguales
a las de las no familiares;

j) dependan mas del endeudamiento bancario.

Todas estas comparaciones se atribuyen al efecto estricto de la
forma de propiedad. Su contraste deberd tener en cuenta que, si
el tamano de la empresa influye en su conducta, el efecto de la
propiedad debera evaluarse controlando por diferencias en el ta-
mano.



3. Demografia empresarial y caracteristicas

estructurales de la empresa espanola

3.1. Introducciéon

El estudio empirico de la empresa familiar en Espana debe supe-
rar las limitaciones que se derivan de no disponer de una informa-
cion comprensiva y representativa de este colectivo de empresas, y
que al mismo tiempo permita comparaciones con evidencias para-
lelas extraidas del colectivo de empresas no familiares. Cualquier
estudio, como éste, que desea acercarse a la realidad de las empre-
sas familiares espanolas, descansa en fuentes de informacién diver-
sas, con la esperanza de que la suma de visiones parciales termine
por dibujar un perfil suficientemente expresivo del fenémeno ob-
jeto de estudio. El contenido de este capitulo y de los siguientes
esta condicionado por las limitaciones expuestas.

Los estudiosos de la empresa familiar atribuyen el conoci-
miento empirico que hoy se tiene de estas empresas a investigacio-
nes provenientes de areas de conocimiento como (véase Neubauer
y Lank, 1999: cap. 1): 1) el estudio de la figura del empresario y
del espiritu emprendedor; 2) las investigaciones sobre creacion de
empresas y pymes en general; 3) la teoria sobre relaciones entre
propiedad y control de la empresa, cuando existe especializacion
en las personas que asumen estas funciones; 4) el estudio propia-
mente dicho de la empresa familiar. Atendiendo a esta diversidad
de materias afines al estudio de la empresa familiar, la exposiciéon
posterior sobre el caso espanol aporta evidencias recientes sobre
demografia empresarial, estructura de tamanos de empresas y ras-
gos personales de los empresarios en Espana, junto con evidencias
directas sobre caracteristicas estructurales de las empresas familia-
res que operan en los sectores manufactureros.

La demografia empresarial y la estructura de empresas por ta-
manos se extraen de la informacién que proporciona el Directo-
rio Central de Empresas DIRCE, elaborado desde hace unos pocos
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anos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). La evolucién
en el numero de empresarios, y especialmente de su educacion
formal comparada con la del conjunto de la poblacion activa, se
estudia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), elabo-
rada igualmente por el INE. La informaciéon mas precisa para
comparar empresas familiares y no familiares nos la proporciona
la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), aunque refe-
rida s6lo a empresas del sector de la manufactura y con 10 o mas
trabajadores. En su ambito de aplicacion, la ESEE tiene la ventaja
inestimable de ser una encuesta representativa, ademas de la ri-
queza de informacién que proporciona. La ESEE no esta pensada
para estudiar la empresa familiar, pero incluye una pregunta en
la que la empresa debe responder si existen o no personas de la
familia en puestos de responsabilidad de la empresa. A efectos de
este trabajo, las empresas que responden afirmativamente se
agrupan en el colectivo de familiares, dejando al resto en el grupo
de no familiares. El criterio de clasificacion deja fuera de las fami-
liares aquellas empresas cuya propiedad se concentra en una fa-
milia, pero que delegan la direcciéon de la compania a personas
externas al circulo de parentesco. Sin embargo, hay que tener en
cuenta también que la empresa familiar de mayor tamano, que es
la que previsiblemente se vera mas afectada por el criterio de de-
finicion utilizado, se estudiara en capitulos posteriores, cuando
nos ocupemos de la empresa familiar que cotiza en bolsa.

El resto del capitulo se estructura como sigue. Primero se ana-
liza la evoluciéon demografica de las empresas espanolas desde
mediados de los anos noventa, cuando el DIRCE ofrece informa-
ciéon completa sobre el nimero total de empresas en Espana y su
distribuciéon por tamanos. Después, el centro de atencion es el
empresario, también en términos de nimero, aunque la informa-
cién se completa con evidencias sobre la evolucién en la educa-
cion formal de los emprendedores durante los ultimos veinte
anos, comparada con la misma evolucion para el conjunto de la
poblacioén activa. El tercer bloque del capitulo es la comparacion
de los rasgos estructurales de las empresas familiares y no familia-
res en la manufactura espanola, segun la ESEE. Concluimos con
una valoracién y discusion de las evidencias empiricas aportadas,
poniéndolas en relacion con los contenidos del capitulo teérico.
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3.2. Demografia y estructura empresarial espanola

Nos interesa presentar los rasgos principales que definen la es-
tructura empresarial espanola (nimero, importancia relativa por
sectores y tamanos...), asi como la evolucién en nimero y caracte-
risticas relevantes de los agentes emprendedores. Para ello utili-
zaremos como fuentes de informacion el Directorio Central de
Empresas del Instituto Nacional de Estadistica y la Encuesta de
Poblacion Activa.

3.2.1. Numero y tamafio de sociedades mercantiles

Segun el Directorio del INE, existen en Espana, a finales de
1999, alrededor de 2,6 millones de sociedades mercantiles. El
cuadro 3.1a muestra la evolucién de este numero entre 1994 y
1999, distinguiendo entre empresas sin asalariados y empresas
con asalariados. A lo largo de los cinco anos se aprecia un ritmo
sostenido de crecimiento en el numero de empresas en el en-
torno del 3% anual, distribuido de forma desigual entre empre-
sas con asalariados y empresas sin asalariados. En efecto, mientras
las primeras crecen al 3,8% anual (en promedio), las segundas lo
hacen sélo al 1,3%. Por este motivo, las empresas sin asalariados,
que representaban el 57,6% del total a finales de 1995, pasan a
representar el 54,6% en 1999.

CUADRO 3.1a: Evolucién del niimero de empresas en Espana (1994-1999)

(miles)

Sociedades 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Empresas activas 2.302 2.370 2.402 2.451 2.519 2.595
Sin asalariados 1.326 1.351 1.8372 1.380 1.388 1.417
Con asalariados 976 1.019 1.030 1.071 1.131 1.178

Fuente: DIRCE, INE.

Como puede comprobarse a través del cuadro 3.1, la evolu-
cién en el namero de empresas es desigual entre unos sectores y
otros, aumentando de forma notable en los sectores de construc-
cion y resto de servicios y retrocediendo en industria y comercio.
Comercio y el resto de servicios son también los sectores donde la
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CUADRO 3.1 Evolucion del nimero de empresas por sectores

(miles)

Sectores 1994 1999 Tasa de variacion
Industria 2457 241,3 -1,8
Construccion 221,6 256,9 16,0
Comercio 787,8 791,5 0,0
Resto servicios 1.046,4 1.271,6 21,5
Total 2.302 2.595 12,7

Fuente: DIRCE, INE.

proporcion de empresas sin asalariados es mas alta, superando de
forma holgada el 50%. En industria, en cambio, las empresas sin
asalariados son s6lo la tercera parte del total (cuadro 3.2). La dis-
tribucion de las empresas sin asalariados por sectores explica que
el sector resto de servicios concentra casi el 50% del total de empre-
sas, y el sector del comercio mas del 30%. Industria y construc-
cion se reparten el resto casi a partes iguales.

CUADRO 3.2: Distribucién porcentual del nimero
de empresas por clases de tamafo y sectores

1999
Tamano Total
(nim. de trabajadores) 1994 Industria Construccion Comercio Re.s t.o Total
servicios 1999

Sin asalariados 57,6 33,05 45,8 55,1 61,5 54,6
De 1 a 9 asalariados 37,2 49,10 45,0 41,1 34,6 39,4
De 10 a 99 asalariados 4,9 16,60 9,0 3,6 3,6 5,7
De 100 a 499

asalariados 0,3 1,13 0,3 0,1 0,3 0,3
Mas de 500 asalariados 0,04 0,16 0,02 0,02 0,04 0,04
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: DIRCE, INE.

Atendiendo a su tamano, la poblaciéon de empresas se caracte-
riza por un gran predominio de empresas muy pequenas, incluso
dentro de las que poseen asalariados. En este sentido, las empre-
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sas que tienen de 1 a 9 asalariados representan el 39,4% del total
de empresas, y el 86,7% de las empresas con asalariados. Por el
contrario, las empresas que emplean a 10 o mas trabajadores re-
presentan tan sélo el 6% del conjunto de empresas con asalaria-
dos, y las que emplean a 100 o mas, el 0,34% (cuadro 3.2).

La distribucién porcentual de empresas por tamanos es sensi-
blemente distinta entre los sectores economicos. En resto de ser-
vicios y comercio, las proporciones de empresas que emplean a 9
o menos trabajadores estan claramente por encima del 95%. Por
otra parte, el peso de las empresas grandes se concentra en el sec-
tor industrial, donde mds del 17% tiene un numero de asalaria-
dos por encima de 10.

La fotografia de empresas por tamanos cambia cuando tene-
mos en cuenta la distribucién de los asalariados por clases de ta-
manos (cuadro 3.3). En este sentido, aunque las empresas entre
1y 9 asalariados representan el 87% de las empresas con asalaria-
dos, s6lo emplean al 26,5% de los trabajadores, mientras que las
empresas de mas de 100 trabajadores, sin llegar al 0,5% del total,
emplean a un 37,6% de los asalariados. Las cifras del cuadro 3.3
indican que existe una cierta concentracion de los asalariados en
el tiempo hacia los tramos de tamano intermedios, en detri-
mento de los extremos. Entre 1995 y 1999, la proporcién de asa-
lariados en empresas entre 10 y 100 trabajadores ha aumentado
en casi tres puntos porcentuales. Cuando se evalie la importan-

CUADRO 3.3: Reparto de los asalariados por tramos de tamafo

(porcentaje)
Tamaio 1995 1997 1999
(niim. de trabajadores)

1-2 9,7 9,7 9,1
39 18,1 18,3 17,5
10-49 25,3 26,3 27,1
50-99 7,9 8,0 8,7
100 o mas 39,0 37,7 37,6
Total 100 100 100

Fuente: DIRCE, INE, varios anos.
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cia relativa de las pymes en la economia serd necesario tener en
cuenta este dato.

3.2.2. Evolucién del nimero de emprendedores

A los efectos de la presente exposicion, el colectivo de em-
prendedores incluye las categorias que la EPA identifica como di-
rectivos, empresarios con asalariadosy empresarios sin asalariados, aun-
que cada uno de estos grupos se analizara por separado.

El cuadro 3.4 muestra la evolucion de emprendedores en
Espana entre 1980 y 2000 para unos anos seleccionados. A lo largo
de este periodo, el total de emprendedores desciende desde cerca
de 3 millones en 1980 a algo mas de 2,6 millones en el ano 2000.
El descenso del 10,4% en el numero de emprendedores durante
los 20 anos considerados contrasta con el 28,2% de incremento en
la poblacion activa entre 1980 (con 13,1 millones de personas) y
2000 (con 16,8 millones).

CUADRO 3.4: Emprendedores en Espana (1980-2000)

(nimero en miles y crecimiento anual)

Empresarios Empresarios
Ano Directivos A con A sin A Total A
asalariados asalariados
1980 100,0 — 418,5 — 2.454,4 — 2.973,0 —
1985 117,4 2,3 337,7 —4,2 2.379,2 -1,0 2.834,0 -1,0
1990 141,0 3,7 510,7 8,6 2.329,0 -0,5 2.980,6 1,0
1995 199,7 7,2 595,1 3,1 1.947,0 -3,5 2.742,0 -1,7
2000 241,3 3,9 727,0 4,1 1.696,0 -2,8 2.664,0 -0,6

A: Tasa de crecimiento medio acumulativo anual en cada lustro.
Fuente: EPA.

Cuando se desciende a analizar un grupo concreto, compro-
bamos que el retroceso en el numero de emprendedores se con-
centra exclusivamente en los empresarios sin asalariados, que se
reduce en mas de 700.000 personas entre 1980 y 2000, es decir,
un 28,5%. El descenso mas importante se produce en la década
de los noventa cuando el colectivo pierde 600.000 personas. Las

categorias de directivos y empresarios con asalariados, en cam-
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bio, aumentan significativamente su nimero, un 140% los prime-
ros y un 73,8% los empresarios con asalariados. Sin embargo, el
aumento es desigual en unos anos y otros dentro del periodo
considerado. Durante la primera mitad de los anos ochenta, el
namero de empresarios con asalariados disminuye, y con ello
contribuye a que en ese periodo disminuya la tasa de emprende-
dores (o emprendedores en proporciéon de la poblacién activa),
sea cual sea el indicador con que se mida (cuadro 3.5).

CUADRO 3.5: Emprendedores sobre poblacion activa en Espana (1980-2000)

E ded Empresarios Empresarios
. Poblacion activa mprence o.r’es con asalariados con asalariados
Ano . sobre poblacién . s e
(millones) . . sobre asalariados + directivos sobre
activa (porcentaje) R .
(porcentaje) asalariados
1980 13,1 22,7 4,1 5,1
1985 13,6 20,6 3,1 4,2
1990 15,0 19,4 4,2 5,4
1995 15,6 17,3 4,6 6,2
2000 16,8 15,8 5,0 6,8

Fuente: EPA 'y elaboracién propia.

La fase expansiva de la economia espanola en la segunda mi-
tad de los anos ochenta coincide con el periodo de mayor incre-
mento en el nimero de empresarios con asalariados, con 8,6%,
compensandose asi el descenso del lustro anterior. La incorpo-
racion de directivos es mas regular en el tiempo, pero destaca el
fuerte aumento en su nimero, un 7,2%, en la primera parte de
los anos noventa. Cuando se calcula a partir de los empresarios
con asalariados y de la suma de éstos mas los directivos, la tasa
de emprendedores sobre asalariados aumenta regularmente
desde el ano 1995, lo cual significa que la cantidad de input em-
prendedor por asalariado se ha incrementado en mas del 60%
entre 1985 y el ano 2000. Atendiendo a este indicador, la activi-
dad emprendedora ha aumentado de forma sostenida en los ul-
timos quince anos.

La evolucién de los emprendedores en el tiempo no interesa
solo cuantitativamente, sino que seria especialmente deseable co-
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nocer rasgos cualitativos, como por ejemplo procedencia social,
motivaciones personales para convertirse en emprendedores, re-
compensas monetarias y no monetarias por ejercer esa funcion,
forma de resolver la relacion entre empresa y familia, etc. Sin em-
bargo, ninguna de estas informaciones esta disponible de forma
sistematizada. El unico rasgo de los emprendedores, y de la pobla-
cién activa en general, que nos proporciona las estadisticas oficia-
les, es el nivel de educacion que poseen, dividido en cinco catego-
rias: analfabetos, con estudios primarios o sin estudios, estudios
medios, anteriores al superior y superiores. Los cuadros 3.6 a 3.9
presentan informacion descriptiva sobre la evolucion de la educa-
cion formal de los emprendedores entre 1980 y 2000.

CUADRO 3.6: Directivos en Espana: estructura porcentual
por estudios terminados (1980-2000)

Ao Analfabetos lfrimario.s Medios AnteriOI:es Superiores Total
y sin estudios al superior
1980 0,3 21,5 39,8 19,6 18,8 100
1985 0,3 20,7 38,9 18,6 21,5 100
1990 0,0 11,4 43,9 17,7 27,0 100
1995 0,0 8,1 42,6 16,6 32,7 100
2000 0,0 5,0 41,7 16,3 37,0 100
Fuente: INE.
CUADRO 3.7: Empresarios con asalariados: estructura porcentual
por estudios terminados (1980-2000)
Ano Analfabetos Ifrimario's Medios Anterim:es Superiores Total
y sin estudios al superior
1980 0,4 66,1 26,0 4,0 35 100
1985 0,2 60,2 32,0 4,2 34 100
1990 0,1 55,0 37,4 35 4,0 100
1995 0,4 43,2 47,4 5,3 3,7 100
2000 0,3 35,3 54,1 5,8 4,5 100

Fuente: INE.
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CUADRO 3.8: Empresarios sin asalariados: estructura porcentual

por estudios terminados (1980-2000)

Ao Analfabetos l?nmarlo.s Medios Antenox:es Superiores Total

y sin estudios al superior
1980 4,4 88,3 6,7 0,4 0,2 100
1985 3,1 83,2 12,9 0,5 0,3 100
1990 2,4 73,0 23,2 1,0 0,4 100
1995 1,2 64,4 32,7 1,1 0,6 100
2000 0,7 50,0 46,2 1,8 1,3 100
Fuente: INE.

CUADRO 3.9: Poblacion activa: estructura porcentual

por estudios terminados (1980-2000)

Ano Analfabetos Ifrimariols Medios Anterim:es Superiores Total
y sin estudios al superior

1980 3,2 70,6 19,0 4,0 3,2 100
1985 2,2 58,2 30,4 4,7 4,5 100
1990 1,5 47,3 39,7 5,9 5,6 100
1995 0,9 36,7 48,3 6,8 7.3 100
2000 0,6 27,2 54,2 8,1 9,9 100
Fuente: INE.

Los datos disponibles reafirman el importante aumento en el ni-
vel de educacion formal de la poblacion activa espanola en general,
y de los emprendedores en particular, durante los ultimos veinte
anos. En segundo lugar, en el ano 2000 el nivel educativo medio al-
canzado por el conjunto de la poblacion activa es superior al que
poseen los empresarios con asalariados, cuando en 1980 la relacion
era la opuesta. En términos relativos, el mayor avance en el nivel
educativo ocurre en el colectivo de empresarios sin asalariados.

Entrando en un poco mas de detalle, constatamos que, dentro
del colectivo de directivos, disminuye sobre todo el conjunto de
personas con estudios inferiores a los medios, y aumenta el que
posee estudios superiores, si bien en términos relativos el au-
mento es menor que el que se produce en el conjunto de la po-
blacion activa.
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Dentro de los empresarios con asalariados, disminuye la propor-
cion de los que solo poseen estudios primarios y aumenta la de los
empresarios con estudios medios, mds o menos en linea con lo que
se observa en el conjunto de la poblacion activa. Durante la década
de los ochenta, la proporciéon de empresarios con asalariados que
poseen estudios por encima de los estudios medios permanece inva-
riable, cuando en el resto de colectivos de emprendedores au-
menta. Toda la recuperacion en el porcentaje de empresarios con
asalariados que tienen mas estudios formales se produce en la dé-
cada de los noventa. Ademas, si consideramos solo estudios superio-
res, el avance mas significativo se produce en los dltimos cinco anos.

En el ano 2000, los empresarios sin asalariados son todavia los
que poseen un nivel de educaciéon formal mas bajo, pero en térmi-
nos relativos son los que mas progresan a lo largo de los veinte
anos considerados. Especialmente destacable es el aumento en la
proporcion de empresarios sin asalariados que se produce en la
década de los noventa, y especialmente en la segunda parte, evi-
dencia de que en los tltimos anos hay mas personas formadas que
se incorporan al mercado laboral como trabajadores auténomos.

Después de todo lo dicho, aunque en los tltimos veinte anos
la actividad emprendedora no ha atraido a personas formadas al
mismo ritmo que éstas se iban incorporando a la poblacién ac-
tiva, desde mediados de los anos noventa hay signos de cambio, y
la proporcion de titulados superiores en los colectivos de empre-
sarios con y sin trabajadores asalariados aumenta por encima de
la media. Este hecho puede suponer un importante dinamismo
para la actividad empresarial espanola en el futuro préximo.

3.3. Estructura empresarial
de la manufactura espanola '

El cuadro 3.10 muestra la distribucion de las empresas de la
muestra contenida en la ESEE, segtin su propiedad y clases de ta-
mano. Se establece ademas la comparacion entre 1991 y 1998.

17 Como ya se indic6 en la introduccion, este epigrafe se elabora a partir de la infor-
macion contenida en la ESEE. Las caracteristicas generales de esta base de datos pueden
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CUADRO 3.10: Distribucién de las empresas por clases de tamaiio (1998 y 1991)

Tamafio Familiares 1998 Familiares 1991 | No familiares 1998 | No familiares 1991
(nam. de
trabajadores) Numero Porcentaje| Nimero Porcentaje| Namero Porcentaje| Numero Porcentaje

Menos de 20 216 50,2 291 62,40 214 49,8 175 37,60
De 21 a 50 211 46,8 233 60,70 240 53,20 151 39,30
De 51 a 100 45 28,0 49 39,80 116 72,0 74 60,2
De 101 a 200 35 19,9 35 31,00 141 80,1 78 69,00
De 201 a 500 51 15,6 95 20,50 276 84,40 368 79,50
Mas de 500 11 6,1 23 10,10 169 93,9 204 89,90
Total 569 32,99 726 40,90 1.156 67,01 1.050 59,10

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia. Los datos de 1991 se han obtenido de Merino y Salas (1993).

La importancia relativa, en cuanto a niumero de empresas, de
las empresas familiares con respecto a las no familiares, decrece a
medida que la clase de tamano se hace mayor. En 1998 y en el
grupo de empresas con mas de 500 trabajadores, el nimero de fa-
miliares es s6lo el 6,11% del total, mientras que en las clases de
tamano hasta 50 trabajadores el nimero de empresas familiares
representa casi la mitad del total (recuérdese que la ESEE s6lo
considera empresas con 10 o mds trabajadores). Cuando compa-
ramos la situacion de 1998 con la de 1991, las principales tenden-
cias se mantienen, si bien el nimero de empresas familiares en
proporcion sobre el total de la muestra es menor en 1998, con
respecto a 1991, en todas las clases de tamario. Por ejemplo, en 1991
las empresas familiares representaban el 21% de las empresas
con 200 o mas trabajadores, mientras que en 1998 ese porcentaje
habia descendido hasta el 12,2%. La ESEE pone de manifiesto,
por tanto, una menor dimensiéon media de la empresa familiar
manufacturera espanola, en comparacién con la no familiar, y un
retroceso en el tiempo en la importancia relativa de las empresas
familiares en el conjunto de la manufactura, especialmente mani-

consultarse en Farinas y Jaumandreu (1994). Una primera explotacion de la misma para
la comparacion entre empresas familiares y no familiares se presenta en Merino y Salas
(1993), con datos referidos a 1991. Cuando se establezcan comparaciones entre datos de
1998 y datos de 1991, estos ultimos provienen de esta fuente bibliografica.
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fiesto en el grupo de empresas de dimensiéon media y alta. Como
veremos en capitulos posteriores, este retroceso en la importan-
cia de las empresas familiares se detecta también en el colectivo
de empresas que cotizan en bolsa.

La distribucion de las empresas por edades, propiedad y tama-
nos nos aportara informacion sobre la dinamica empresarial sub-
yacente. Segun el cuadro 3.11, las proporciones mas bajas de em-
presas familiares se encuentran en los intervalos de edad mas
extremos, es decir, de menos de 3 anos y de mas de 25 anos.
Entre las empresas de mas reciente creaciéon que colaboran con
la ESEE, el nimero de empresas familiares es relativamente pe-
queno, 18,5%, porcentaje que contrasta con el 47,7% de empre-
sas familiares en este intervalo de edad en 1991: el ntiimero de
nuevas empresas familiares parece estar disminuyendo en el
tiempo, segun la ESEE. Por otro lado, la circunstancia de que sé6lo
el 24,24% de empresas con mas de 25 anos de edad sean familia-
res, sugiere que estas empresas tienen mas dificultades para so-
brevivir en el tiempo, bien por dificultades internas (a medida
que la familia se expande alrededor del empresario fundador se
hace mas dificil armonizar intereses contrapuestos) o por limites
externos (la supervivencia exige acumular recursos que sélo se
pueden conseguir abriendo la propiedad y el control a inversores
ajenos al nucleo familiar).

CUADRO 3.11: Distribucién de las empresas por edad

Familiares 1998 Familiares 1991 No familiares 1998 | No familiares 1991
Edad
Ntimero Porcentaje| Niimero Porcentaje| Nimero Porcentaje| Niimero Porcentaje

Menos de 3 19 18,45 83 47,70 84 81,55 91 52,30
4a6 69 32,86 119 48,60 141 67,14 126 51,40
7al0 89 41,78 132 58,90 124 58,22 92 41,10
11 a 15 95 38,15 119 58,60 154 61,85 84 41,40
16 a 25 146 44,65 111 34,80 181 55,35 208 65,20
Mas de 25 151 24,24 162 26,51 472 75,76 449 73,49
Total 569 32,99 726 40,90 1.156 67,01 1.050 59,10

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia. Datos de 1991 procedentes de Merino y Salas (1993).
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El cruce entre edades y tamanos de las empresas aporta tam-
bién informacion de interés (cuadro 3.12). En los dos colecti-
vos de empresas, familiares y no familiares, se observa una
cierta asociacion positiva entre edad y tamano, lo cual indica
que las empresas crecen con el tiempo. Sin embargo, la asocia-
cion es mas débil en el colectivo de empresas familiares, donde
la proporciéon de empresas con mds de 15 anos que mantiene
una dimensiéon de menos de 50 trabajadores es el doble de la
misma proporcion en el grupo de no familiares. Empresas
identificadas como familiares que alcanzan tamanos de mds de
200 trabajadores con menos de 15 anos de edad son muy esca-
sas en numero. Todo ello significa que, en cada intervalo de
edad considerado, el tamano medio de las empresas familiares
es entre cuatro y cinco veces menor que el de las no familiares.
La prediccion teodrica, vista en el capitulo anterior, de que es
de esperar una menor tasa de crecimiento en las empresas fa-
miliares que en las no familiares, parece confirmarse con la evi-
dencia empirica.

El analisis teérico predice también que las empresas familiares
poseen unas ventajas y desventajas relativas, de tal manera que la
frecuencia con que se presentan no serda la misma en todos los
sectores de la economia. El cuadro 3.13 confirma que, efectiva-
mente, las empresas familiares tienen una importancia desigual
en unos subsectores de la manufactura espanola y en otros, si
bien s6lo superan en importancia relativa a las no familiares en el
subsector del cuero, piel y calzado. La presencia de empresas fa-
miliares es baja en subsectores como metales férreos, quimica,
automoviles y material de transporte y bebidas. Y, aunque el cua-
dro no muestra estas cifras, comparando la distribucién sectorial
de las empresas familiares en 1991 y en 1999, comprobamos que
la disminucién de aquéllas ha sido bastante uniforme en todos
los sectores de la actividad manufacturera. Ello hace pensar que
la pérdida en la importancia relativa de la empresa familiar en la
manufactura espanola durante la década de los noventa obedece
a factores de caracter general, es decir, a cambios en el entorno
economico y/o social en el que se desarrolla su actividad, y no
tanto a circunstancias propias de algin subsector manufacturero
en particular.
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CUADRO 3.12: Porcentaje de empresas por tamaio y edad

Familiares
Tamaro Edad
(nim. de
trabajadores) Menosde3 Dedab De7al0 Dellal5 Del6a25 Masde25
Menos de 20 52,63 50,72 48,31 46,32 38,36 18,54
21-50 31,58 36,23 41,57 40,00 39,04 31,79
51-100 — 5,80 3,37 10,53 8,90 9,93
101-200 — 5,80 3,37 1,05 6,85 11,26
201-500 5,26 1,45 3,38 1,05 6,16 23,84
Mas de 500 10,53 — — 1,05 0,69 4,64
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Numero medio
de trabajadores 19,25 33,52 31,80 36,65 55,74 140,13
No familiares
Tamaio Edad
(nam. de
trabajadores) Menosde3 De4a6 De7al0 Dellal5 Del6a25 Masde?25
Menos de 20 25,00 26,24 31,45 25,97 22,65 7,63
21-50 25,00 34,75 25,81 33,12 27,62 7,84
51-100 8,33 9,93 7,26 9,74 8,29 11,86
101-200 9,52 11,35 9,68 8,44 13,26 14,41
201-500 19,05 9,22 16,94 14,29 19,34 35,81
Mas de 500 13,10 8,51 8,86 8,44 8,84 22,45
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Numero medio
de trabajadores 220,86 289,23 216,56 180,23 206,16 494,53

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

La dltima variable que hay que considerar se refiere a la aper-

tura o no de las empresas familiares a socios externos. La informa-

ci6én de la ESEE es limitada en este aspecto, pero a partir de ella po-

demos saber si las empresas que colaboran con la encuesta

incorporan o no capital de procedencia extranjera a su estructura

de propiedad. La informacion referida a 1991 ya puso de manifiesto
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CUADRO 3.13: Distribucién sectorial de las empresas

Familiares No familiares Total
Sectores
Ntimero Porcentaje | Ntimero Porcentaje | Ntimero Porcentaje
1. Metales férreos y no férreos 7 16,28 36 83,72 43 100
2. Ptos. minerales no metalicos 41 35,96 73 64,04 114 100
3. Productos quimicos 18 15,79 96 84,21 114 100
4. Productos metalicos 82 41,00 118 59,00 200 100
5. Mdquinas agricolas e industriales 31 30,39 71 69,61 102 100
6. Maq. de oficina, proc. datos,
i. precision, opt. 7 38,89 11 61,11 18 100
7. Material y accesorios eléctricos 38 25,00 114 75,00 152 100
8. Vehiculos automéviles motores 13 13,98 80 86,02 93 100
9. Otro material de transporte 5 11,63 38 88,37 43 100
10. Carnes, preparados
y conservas de carne 19 38,78 30 61,22 49 100
11. Productos alimenticios y tabaco 55 33,74 108 66,26 163 100
12. Bebidas 3 10,71 25 89,29 28 100
13. Textiles y vestido 80 45,98 94 54,02 174 100
14. Cuero, piel y calzado 40 65,57 21 34,43 61 100
15. Madera y muebles 41 42,27 56 57,73 97 100
16. Papel e impresion 47 35,61 85 64,39 132 100
17. Productos de caucho y plastico 30 27,52 79 72,48 109 100
18. Otros productos manufactureros 12 36,36 21 63,64 33 100
Total 569 33 1.156 67 1.725 100

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

que las empresas familiares con alguna participacion de capital ex-
tranjero en su accionariado eran un nimero muy pequeno. Seguin
el cuadro 3.14, la situacién se mantiene practicamente invariable a
finales de la década de los noventa, de manera que, al final de la
década, la empresa familiar permanece tan cerrada a la entrada de
inversores extranjeros como al principio.
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CUADRO 3.14: Participacion de capital extranjero

Familiar

Participacion de capital extranjero

Sectores
Ninguna < 25% > 25%
Numero Porcentaje| Numero Porcentaje| Numero Porcentaje
1y 2. Met. férr. y no férr.
y Ptos. mine. no met. 47 97,92 — — 1 2,08
3. Productos quimicos 15 83,33 1 5,66 2 11,11
4. Productos metalicos 81 98,78 — — 1 1,22
5. Maquinas agricolas e industriales 31 100,00 — — — —
6y 7. Miq. oficina, proc. dat.,
i. prec., ... acc. eléctricos 44 97,78 — — 1 2,22
8. Vehiculos automéviles motores 13 100,00 — — — —
9. Otro material de transporte 5 100,00 — — — —
10. Carnes, preparados
y conservas de carne 19 100,00 — — — —
11. Productos alimenticios y tabaco 52 94,55 — — 3 5,45
12. Bebidas 3 100,00 — — — —
13. Textiles y vestido 77 96,25 1 1,25 2 2,5
14. Cuero, piel y calzado 40 100,00 — — — —
15. Madera y muebles 41 100,00 — — — —
16. Papel e impresion 47 100,00 — — — —
17. Productos de caucho y plastico 29 96,67 — — 1 3,33
18. Otros productos manufactureros 12 100,00 — — — —
Total 556 97,72 2 0,35 11 1,93
Familiar
:;:‘I:i“;oe Participacion de capital extranjero
trabajadores) Ninguna < 25% > 25%
Numero Porcentaje | Numero  Porcentaje Numero Porcentaje
Menos de 20 215 99,54 — — 1 0,46
21 a 50 208 98,58 1 0,47 2 0,95
51 a 100 45 100 — — — —
101 a 200 34 97,14 — — 1 2,86
201 a 500 45 88,24 1 1,96 5 9,8
Mas de 500 9 81,82 — — 2 18,18
Total 556 97,72 2 0,35 11 1,93
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CUADRO 3.14 (cont): Participacion de capital extranjero
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No familiar
Sectores Participacion de capital extranjero
Ninguna < 25% > 25%
Niimero Porcentaje| Niimero Porcentaje| Nimero Porcentaje
1y 2. Met. férr. y no férr. y ptos.
mine. no met. 73 66,97 3 2,75 33 30,28
3. Productos quimicos 36 37,5 4 4,17 56 58,33
4. Productos metalicos 90 76,27 1 0,85 26 22,88
5. Mdquinas agricolas e industriales 45 63,38 1 1,41 25 35,21
6y 7. Mdq. ofic., pro. dat., i. prec.,
acc. eléctric. 66 52,8 0,8 58 46,4
8. Vehiculos automoviles motores 37 46,25 1 1,25 42 52,5
9. Otro material de transporte 28 73,69 2 5,26 8 21,05
10. Carnes, preparados
y conservas de carne 23 76,67 2 6,67 5 16,66
11. Productos alimenticios y tabaco 76 70,37 1 0,93 31 28,7
12. Bebidas 17 68 1 4 7 28
13. Textiles y vestido 80 85,11 1 1,06 13 13,83
14. Cuero, piel y calzado 20 95,24 1 4,76 0 0
15. Madera y muebles 53 94,64 1 1,79 2 3,57
16. Papel e impresion 68 80 4 4.7 13 15,3
17. Productos de caucho y plastico 50 63,29 1 1,27 28 35,44
18. Otros productos manufactureros 17 80,95 — — 4 19,05
Total 779 67,39 25 2,16 352 30,45
No familiar
('flznni“':ioe Participacion de capital extranjero
trabajadores) Ninguna < 25% > 25%
Nimero  Porcentaje | Numero  Porcentaje | Numero  Porcentaje
Menos de 20 205 95,79 — — 9 4,21
21 a 50 218 90,83 2 0,83 20 8,34
51 a 100 73 62,93 3 2,59 40 34,48
101 a 200 85 60,28 5 3,55 51 36,17
201 a 500 131 47,46 8 2,90 137 49,64
Mas de 500 67 39,65 7 4,14 95 56,21
Total 779 67,39 25 2,16 352 30,45

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia.
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3.4. Conclusiones

De los casi 2,6 millones de empresas que segiin el DIRCE existen
en Espana, mas del 55% no poseen asalariados, y de las que cuen-
tan con asalariados, el 29% tiene solo entre 1y 9. Si la intersec-
cién entre empresas pequenas y empresas familiares es grande,
en Espana mads del 90% de las empresas podrian ser familiares,
aunque entre ellas predominan las empresas con las que operan
los trabajadores auténomos. Fijandonos en la dindmica, el stock
de empresas ha crecido en el altimo lustro a una tasa media acu-
mulativa anual del 2,4%; esta tasa es aproximadamente igual a la
diferencia entre el 12% de empresas que, segun el DIRCE, se dan
de alta en promedio cada ano, y el 10,5% que se dan de baja.
Ademas, la tasa media de crecimiento es mayor en el colectivo de
empresas con asalariados, el 8,7%, que en el de empresas sin asa-
lariados, s6lo el 1,3% anual. La poblacién de empresas se contrae
en la industria, se mantiene estable en el comercio y aumenta en
construccion y otros servicios.

El relativo retroceso en las empresas sin asalariados se com-
pensa con el aumento en el porcentaje de empresas con tamano
de hasta 100 asalariados; en efecto, este colectivo de empresas pe-
quenas y medianas, en el ultimo lustro, aumenta su importancia
relativa en mas de 2,5 puntos porcentuales. Teniendo en cuenta
que dentro del colectivo de pequenas y medianas es donde pre-
dominan las empresas familiares, las empresas bajo control fami-
liar podrian ser el colectivo mds dinamico en cuanto a su expan-
sion relativa, bien con empresas que incorporan asalariados que
antes no tenian, bien con empresas que aumentan su plantilla, si
bien todavia dentro de una pequena dimension absoluta. Este di-
namismo parece concentrarse en sectores de servicios distintos
del comercio, en detrimento de la industria.

El empresario da personalidad fisica a las empresas y al mismo
tiempo es el principal punto de unién entre la empresa y la fami-
lia de que forma parte. Por ello, el estudio de la empresa familiar
tiene un alto solapamiento con el estudio de la actividad empren-
dedora.

El nimero de emprendedores que segun la EPA existen en
Espana (incluyendo empresarios con y sin asalariados y directi-
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vos) es muy similar al ndmero de empresas que contabiliza el DIRCE,
si bien el numero de empresas con asalariados segun el DIRCE es
1,55 veces el numero de empresarios con asalariados que incluye
la EPA; el niimero de empresas por empresario con asalariado se-
ria mayor que la unidad. En el ano 2000, el nimero de empresa-
rios sin asalariados de que da cuenta la EPA es el 64% de los em-
prendedores totales, si bien en los Gltimos diez anos este nimero
ha estado descendiendo a una tasa media del 3% anual, y ha
arrastrado a la baja el numero total de emprendedores. Los em-
presarios con asalariados y directivos, sin embargo, crecen a una
tasa media del 4% anual, lo que se traduce en un aumento de su
importancia relativa similar a la que pone en evidencia la estadis-
tica sobre el nimero de empresas.

Los emprendedores representan en el ano 2000 el 16% de la
poblacion activa, en retroceso si comparamos este porcentaje con
el 22,7% del ano 1980. Sin embargo, la proporcién de empresa-
rios con asalariados, y de éstos mas los directivos, sobre la pobla-
cion activa excluidos los emprendedores, ha aumentado en el
tiempo desde el 4y 5% en 1980 hasta el 5 y 6,8%, respectiva-
mente, en el ano 2000. Esto significa que los trabajadores por
cuenta ajena por emprendedor con asalariados han ido disminu-
yendo a lo largo del tiempo, en paralelo con un descenso en el ta-
mano medio de las empresas con asalariados. En este retroceso
tiene que ver, sin duda, el aumento en la importancia relativa del
sector servicios en detrimento del sector industrial. La intensifica-
cion del input emprendedor en la economia espanola, sobre todo
a partir de 1985, seria otro rasgo del dinamismo de la empresa fa-
miliar, personificada en el empresario emprendedor.

La conclusion es menos positiva cuando tenemos en cuenta
una de las caracteristicas relevantes de los emprendedores,
como es su nivel de educacién formal. En una perspectiva de
veinte anos, entre 1980 y 2000, el nivel de educacion formal del
conjunto de la poblacion activa ha crecido mas que el nivel edu-
cativo medio de los emprendedores. S6lo en los ultimos cinco
anos parece notarse un cierto despegue entre los empresarios
con y sin asalariados que tienen estudios universitarios superio-
res, lo cual apunta a un posible cambio de tendencia en el nt-
mero de personas con educacién universitaria que desarrollan
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su actividad laboral ejerciendo funciones emprendedoras. Te-
niendo en cuenta la creciente complejidad de productos y servi-
cios, sobre todo aquéllos mas sujetos al avance tecnologicoy a la
innovacion, mejorar el nivel de educacién formal de los empre-
sarios parece una condicion imprescindible para que las empre-
sas espanolas ocupen posiciones destacadas en los sectores mas
dindmicos de la economia.

A pesar de las cifras manejadas sobre empresas y emprende-
dores, dar un valor concreto sobre la importancia cuantitativa
de la empresa familiar en Espana resulta muy complicado, ma-
xime si recordamos la sensibilidad de este valor al criterio ele-
gido para definir qué es una empresa familiar, puesta de mani-
fiesto en estudios referidos a otros paises. Algunos autores,
como Gallo (1995), evalian la importancia relativa de las em-
presas familiares en Espana dando cifras concretas: las empresas
familiares son el 71% del total y emplean al 62% de los trabaja-
dores. Con los datos macroeconémicos sobre namero de em-
presas y de emprendedores, junto con lo visto sobre distribu-
ciéon de las empresas por clases de tamanos, estas cifras parecen
razonables. Sin embargo, de acuerdo con la informacién de la
ESEE, la importancia relativa de las empresas familiares en la ma-
nufactura espanola dentro del colectivo de empresas con 10 o
mas trabajadores estaria por debajo de las cifras de Gallo (cosa
previsible si la empresa familiar predomina entre las de menor
dimensién). Pero lo mas destacable es el retroceso que, segiin la
ESEE, parece detectarse en la importancia relativa de la empresa
familiar en la manufactura espanola a lo largo de la década de
los noventa. La empresa familiar espanola podria tener dificul-
tades para mantener su importancia relativa en los sectores
donde la competencia se ha intensificado con mas fuerza, de-
bido a la progresiva apertura al exterior de nuestra economia, y
donde las exigencias tecnoldgicas, organizativas y comerciales
han ido en aumento.

La evidencia extraida de la ESEE, en cuanto permite comparar
variables de estructura, conducta y resultados de empresas familia-
res y no familiares, confirma las primeras predicciones extraidas
del analisis tedrico. La empresa familiar es de menor dimension
que la no familiar y crece a un ritmo también menor; su importan-
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cia relativa es desigual en unos sectores de actividad y otros, en res-
puesta a su desigual ventaja comparativa para gobernar un tipo de
actividades frente a otras; ademas, apenas incorpora capital extran-
jero en su propiedad, apareciendo mas cerrada que la no familiar
cuando se trata de incorporar socios capitalistas externos.






4. Recursos, mercados y resultados
de la empresa manufacturera espanola

4.1. Introducciéon

Este capitulo analiza los recursos y estrategias competitivas de las
empresas manufactureras espanolas, distinguiendo entre empre-
sas familiares y no familiares. La informacién se extrae de la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), y el criterio para
determinar que la empresa es familiar es la respuesta afirmativa a
la pregunta de si hay miembros de la familia empleados en la em-
presa. El objetivo dltimo es progresar en el conocimiento de las
implicaciones de la propiedad familiar cuando se trata de priori-
zar los recursos sobre los que se apoya la ventaja competitiva de la
empresa, asi como elegir el alcance, en términos de produc-
tos/mercados, de sus actividades.

Nuestra aproximacion al estudio de la empresa familiar en el
presente capitulo se acerca al que se ha realizado dentro de la li-
teratura de Management, la mayor parte de las veces con preocu-
paciones mas normativas que positivas. Por lo tanto, de la litera-
tura existente no es ficil extraer un marco teérico que permita
establecer hipoétesis precisas sobre la relacion entre propiedad fa-
miliar, recursos y estrategia competitiva. Algunos autores, Upton
y Heck (1997), Winter et al. (1998), atribuyen esta circunstancia a
las dificultades de precisar qué se entiende por empresa familiar,
mientras que otros, Smyrnios, Tanewski y Romano (1998) aluden
a la falta de un marco conceptual que vincule los tres elementos
clave: propiedad, recursos y estrategia.

Mencion particular merece Wortman (1994), quien, aunque
reconoce que el esfuerzo multidisciplinar ha anadido valor al es-
tudio de aspectos genéricos de las empresas familiares, senala
también que el progreso hacia la comprension y entendimiento
profundo de estas empresas ha sido limitado, debido a la ausen-
cia de un marco teérico y de una metodologia adecuada. En con-

[93]
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creto, Wortman (1994) senala que la escasez en el progreso se
hace evidente cuando, al examinar la literatura sobre el tema, se
observa que ésta queda dividida en dos bloques principales de
trabajos: por un lado, existen abundantes trabajos repletos de
anécdotas descriptivas sobre las caracteristicas tinicas de la em-
presa familiar, que especulan sobre como estas caracteristicas
pueden conducir a una ventaja competitiva; sin embargo, estos
trabajos no hacen ningtin esfuerzo por unir estas caracteristicas a
los resultados o performance de la empresa. Y por otro lado, en el
lado opuesto, existen multitud de trabajos que, desde diferentes
enfoques (teoria de agencia, teoria de los costes de transaccion,
teoria gerencial...), han utilizado variables de performance (resulta-
dos, productividad) y han descubierto que la categoria de em-
presa familiar puede tener alguna ventaja; sin embargo, tampoco
se han esforzado en unir estas ventajas a los atributos descriptivos
mencionados en el primer bloque de trabajos.

De todo lo dicho se desprende que es necesario progresar en la
investigacion que ayude a valorar mejor las consecuencias econoé-
micas de una forma de propiedad empresarial concreta 8. En el
capitulo 2 del presente trabajo se muestra un intento de avance en
esta direccion describiendo el marco teérico. Ahora, ademas de re-
cordar y ampliar algunas de las predicciones del mismo (epigrafe
segundo), se presentan evidencias empiricas que tratan de contras-
tar las proposiciones tedricas (epigrafe tercero).

4.2. Empresa familiar: recursos y estrategias

Aunque el avance en la investigacion en materia de la empresa fa-
miliar es creciente, existe todavia un vacio por cubrir con trabajos
futuros que aporten conocimientos mas profundos sobre las im-
plicaciones de las singularidades de la empresa familiar en sus es-

8 Sharma, Christman y Chua (1997) senalan la necesidad de estudios concluyen-
tes sobre el tipo de estrategias competitivas mas efectivas para las empresas familiares,
de estudios comparativos que investiguen sobre las diferencias existentes entre las es-
trategias adoptadas por los colectivos de empresas familiares y no familiares, y sobre si
esas diferencias en estrategias provienen de diferencias en la posesion de recursos y
capacidades.
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trategias competitivas. Singer y Donoho (1992) senalan la necesi-
dad de profundizar a través de la investigacion empirica en las
diferentes dimensiones estratégicas de la empresa familiar. La
evidencia anecdética existente sobre las caracteristicas particula-
res de la empresa familiar sugiere que las estrategias perseguidas
y/o0 orientacion estratégica de las empresas poseidas y dirigidas
por sus propietarios deberian ser significativamente diferentes de
las correspondientes a las empresas no familiares. Sin embargo,
la investigacion empirica que examina esta relacion es limitada y
los resultados obtenidos contradictorios e inconsistentes . Shar-
ma, Christman y Chua (1997) sefnalan que no existen estudios
concluyentes sobre qué tipo de estrategias son mas efectivas para
las empresas familiares, ni sobre si las empresas familiares y no fa-
miliares, que compiten en una misma industria, difieren en sus
estrategias funcionales, ni si esas diferencias, si es que se dan, res-
ponden a asimetrias en recursos y capacidades e innovacion, y si
estas asimetrias conducen a diferencias en rentabilidad, creci-
miento y supervivencia %.

El objetivo del presente capitulo es tratar de anticipar las im-
plicaciones de las caracteristicas singulares de la empresa familiar
sobre sus estrategias competitivas, tras una breve exposicion teo-
rica de algunos elementos que deberdn tenerse en cuenta en el
analisis de la estrategia.

19 Entre los trabajos que no encuentran diferencias significativas en la orienta-
cién estratégica entre ambos colectivos se encuentran el trabajo de Gudmundson,
Hartman y Tower (1999) y el de Daily y Thompson (1994). Por otro lado, entre los
trabajos que si que perciben diferencias se encuentran el de Ward (1988) y el de Ha-
rris, Martinez y Ward (1994), quienes senalan que las diferencias en la planificacion
estratégica entre los colectivos de empresas familiares y no familiares se deben a la in-
fluencia que ejercen las preferencias de la familia en la evolucion de la empresa; Daily
y Dollinger (1993), quienes senalan que las diferencias en estrategias, utilizando la ti-
pologia de Miles y Snow (1978), se deben a que las empresas dirigidas por profesiona-
les deben crecer a un ritmo mayor que las dirigidas por sus propietarios.

2 Los autores proponen un modelo de direccién estratégica aplicado a la empre-
sa familiar. Mas recientemente Habbershon y Williams (1999) proponen un modelo
teérico basado en la Teoria de Recursos para identificar las ventajas competitivas.
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4.2.1. Marco teérico

La estrategia de negocio profundiza en el desarrollo de varia-
bles con las que se va a competir y actuar en el mercado para
cada uno de los negocios de la empresa. Desde una perspectiva
interna, la estrategia de negocio integra las actuaciones en cada
una de las funciones que se deben realizar para estar presentes
en el mercado: produccion, marketing, finanzas e 1+D.

Siguiendo a Porter (1982), dentro de la estrategia de negocio
podemos distinguir entre estrategia de liderazgo en costes, de dife-
renciacién y concentrada en costes o en valor (diferenciacion), las
cuales son el resultado de combinar los elementos ventaja compe-
titiva y alcance. Las ventajas competitivas recogen aquellas caracteris-
ticas de la empresa que la colocan en una posiciéon ventajosa en el
mercado con respecto a los rivales y que ademas le permiten obte-
ner unos beneficios econémicos superiores al promedio del mer-
cado en el que esta. El elemento ventaja competitiva es un con-
cepto relativo que explica por qué el consumidor prefiere el
producto de una empresa determinada y no el de la competencia.
Las estrategias de las empresas buscan la consecucién de una de
las dos ventajas basicas: 1) ventaja en costes, ofreciendo al mercado
productos similares a los de los rivales pero incurriendo en un
coste significativamente inferior. La ventaja en costes suele venir
determinada por el coste de los inputs, diseno y técnicas de pro-
duccion, economias de escala y alcance, efecto de experiencia y
grado de utilizacion de la capacidad instalada. O bien 2) ventaja en
valor o diferenciacion, ofreciendo productos que sean percibidos
como unicos por el mercado. El potencial de diferenciacion de-
pende de las caracteristicas técnicas del producto y del mercado
de la empresa; para ello se insiste especialmente en variables tales
como marca, reputacion de la empresa, calidad (tecnologia), servi-
cio y atributos del propio bien que se comercializa.

Por otro lado, el alcance de las actividades, o eleccion de los
productos/mercados objetivos de la empresa, es una decision es-
tratégica que no puede separarse de la forma de competir de la
empresa. La empresa puede optar por: 1) un alcance amplio, eli-
giendo participar en todo el mercado, independientemente de la
tecnologia y/o grupos de clientes que existan en el mismo. Por
ejemplo, la empresa puede trabajar con toda una linea de pro-
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ductos estandarizados que se comercializan en una gran variedad
de segmentos diferentes (con el objeto de explotar las economias
de escala en la produccion para conseguir una ventaja en coste)
o puede buscar satisfacer a un conjunto de segmentos distintos
ajustando su linea de productos a cada uno de ellos (con el ob-
jeto de crear una ventaja en diferenciacion en cada segmento de
la empresa, ofreciendo paquetes de atributos que se ajusten me-
jor a las necesidades de los consumidores en esos mercados).
O bien, la empresa puede optar por 2) un alcance reducido, con-
centrandose en ofrecer un producto simple y/o en servir a un
mercado simple. Por ejemplo, la empresa puede seguir una estra-
tegia de especializacion de producto (la empresa ofrece un tipo
de producto simple a una variedad de segmentos de mercado di-
ferentes, con el objeto de explotar las economias de escala y obte-
ner una ventaja en coste), de especializacion geografica (ofre-
ciendo una variedad de productos relacionados dentro de un
estrecho mercado geografico), de especializacion de cliente
(ofreciendo una variedad de productos relacionados a una clase
particular de consumidores) o estrategia nicho (ofreciendo un
producto unico para un segmento de mercado Unico).
Independientemente del tipo de estrategia adoptada por la
empresa, para que €ésta tenga éxito es necesario que sea consis-
tente con los objetivos de la empresa, con su organizacién y con
sus recursos. La demanda de recursos para la implementacion de
una estrategia debe ser consistente con la disponibilidad de re-
cursos de la empresa en términos de cantidad y naturaleza de di-
chos recursos ?'. Por lo tanto, el punto de arranque para el anali-
sis de la estrategia de la empresa es responder a la cuestion: ¢cual
es el objetivo de la empresar En el caso particular de la empresa
familiar, ésta persigue garantizar su supervivencia bajo la gestion
y control del grupo familiar. El mantenimiento de la propiedad y
del control en manos del grupo familiar plantea restricciones fi-
nancieras importantes, sobre todo cuando el patrimonio familiar
ya estd comprometido en la empresa, y restricciones de habilida-
des y destrezas, reducidas a las poseidas por el grupo familiar.

2l Grant (1991) sefiala que la mayor parte de los fracasos corporativos son el re-
sultado de un mal emparejamiento entre estrategia y recursos.
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Adicionalmente, las restricciones financieras originan, a la em-
presa, limitaciones en sus posibilidades de captaciéon de recursos
fisicos y humanos y, por tanto, condicionan la forma de competir
en los mercados.

El mantenimiento del gobierno de la empresa en manos del
grupo familiar implica la necesidad de acomodarse a los recursos
disponibles en el seno de la familia. Salvo en el caso de que la ri-
queza familiar sea muy grande, la empresa no dispondra de los re-
cursos financieros necesarios para financiar grandes inversiones,
como las que se requieren para actividades con grandes econo-
mias de escala. La empresa familiar, ante la necesidad de fondos,
podria acudir al mercado de capitales, emitiendo acciones o au-
mentando su deuda. Sin embargo, ambas alternativas podrian re-
sultar incompatibles con el objetivo primordial de mantenimiento
del control de la empresa bajo el grupo familiar, puesto que la
emision de acciones implica tener que compatibilizar los objetivos
de la familia con los correspondientes a los nuevos accionistas, y la
opcion de contraer deuda podria suponer la pérdida de control y
de gestion de la empresa cuando ésta no pudiese atender sus com-
promisos financieros pactados de antemano *.

Resumiendo, la capacidad de la empresa familiar de financiar
las inversiones necesarias para afrontar su crecimiento depen-
dera de la capacidad para retener y reinvertir beneficios. En tér-
minos comparativos, con respecto al colectivo de empresas no fa-
miliares, se espera una menor tasa sostenida de acumulacién de
activos para la empresa familiar. Es decir, la empresa familiar in-
vertira menos en tecnologias intensivas en capital productivo
(Friedman y Friedman, 1994) y mas en tecnologias intensivas en
trabajo (Levering y Moskowitz, 1993), por lo que su ventaja com-
petitiva no puede centrarla en conseguir ahorros en costes me-
diante la producciéon de volimenes importantes de output por
unidad de tiempo, porque ello requerird cuantiosas inversiones y,
por tanto, necesidades importantes de fondos financieros.

La alternativa de la empresa para conseguir una buena posi-
cion en el mercado, garantizando su supervivencia a largo plazo

2 Dreux (1990) y Gallo y Vilaseca (1996) encuentran que las empresas familiares
exhiben menores ratios de endeudamiento.
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bajo control familiar, sera dirigirse hacia productos/mercados di-
ferenciados por el consumidor, que no requieran elevadas inver-
siones en bienes de equipo y que le permitan otorgar mayor valor
al cliente que sus competidores (Thomsen y Pedersen, 2000).
Ahora bien, ofrecer mas calidad y servicios a los clientes que los
rivales exige disponer de mejores activos intangibles (recursos y
capacidades), lo cual no s6lo depende de la inversion de la em-
presa en investigacion y desarrollo y en formacion (aspectos que
requieren fondos financieros y que ponen en evidencia, de
nuevo, la desventaja de la empresa familiar, resultado de sus res-
tricciones presupuestaria y de capacidades y destrezas) sino, tam-
bién, de la habilidad de la empresa para motivar y socializar a sus
miembros en orden a obtener cooperacion y compromiso, lo que
depende del diseno organizativo, la cultura, el liderazgo, los in-
centivos, las comunicaciones, los valores compartidos y la crea-
cion de rutinas organizativas (Grant, 1991). Aspectos estos ulti-
mos que pondrian a la empresa familiar en una posicion
ventajosa con respecto a las empresas no familiares. Tagiuri y Da-
vis (1996) senalan que la empresa familiar utiliza un lenguaje
compartido que le permite comunicarse mas eficientemente e in-
tercambiar mas informacién con una mayor intimidad. Las em-
presas familiares, en general, cuentan con canales de toma de de-
cisiones informales (Daily y Dollinger, 1993), tendiendo a estar
centralizada la toma de decisiones entre los miembros de la fami-
lia, lo cual reduce el coste e incrementa la flexibilidad de la em-
presa (Goffee y Scase, 1985; Hall, 1988; y Poza, Alfred y Mahesh-
wari, 1997). Pollak (1985) senala que la familia como estructura
de gobierno presenta ventajas en cuatro categorias: incentivos,
supervision, altruismos y lealtad (cultura) .

Ward (1988) y Poza (1995) senalan que una de las ventajas
competitivas de la empresa familiar se concreta en la calidad,
debido a su gran flexibilidad y capacidad de atencién y de res-
puesta al cliente. Algunos autores como Lyman (1991) y Brokaw
(1992) puntualizan que una de las grandes preocupaciones de
la empresa familiar es la reputacion de la familia, lo que les in-
duce a mantener unas relaciones muy estrechas con sus suminis-

% El capitulo 1 hace una revisién detallada de estas cuatro categorias.
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tradores y clientes (Aronoff y Ward, 1995), quienes tienen un
trato directo y conocen muy bien a la persona cuyo nombre esta
en la puerta del establecimiento. En este sentido, Gallo y Sveen
(1991) plantean que las empresas familiares a menudo siguen
estrategias de diferenciaciéon con un alcance reducido, muy cen-
tradas en la satisfaccion de las necesidades de los clientes . La
ventaja comparativa que se le atribuye a la empresa familiar para
dar calidad y servicio, a pesar de sus limitaciones presupuesta-
rias, redundara previsiblemente en una preferencia por invertir
los fondos limitados en recursos intangibles frente a capital fi-
sico.

Adicionalmente, el objetivo de garantizar la supervivencia a
largo plazo de la empresa familiar exige actividades de innova-
cién en producto y proceso. A la empresa familiar se le asocia con
un elevado espiritu emprendedor e innovador, introducido por
el fundador y continuado por las generaciones posteriores, de-
bido a la transmision de la cultura fundacional a las generaciones
futuras (Garcia Alvarez, 2001). Moscetello (1990) afirma que la
concentracion de las acciones en manos de la direccion familiar
conduce a un fuerte sentido de la misién, a unos objetivos bien
definidos a largo plazo, a una capacidad para el autoanalisis y a
una habilidad para adaptarse a los cambios principales sin pér-
dida de tiempo. La involucracioén personalizada de los miembros
familiares ha conducido a afirmar que la empresa familiar es mas
creativa (Pervin, 1997) y presta mayor atencion a la investigacion
y desarrollo (Ward, 1997) #. No obstante, teniendo en cuenta las
restricciones financieras y las restricciones de habilidades y des-
trezas, el potencial innovador de la empresa familiar dependera
de los conocimientos técnicos de producto o proceso y de la com-
plejidad de la innovacion.

2 Camisén (2000) encuentra, para una muestra de 401 empresas familiares per-
tenecientes a la Comunidad Valenciana y utilizando la metodologia del cuestionario,
que la empresa familiar goza de una nitida y significativa ventaja en calidad.

% Camisén (2000) encuentra que las empresas familiares valencianas tienen ven-
tajas competitivas significativamente superiores a las de las empresas no familiares en
innovacién (tanto de producto como de proceso) y en marketing (especialmente en
imagen y en marca). Martinez et al. (2000) encuentran, para una muestra de empre-
sas andaluzas y utilizando también la metodologia del cuestionario, que las empresas
familiares andaluzas son mas innovadoras que las no familiares.
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Resumiendo, podemos decir que las caracteristicas peculiares
de la empresa familiar condicionan tanto la forma de competir
en los mercados, diferenciacion a través de la satisfaccion de las
necesidades de los clientes (otorgando calidad y servicios), asi
como la decisiéon estratégica de eleccion de los mercados (al-
cance) alos que se dirige, concentracion en segmentos pequenos
del mercado (Ward, 1988 y Poza, 1995) 2.

Adicionalmente, y con relacién al elemento alcance de la es-
trategia, si atendemos al proceso creciente de internacionaliza-
cién que caracteriza la actual coyuntura econémica (resultado,
fundamentalmente, de los avances tecnologicos, la mejora de las
comunicaciones y la difusién de la informacién a nivel mundial),
la empresa familiar, si quiere garantizar su supervivencia a largo
plazo, tendrd que adoptar sus estrategias empresariales a este
nuevo entorno internacional. Sin embargo, las peculiaridades de
la empresa familiar, anteriormente examinadas, pueden, de
nuevo, condicionar su comportamiento a la hora de encarar el
proceso de internacionalizacién. En primer lugar, el objetivo de
mantener la propiedad del capital en manos del grupo familiar li-
mita la capacidad de la empresa para financiar aquellas inversio-
nes necesarias para desarrollar estrategias de crecimiento en ge-
neral y de internacionalizacién en particular; el rechazo, en
general, de la empresa familiar a utilizar fondos externos, con el
objeto de evitar la involucraciéon de agentes externos en la ges-
tion de la misma, puede ser un inconveniente importante en el
proceso de internacionalizacion, ya que éste depende casi exclu-
sivamente de los recursos autogenerados, que pueden ser insufi-
cientes .

En segundo lugar, el objetivo de mantener la gestién y el con-
trol de la empresa en manos del grupo familiar condiciona el
proceso de internacionalizacién, ya que la evolucién de éste de-
pendera de los conocimientos y habilidades de los miembros fa-

% Galloy Sveen (1991) senalan que las empresas familiares, por sus propias carac-
teristicas, a menudo desarrollan estrategias limitadas a cubrir las necesidades de sus
clientes en los mercados locales donde actian.

7 Véase Lopez-Gracia y Aybar-Arias (2000), quienes analizan el comportamiento
financiero de las pequenas empresas, dirigidas frecuentemente por un directivo que
posee a su vez todas las acciones.
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miliares para gestionarlo, quienes pueden carecer de las aptitu-
des necesarias para afrontar las exigencias que plantea el reto de
la presencia internacional. El caracter local de las actividades que
llevan a cabo las empresas familiares en las primeras etapas de su
desarrollo nos induce a pensar que sus actividades de expansion
tiendan a concentrarse inicialmente en el mercado nacional (Ga-
llo, 1995). En tercer lugar, la mayor oposicién a asumir riesgo de
la empresa familiar condiciona, también, el proceso de interna-
cionalizacion (Donckels y Frohlich, 1991); el riesgo de la estrate-
gia de internacionalizacién adquiere una mayor importancia en
el caso de la empresa familiar, como consecuencia, por un lado,
de que el patrimonio familiar esta comprometido en la empresa
y, por otro lado, de la fuerte asociaciéon de la imagen de la em-
presa con la familia, que hace que la empresa familiar sea mas
conservadora. Por ultimo, y de forma contraria a las caracteristi-
cas analizadas, la mayor agilidad y rapidez de la empresa familiar
en la toma de decisiones, al estar concentrado el poder en los
miembros de la familia, puede potenciar y facilitar la internacio-
nalizacién de las mismas (Simon, 1997).

En resumen, es evidente que los rasgos caracteristicos de la
empresa familiar analizados pueden también tener consecuen-
cias sobre las decisiones de internacionalizar las actividades de la
empresa y sobre las posibilidades de éxito de esta estrategia. Aerts
y Donckels (1995) obtienen que la internacionalizacion de las
empresas familiares es significativamente inferior a la de las em-
presas no familiares *.

La conclusion mas importante de todo lo presentado en este
epigrafe, ya anticipada en el capitulo 2, es que la comparacion
directa de resultados econémicos entre empresas familiares y no
familiares debera tener en cuenta que el conjunto de posibilida-
des de decision ex-ante puede ser diferente para unas empresas y
otras. Por lo tanto, las restricciones financieras y de capacidades
y habilidades con las que opera la empresa familiar no tienen
por qué conducir necesariamente a diferencias en resultados.

2 Los autores realizan el estudio utilizando una muestra de casi 5.000 empresas
de Austria, Bélgica, Holanda, Suiza, Reino Unido y Finlandia, de cinco sectores manu-
factureros.
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En este sentido, la menor dimensién de la empresa familiar, en
cuanto a capital productivo utilizado, no tiene por qué dar lugar
a menor beneficio para la empresa familiar con respecto a la no
familiar; la mayor eficiencia asignativa que se le atribuye a la em-
presa familiar puede dar lugar a que la relacién tamano-rentabi-
lidad del colectivo de empresas familiares domine a la corres-
pondiente a las empresas no familiares (Galve y Salas, 1993,
1996a).

4.2.2. Predicciones para el contraste empirico

A modo de sintesis, las principales predicciones sobre la evi-
dencia que debemos esperar de la comparacion entre empresas
familiares y no familiares, que serdn objeto de contraste empirico
en el siguiente epigrafe, se resumen en los siguientes puntos:
1) La empresa familiar estara menos endeudada y dependera
mas del endeudamiento bancario que la empresa no familiar. 2)
La empresa familiar sera menos capital intensiva (y mas trabajo
intensiva) que la empresa no familiar. 3) La empresa familiar
serd mas innovadoray, en general, dard prioridad a los activos in-
tangibles sobre los tangibles. 4) La empresa familiar concentrara
sus actividades mas en los mercados locales y nacionales y menos
en los mercados exteriores. Y ) La empresa familiar mostrard
una menor productividad parcial del trabajo pero una mayor o
igual eficiencia productiva (productividad total).

4.3. Evidencias empiricas:
recursos, mercados y resultados
de la empresa familiar manufacturera espanola

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE) proporciona
informacién sobre el tipo de recursos que utilizan las empresas
manufactureras para la produccion y venta, los mercados en los
que estas empresas participan y algunos resultados econémicos
de esa actividad. Este epigrafe muestra los resultados de compa-
rar estas variables entre empresas familiares y no familiares, lo
que permitira contrastar algunas de las proposiciones que se
enunciaron en el epigrafe anterior.
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El primer bloque de decisiones empresariales se refiere a los
recursos y a la tecnologia, distinguiendo a su vez entre recursos fi-
nancieros, fisicos, humanos, tecnolégicos y comerciales. De su
andlisis podemos saber también si las empresas familiares priori-
zan los activos inmateriales sobre los materiales, como predice la
teoria. Posteriormente, el epigrafe se centra en las decisiones so-
bre los mercados geogrificos donde estdn presentes las empresas,
incluidos los mercados exteriores. Con ello se podra comparar la
internacionalizacion de la empresa familiar y de la no familiar.
Por ultimo, se comparan los resultados de productividad, margen
y cuota de mercado de los dos colectivos de empresas. Cuando se
considera apropiado, el analisis de las decisiones incluye también
una perspectiva temporal que proporciona evidencias de la situa-
cioén segun la Encuesta de 1991 y segun la Encuesta de 1998.

La comparacion de los recursos con que cuentan las empresas
familiares y no familiares contempla recursos financieros, huma-
nos, fisicos, técnicos, de 1+D y comerciales.

4.3.1. Recursos

En cuanto a los recursos financieros, €l cuadro 4.1 pone de mani-
fiesto que no existen grandes diferencias entre empresas familia-
res y no familiares sobre el volumen y composiciéon de su endeu-
damiento. S6lo las empresas familiares mas grandes parecen
mostrar alguna diferencia con respecto a las no familiares, en
cuanto que su endeudamiento total es algo menor y dentro de €l
la deuda a largo plazo tiene una importancia relativa algo ma
yor . Sin embargo, la empresa familiar parece mostrar una ma-
yor dependencia del endeudamiento bancario, tanto si se trata
de deuda a corto como de deuda a largo plazo (cuadro 4.2).
Ademas, excepto en el colectivo de empresas familiares con mas
de 500 trabajadores, el porcentaje de empresas que dicen poseer
deuda bancaria aumenta de forma significativa en el tiempo, de
modo especial en los colectivos de menor dimensiéon y en el con-
junto de empresas familiares.

2 En este cuadro, como en todos los siguientes, cuando se calcula el valor prome-
dio de una variable, el calculo se realiza s6lo con valores positivos de la variable. Es de-
cir, la proporcion de deuda sobre el total del pasivo se calcula s6lo entre aquellas em-
presas que dicen financiarse con deuda.
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CUADRO 4.1: Volumen y composicién del endeudamiento

(porcentaje)
Tamano Deuda a largo/pasivo Deuda a corto/pasivo Total deuda/pasivo
(ntm. de

trabajadores) Familiares No familiares| Familiares No familiares| Familiares No familiares

Menos de 20 22,68 17,56 49,16 50,29 66,09 61,56

21 a 50 16,56 17,41 48,68 48,89 62,23 63,07

51 a 100 17,48 18,22 44,58 43,49 59,74 55,10

101 a 200 12,50 18,75 44,70 43,26 55,67 52,57

201 a 500 10,16 13,14 44,25 44,30 53,02 54,05

Mas de 500 15,04 10,79 30,80 44,66 41,75 53,06

Total 17,82 15,06 47,52 46,20 61,81 57,09

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia.

CUADRO 4.2: Utilizacion del crédito bancario

(porcentaje de empresas que contestan si)

Con deuda bancaria a corto plazo Con deuda bancaria a largo plazo
Tamarno
(nam. de 1998 1991 1998 1991
trabajadores)
Familiares No Familiares No Familiares No Familiares No
familiares familiares familiares familiares

Menos de 20 60,56 67,29 46,60 44,80 61,97 51,42 36,4 30,10

21 a 50 74,88 70,17 53,70 55,30 70,00 64,17 40,4 44,80
51 a 100 84,09 72,81 58,10 67,60 69,77 49,12 53,3 47,10
101 a 200 82,86 77,37 68,60 70,00 64,71 48,20 48,6 46,70
201 a 500 86,27 76,69 79,50 73,90 82,35 47,39 68,7 49,60
Mas de 500 72,73 66,46 83,30 76,10 63,64 44,51 83,3 59,70
Total 71,68 71,77 56,20 65,80 67,62 51,54 44,6 47,10

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia. Datos de 1991 obtenidos de Merino y Salas (1993).

La mayor utilizacion de la deuda bancaria por las empresas
manufactureras espanolas a lo largo de la década de los noventa
tendra que ver probablemente con el descenso notable que ha
experimentado el tipo de interés que pagan por el endeuda-
miento las empresas entre 1991 y 1998 (cuadro 4.3). Ademas de
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beneficiarse de este descenso, las empresas familiares, en 1998,
soportan un coste financiero muy similar al de las no familiares,
circunstancia distinta a la que se daba en 1991, cuando el coste
de la deuda era mas bajo para las no familiares. Posiblemente, las
empresas familiares han mejorado su gestion financiera a lo largo
de los anos estudiados, consiguiendo con ello unas condiciones
mejores de los proveedores financieros. Lo que si se mantiene en
el tiempo es la relacion inversa entre tamano de las empresas y
coste de su financiacion ajena, asi como entre tamano y nivel de
endeudamiento. El menor riesgo que previsiblemente soportan
favorece a las grandes empresas a la hora de negociar el coste de
su financiacién ajena, mientras que el mayor crecimiento de las
pequenas, comparado con el de las grandes, aumenta la necesi-
dad de financiacién externa.

CUADRO 4.3: Coste de la deuda bancaria

(porcentaje)
Coste de la deuda a corto plazo Coste de la deuda a largo plazo

Tamaiio

(ném. de 1998 1991 1998 1991
trabajadores)

Familiares fam?l;:ares Familiares famli\{;)ares Familiares famI;I];)ares Familiares fam?l?ares

Menos de 20 5,58 5,52 14,68 15 5,67 5,82 14,15 13,57
21 a 50 5,32 5,16 15,11 14,77 5,32 5,25 14,74 13,43
51 a 100 4,70 4,70 14,50 14,46 4,58 5,00 13,80 11,31
101 a 200 4,62 4,73 14,17 18,71 4,60 4,90 12,55 12,79
201 a 500 4,66 4,56 18,71 13,85 4,85 4,42 12,56 11,89
Mas de 500 4,50 4,48 14,62 13,21 4,00 4,47 12,00 11,31
Total 5,21 4,88 14,53 13,92 5,26 4,97 13,71 12,10

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia. Los datos de 1991 se han obtenido de Merino y Salas (1993).

La importancia del efecto tamano en el nivel y coste del en-
deudamiento, junto con la menor dimension de la empresa fami-
liar, obliga a separar el efecto de propiedad del efecto dimension
en las decisiones financieras de las empresas. En otras palabras, si
no controlamos por diferencias en la dimensién la comparacion

de estructuras financieras y costes entre empresas familiares y no
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familiares, esta comparacion reflejara el efecto del tamano y no el
de la propiedad en las variables financieras.

La evaluacion de los recursos humanos se hara a partir de la
composicién cualitativa de la plantilla, del coste por trabajador y
del coste laboral por unidad de producto. Sobre todo a partir de
los 200 trabajadores, la empresa familiar tiene en su plantilla un
menor nimero relativo de trabajadores titulados que la empresa
no familiar. Por otra parte, el porcentaje de trabajadores eventua-
les sobre el total de la plantilla es mayor en las empresas familia-
res que en las no familiares (cuadro 4.4). La menor calidad de los
recursos humanos entre las empresas familiares de mayor dimen-
sion apunta a que estas empresas podrian estar utilizando unas
tecnologias con menos intensidad de capital y que no requieren
unas personas demasiado formadas para su utilizacién en el pro-
ceso productivo.

CUADRO 4.4: Composicion y tamano de la plantilla

Familiares No familiares
Tamano
audores Forcenaie ULk 1 Namero e | Porcenaje Tl 2 Namer ac
eventuales eventuales
Menos de 20 15,14 33,67 13,23 17,31 30,54 13,25
21 a 50 11,81 33,39 32,16 13,43 36,62 32,49
51 a 100 10,60 30,25 69,64 12,87 22,31 72,88
101 a 200 8,29 25,50 142,97 14,30 17,49 147,13
201 a 500 8,39 18,84 288,98 13,47 15,37 329,66
Mas de 500 9,08 20,80 816,64 16,51 13,80 1.488,47
Total 11,67 30,71 72,94 14,44 22,66 330,77

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia.

La empresa familiar soporta un coste salarial por trabajador
mas bajo que la empresa no familiar (cuadro 4.5), acorde con la
menor calidad de sus recursos humanos y también acorde con la
menor productividad de estos recursos. La menor productividad
no debe valorarse como menor eficiencia productiva, pues en su
calculo no se corrige por diferencias en la intensidad de capital
de unas empresas frente a otras. Las diferencias en las productivi-
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dades y costes laborales segtin la propiedad de las empresas se
compensan cuando se ponen en relacion las dos medidas para el
calculo de los costes laborales por unidad de producto. Como
puede comprobarse, estos costes son muy similares para los dos
tipos de empresas en casi todas las clases de tamano.

CUADRO 4.5: Productividad y coste del trabajo

Productividad Salario
Tamano Coste laboral unitario
(ntm. de VA/nam. trabaj. Coste personal/
trabajadores) (miles) nam. trabaj. (miles)
Familiares No familiares Familiares No familiares Familiares No familiares

Menos de 20 3,88 4,68 2,66 3,04 0,68 0,65
21 a 50 4,78 5,22 3,06 3,30 0,64 0,65
51 a 100 6,29 6,73 3,61 4,41 0,57 0,65
101 a 200 6,05 7,91 3,63 4,86 0,60 0,61
201 a 500 7,39 8,73 4,21 5,20 0,57 0,59
Mas de 500 9,16 10,11 5,36 5,84 0,58 0,58
Total 4,92 7,11 3,12 4,78 0,63 0,67

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

Los recursos fisicos y técnicos se reflejan en dos tipos de variables:
la inversion en activos fijos por trabajadores que realiza cada em-
presa y las tecnologias avanzadas de fabricaciéon que estan incor-
poradas en estos activos. Segun el cuadro 4.6, la inversion total en
activos fijos por trabajador es en general inferior en las empresas
familiares, comparada con la de las no familiares, si bien en los
dos colectivos la inversion aumenta en paralelo con las clases de
tamano. Sin embargo, el porcentaje de empresas que responden
afirmativamente a la pregunta de si utilizan o no tecnologias
avanzadas de fabricacion (CAD, roboética o sistemas flexibles de fa-
bricacién) es muy similar en los dos colectivos, familiares y no fa-
miliares, al igual que el porcentaje de empresas que manifiestan
incorporar innovaciones organizativas y de proceso (cuadros 4.7
y 4.8). Por lo tanto, las diferencias entre los recursos fisicos y téc-
nicos de las empresas familiares y no familiares parecen obede-
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cer, sobre todo, a diferencias en la intensidad con la que se em-
plean los recursos, y no tanto a diferencias en la utilizaciéon o no
de técnicas mas avanzadas. En otras palabras, el conocimiento y
el acceso a las innovaciones en fabricacién no son muy distintos
entre empresas familiares y no familiares; lo que se constata es
que las primeras se tienen que conformar con volimenes totales

de inversion menores que los de las segundas.

CUADRO 4.6: Intensidad de capital

Inmov. mat.

Tamano (excepto terrenos y construcciones)/ Inmov. mat./nim. trabajadores
(nim. de num. trabajadores
trabajadores)
Familiar No familiar Familiar No familiar
Menos de 20 3,798 4,73 3,815 5,078
De 21 a 50 4,317 5,687 5,159 6,803
De 51 a 100 6,339 7,947 8,329 11,367
De 101 a 200 6,055 7,734 12,066 16,017
De 201 a 500 8,566 11,229 14,232 18,159
Mas de 500 8,375 12,385 18,277 23,791
Total 4,844 6,244 10,161 13,250

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

CUADRO 4.7: Utilizacion de tecnologias avanzadas de fabricacién

(porcentaje de empresas que responden afirmativamente)

Tamaiio CAD Robética Sistemas flexibles
(nim. de
trabajadores) Familiares No familiares Familiares No familiares Familiares No familiares

Menos de 20 13,94 20,10 4,81 4,78 7,21 11,48
De 21 a 50 28,64 20,43 12,14 13,48 14,56 11,30
De 51 a 100 46,67 42,11 28,89 26,32 31,11 21,93
De 101 a 200 57,14 39,86 40,00 31,16 34,29 23,91
De 201 a 500 72,55 51,09 47,06 43,48 47,06 43,48
Mas de 500 63,64 60,12 45,45 61,31 27,27 63,69
Total 31,12 38,24 16,37 29,69 17,63 29,52

[ 109 ]
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CUADRO 4.8: Incorporacién de innovaciones de proceso:
maquinaria y/u organizacién

(proporcién de empresas con respuesta afirmativa)

Tamaiio 1998 1991
(nim. de
trabajadores) Familiares No familiares Familiares No familiares

Menos de 20 42,24 22,90 24,74 15,43
De 21 a 50 30,81 35,42 33,91 21,19
De 51 a 100 35,56 33,62 38,78 35,14
De 101 a 200 31,43 39,01 34,29 37,18
De 201 a 500 60,78 52,64 53,68 48,1
Mas de 500 63,64 63,31 65,22 62,75
Total 38,17 41,52 34,16 39,9

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia. Los datos de 1991 se han obtenido de Merino y Salas (1993).

Las empresas obtienen tecnologia invirtiendo en investigacion
y desarrollo. Segun el cuadro 4.9, entre las empresas de 100 o mas
trabajadores, el porcentaje de familiares que dicen realizar activi-
dades de 1+D es superior al de las no familiares; por debajo de
100 trabajadores, la frecuencia de empresas que hacen 1+D
es mayor entre las no familiares. Tanto en las familiares como
en las no familiares, la frecuencia de empresas que hacen 1+D au-

CUADRO 4.9: Actividades de 1+D: intensidad y composicion

Familiares No familiares

TZ}maflO Gtos. internos Gtos. internos

ooy et Gun G e oo G
(porcentaje)  (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)  (porcentaje) (porcentaje)

Menos de 20 9,26 2,31 84,90 11,21 2,60 81,85
21 a 50 19,90 1,96 78,74 22,08 2,17 89,89
51 a 100 35,55 3,79 73,87 36,20 1,65 86,24
101 a 200 51,42 1,78 89,64 50,35 1,61 86,17
201 a 500 76,47 1,89 83,62 70,29 1,55 80,79
Mas de 500 90,90 2,45 78,87 79,88 2,04 74,79
Total 48,10 2,22 81,38 44,70 1,81 81,10

Fuente: ESFE (1998) y elaboracién propia.
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menta con el tamano de las empresas. Las conclusiones son distin-
tas si miramos el esfuerzo relativo, gastos en 1+D, de las empresas
que innovan. Las empresas pequenas que hacen I+D muestran un
esfuerzo relativo igual o mayor que el de las grandes, y el esfuerzo
de las familiares es mayor que el de las no familiares.

Las conclusiones de la comparacion de los recursos tecnologi-
cos de empresas familiares y no familiares, a partir de los resulta-
dos de la innovacion, apenas difieren de las que se obtienen com-
parando los recursos empleados (cuadro 4.10). El patréon de
patentes registradas por clases de tamano en un colectivo de em-
presas y en otro no muestra diferencias sistematicas, mientras que
la proporcion de empresas que obtienen innovaciones de pro-
ducto es mayor en el colectivo de familiares que en el de no fami-
liares, a partir de empresas con 50 trabajadores.

CUADRO 4.10: Actividades de 1+ D: resultados de la actividad innovadora

Familiares No familiares
T:fmaﬂo Patentes registradas Empresas Patentes registradas Empresas
(nu.m. de por la empresa en: que obtienen por la empresa en: que obtienen
trabajadores) innovacién innovacién
B . de producto . . de producto
Espana Extranjero (porcentaje) Espafia  Extranjero (porcentaje)
Menos de 20 0,02 0,01 13,43 0,03 — 17,76
21 a 50 0,06 0,02 18,96 0,11 0,02 19,58
51 a 100 0,36 0,09 28,89 0,40 0,53 25,22
101 a 200 0,26 0,17 37,14 0,11 0,06 31,91
201 a 500 0,58 0,64 49,02 0,29 0,91 38,04
Mas de 500 0,45 0,18 72,73 1,01 0,51 47,34
Total 0,13 0,09 22,50 0,30 0,36 29,78

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia.

En resumen, la empresa familiar tiene unos recursos tecnolo6-
gicos mayores o iguales a los de la no familiar, a la vez que apa-
rentemente los emplea con mayor eficacia, pues los resultados
obtenidos son superiores, sobre todo en las clases de tamano con
mas de 50 trabajadores.
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Por altimo, la evaluacion de los recursos comerciales tendra en
cuenta el gasto publicitario y los canales de venta utilizados.
Tal como pone de manifiesto el cuadro 4.11, la proporcion de
gastos en publicidad sobre ventas crece con el tamano de las
empresas, tanto dentro del colectivo de familiares como en el
de no familiares. Por otra parte, la comparacion entre estas dos
formas de empresas no revela diferencias sistemdticas ni en
1998 ni en 1994, los dos anos para los que se dispone de infor-
macion.

CUADRO 4.11: Porcentaje que los gastos en publicidad, propaganda
y relaciones publicas representan sobre las ventas

Tamano Gastos en publicidad, propaganda y relaciones publicas
(nam. de
trabajadores) Familiar 1998 Familiar 1994 No familiar 1998  No familiar 1994

Menos de 20 0,98 1,23 1,29 1,44
De 21 a 50 1,37 1,51 1,08 1,08
De 51 a 100 1,79 1,49 1,57 1,30
De 101 a 200 1,80 2,29 2,08 2,03
De 201 a 500 2,50 2,66 2,53 2,65
Mas de 500 6,52 4,57 3,06 3,55
Total 1,54 1,65 1,97 2,30

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

La conclusion es distinta cuando los recursos comerciales se
evalian a partir de los canales de distribucion utilizados por las
empresas (cuadro 4.12). En general, las empresas familiares tien-
den a utilizar en mayor medida que las no familiares medios o ca-
nales ajenos para llegar a sus clientes y mercados finales, por lo
que, de acuerdo con esta variable, los recursos comerciales de las
primeras se situarian por debajo de los de las segundas.
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CUADRO 4.12: Actividades comerciales: canales de distribucion

[113]

Familiares No familiares
Tamaio
(nim. de Proporcion de ventas a través de: Proporcion de ventas a través de:
trabajadores)
Mayoristas Minoristas  Venta directa Mayoristas Minoristas  Venta directa

Menos de 20 25,63 23,48 45,25 23,29 16,39 57,02
21 a 50 22,33 21,82 48,95 23,01 12,25 58,76
51 a 100 24,16 19,29 44,84 24,01 10,92 54,04
101 a 200 43,65 16,44 31,26 25,46 13,07 54,13
201 a 500 25,20 24,32 42,66 29,92 9,36 51,59
Mas de 500 42,60 24,10 29,70 25,41 15,13 45,35
Total 25,65 15,04 45,21 25,48 12,7 53,71

Fuente: ESEE (1998) y elaboraciéon propia.

4.3.2. Mercados

La comparacion de los mercados entre empresas familiares y
no familiares incluye la importancia y alcance geografico del mer-
cado principal, cuadro 4.13, y la actividad exportadora de los dos
colectivos de empresas, cuadro 4.14.

Tanto en las empresas familiares como en las no familiares, la
concentracion de ventas en el mercado principal tiende a redu-
cirse conforme aumenta el tamano. Por otra parte, la proporcién
de empresas cuyo mercado principal es local, provincial o regio-
nal, es alta, sobre todo en las clases de tamano mas bajas, y tam-
bién disminuye con el tamano. La proporcion de empresas que
manifiesta un alcance geografico interior y exterior de su mer-
cado principal aumenta segin avanzamos hacia clases de tamano
mas grandes. Las caracteristicas del alcance geografico del mer-
cado principal por clases de tamano son muy similares en empre-
sas familiares y no familiares.

En lo que se refiere a la actividad exportadora, cuadro 4.14,
comprobamos en primer lugar el notable aumento en dicha acti-
vidad en 1998 comparado con 1991, en todas las clases de ta-
mano y en las dos formas de propiedad. La década de los noventa

ha sido una década clara de internacionalizacion para la empresa
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CUADRO 4.13: Alcance de las actividades de la empresa

Familiares mercado principal

No familiares mercado principal

Tamano

(l')“".“‘é o P:;}c,i:t' Alcance geografico P:zf,i:t' Alcance geografico
rebagndorey t:;:z sr}iﬁ%ﬁ Nacional Exterior f:;:‘:r ::; tlz‘z 5{{;;:%:11 Nacional Exterior El’:te;f:re
Menos de 20 84,39 47,69 42,13 1,85 8,33 87,45 46,26 44,39 2,80 6,54
De 21 a 50 80,01 39,81 43,60 521 11,37 85,64 40,83 42,92 5,00 11,25
De 51 a 100 77,14 20,00 48,89 2,22 2889 79,93 14,66 46,565 8,62 30,17
De 101 2200 75,13 11,43 40,00 11,43 37,14 77,17 17,02 44,68 4,26 34,04
De 201 a 500 72,71 3,92 49,02 7,84 39,22 7211 543 37,32 10,87 46,38
Mis de 500 74,27 9,09 18,18 18,18 54,55 69,39 6,51 38,46 11,24 43,79
Total 80,38 35,68 43,23 4,57 16,52 78,80 22,84 41,78 7,18 28,20

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia.

CUADRO 4.14: Actividad exportadora

Actividad exportadora

Actividad exportadora

. Familiar No familiar
Tamano
(ndm. de 1998 1991 1998 1991
trabajadores)
Empresas Exportacion Empresas Exportacion Empresas Exportacion Empresas Exportacion
exportan sobre exportan sobre exportan sobre exportan sobre
(porcentaje) ventas (porcentaje) ventas (porcentaje) ventas (porcentaje) ventas
Menos de 20 31,48 19,21 18,21 19,65 29,91 22,04 24 14,67
21 a 50 52,13 20,38 35,62 22,40 47,92 22,37 36,42 18,89
51 a 100 86,67 21,73 46,94 13,62 79,31 29,06 50 29,17
101 a 200 82,86 29,18 77,14 19,88 80,85 32,35 67,95 22,87
201 a 500 90,20 33,99 85,26 22,19 95,65 37,70 81,52 19,65
Mas de 500 100,00 32,38 86,96 8,30 94,67 33,31 87,75 23,8
Total 53,25 23,64 39,53 19,90 69,98 31,67 63,43 21,18

Fuente: ESEE (1998) y elaboracién propia. Datos de 1991 obtenidos de Merino y Salas (1993).

manufacturera espanola, aunque la internacionalizacién sigue

siendo todavia mas marcada en las empresas grandes que en las

pequenas.

Comparando empresas familiares y no familiares, las primeras

han incrementado mas su actividad exportadora que las segun-

das, eliminandose las distancias que existian entre los dos colecti-
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vos de empresas en 1991. En el ultimo ano considerado, la pro-
porcion de empresas familiares que exportan es mayor que la de
las no familiares en todas las clases de tamano, mientras que la in-
tensidad exportadora de las familiares se coloca ligeramente por
debajo de la correspondiente a las no familiares.

4.3.3. Resultados empresariales

Los resultados econémicos y financieros de las empresas nos
aproximan a la capacidad de competir de las mismas, a partir de
las consecuencias que se derivan de la lucha o rivalidad en los
mercados. Los recursos disponibles nos indican el potencial para
competir antes de iniciarse la competicion. Previsiblemente, re-
cursos (capacidades) y resultados (consecuencias) mostrardn una
elevada correlacion.

El primer indicador de resultados seleccionado es el de efi-
ciencia productiva. Recordemos que la productividad parcial del
trabajo de la empresa familiar era inferior a la de la no familiar.
Sin embargo, la productividad parcial s6lo es un indicador de efi-
ciencia productiva o capacidad para transformar recursos en pro-
duccion cuando se controla por la cantidad de capital productivo
por trabajador. El cuadro 4.15 muestra la productividad del tra-
bajo por clases de tamano y para empresas familiares y no familia-
res, después de controlar por la intensidad de capital (dotacion
de activos fijos por trabajador). Las diferencias de productividad
entre familiares y no familiares dentro de cada categoria de in-
tensidad de capital desaparecen, lo cual hace suponer que la efi-
ciencia productiva es muy similar en empresas familiares y no fa-
miliares .

La participacion que una empresa consigue en el mercado in-
dica la capacidad para atraer clientes hacia la oferta de cali-
dad-precio que se les dirige. Las empresas familiares consiguen
una cuota de mercado inferior a la de las no familiares, lo cual
evidencia que los déficit de recursos fisicos, humanos (calidad) vy,
en parte, comerciales, que se han detectado en el colectivo de

% En Casado et al. (1997) se presenta un analisis mds completo de la eficiencia de
las empresas familiares a partir de los datos de la ESEE referidos a 1991.
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CUADRO 4.15: Productividad del trabajo

(valor anadido en miles de pesetas sobre nimero medio de trabajadores) (1998)

Intensidad de capital

Tamano
(nim. de Baja Media-baja Media-alta Alta
trabajadores)

Familiar No familiar Familiar No familiar Familiar No familiar Familiar No familiar

Menos de 20 3,268 3,441 3,823 4,47 4,332 5,507 7,289 8,051
De 21 a 50 3,329 3,358 4,166 4,404 5,537 6,145 7,445 8,361
De 51 a 100 4,096 3,74 5,882 5,131 5,379 5,912 8,678 8,94

De 101 a 200 2,916 4,541 4,914 4,623 6,987 7,044 7,62 10,178
De 201 a 500 3,671 3,916 5,181 5,287 5,836 6,976 11,034 9,96

Mas de 500 2,644 5,429 7,791 7,466 9,825 11,462
Total 3,308 3,463 4,279 4,68 5,405 6,561 8,602 10,064

Fuente: ¥SEE (1998) y elaboracion propia.

empresas familiares, afectan negativamente a la competitividad
relativa de estas empresas (cuadro 4.16). Sin embargo, cuando
los resultados se miden en términos de margenes brutos o benefi-
cios antes de amortizaciones por pesetas de ventas, las diferencias
sistematicas entre empresas familiares y no familiares desapare-

CUADRO 4.16: Resultados privados: cuotas de mercado y margenes

(porcentaje)

Familiares No familiares
Tamaiio
(nam. de Cuota Cuota
trabajadores) en primer Cuota total Margen b.r}no en primer Cuota total Margen b?}lto
ponderada  explotacién ponderada  explotacién
mercado mercado
Menos de 20 6,32 5,65 8,55 6,85 6,16 8,73
21 a 50 6,98 6,47 10,87 10,48 10,51 8,43
51 a 100 8,31 6,77 12,63 15,88 15,09 9,68
101 a 200 11,22 8,85 10,61 18,51 17,48 10,36
201 a 500 14,02 14,19 11,86 20,28 19,09 10,86
Mas de 500 15,33 15,11 8,44 25,60 24,05 9,26
Total 7,79 7,06 10,15 15,69 14,83 9,54

Fuente: ESEE (1998) y elaboracion propia.
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cen, segin pone de manifiesto el mismo cuadro. Todo parece in-
dicar que el déficit de competitividad de la empresa familiar se
traduce sobre todo en un déficit de volumen relativo de ventas,
pero no en déficit de beneficios relativos.

4.4. Conclusiones

La empresa familiar manufacturera utiliza menos recursos fisicos
que la no familiar y emplea trabajadores menos cualificados a los
que retribuye, en promedio, también por debajo de la no fami-
liar. Se confirma asi la prediccion de que el gobierno familiar es
mas facilmente compatible con tecnologias mas trabajo intensi-
vas, donde la menor complejidad de los procesos productivos
permite a éstos operar eficazmente con trabajadores menos cuali-
ficados. Sin embargo, cuando se trata de activos intangibles, so-
bre todo aquellos vinculados a actividades de investigacion y desa-
rrollo e innovacion en general, la empresa familiar muestra un
nivel de esfuerzo similar al de la no familiar. Dentro de la restric-
cion financiera mas limitativa que soporta, a la hora de seleccio-
nar los activos en los que esa financiacion se materializa, la em-
presa familiar parece otorgar prioridad a los activos intangibles
frente a los tangibles, evidencia de nuevo acorde con nuestras
predicciones teodricas.

Para una intensidad de capital fijo similar, la productividad
por trabajador es parecida en las empresas familiares y las no fa-
miliares. Esto parece indicar que la eficiencia productiva de las
empresas familiares no difiere de la de las no familiares, contradi-
ciéndose la hipotesis de una cierta ventaja de aquéllas cuando se
trata de gestionar un determinado volumen de recursos producti-
vos. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la evaluacion de la
eficiencia se ha llevado a cabo sin tener en cuenta factores como
la diferencia en la calidad de los trabajadores, desfavorable a la
familiar, y el menor tamano de la empresa familiar en compara-
cion con la no familiar, dentro de cada uno de los intervalos de
tamano considerados. Teniendo en cuenta la posible existencia
de economias de escala y la menor cualificacién de los trabajado-
res de la empresa familiar, una productividad por trabajador si-
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milar a la de las no familiares, controlando por inmovilizado ma-
terial por trabajador, seria compatible con niveles superiores de
eficiencia.

La empresa familiar tiene menor cuota en los mercados
donde vende sus productos, pero el beneficio bruto por peseta
de ventas es similar al de las no familiares. La menor cuota de
mercado seria coherente con los frenos al crecimiento y a la di-
mension que impone preservar el control de la empresa dentro
de un nicleo familiar. Que la menor cuota no repercuta negati-
vamente en los margenes podria ser una evidencia mas a favor de
la superior eficiencia relativa.

La consolidacion que se ha producido en la manufactura es-
panola durante la década de los noventa ha podido afectar de
forma mas intensa a la empresa familiar, que termina por perder
peso relativo. Todo apunta a que el control familiar puede dar lu-
gar a empresas mas vulnerables a perturbaciones externas, como
intensificaciéon de la competencia o crisis econoémicas por caida
de la actividad. La empresa familiar que aguanta el shock externo
ya no soporta un coste mds alto por la financiaciéon de deuda ni
tampoco tiene una menor presencia internacional, como ocurria
en 1991, pero sigue concentrando su presencia en aquellas activi-
dades menos capital intensivas y viendo frenado su crecimiento.
Es de esperar que las presiones para mejorar la eficiencia y para
aprovechar las ventajas de la dimensién, como condiciones nece-
sarias para la supervivencia, se mantengan en el futuro, sobre
todo en los sectores manufactureros donde la competencia mun-
dial sera necesariamente mas intensa. De ser asi, la empresa fami-
liar debe explorar nuevas formas de crecimiento y de acceso a re-
cursos complementarios hasta ahora inéditos, por ejemplo
abriendo su accionariado a socios externos e implicandose mas
en alianzas y colaboraciones. En 1998, la presencia de capital ex-
tranjero minoritario en el capital de las empresas familiares conti-
nda a un nivel tan insignificante como en 1991.

A lo largo de la exposicién se ha puesto de manifiesto que las
diferencias de recursos, estrategias y resultados de las empresas
obedecen mas a diferencias en su dimension que a diferencias en
la propiedad (familiar o no familiar). Puesto que la empresa fami-
liar es mas pequena, en general, que la no familiar, la compara-
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ci6én directa entre empresas familiares y no familiares sin controlar
por el tamano puede llevar a conclusiones equivocas, pues atribui-
remos a la propiedad explicaciones que deberian atribuirse a su di-
mension. Por otra parte, si la naturaleza familiar restringe el creci-
miento e impide alcanzar una dimension suficiente, entonces la
empresa familiar debe tomar conciencia de que, por su dimen-
sion, va a tener limitado el acceso a determinados recursos.






5. La empresa familiar en la Bolsa espanola:
estructura de propiedad, decisiones
de inversion y financiacion y resultados

(1990-1997)

5.1. Introduccion

En este capitulo se analiza la evolucién de las empresas familiares
que cotizan en bolsa entre 1990 y 1997. Interesa conocer, entre
otros aspectos, las entradas y salidas de empresas familiares del
colectivo de empresas espanolas cotizadas, los posibles cambios
en la estructura de su accionariado, las decisiones de inversion, fi-
nanciacion y operativas y los principales resultados econ6micos y
financieros. Para valorar mejor la evidencia obtenida entre las
empresas familiares se la compara con la misma informacién ex-
traida de las empresas no familiares de la muestra.

Como ya se adelant6é en capitulos previos, el estudio empi-
rico de la empresa familiar debe ajustarse muchas veces a un cri-
terio de clasificacion de la empresa como familiar que viene de-
terminado por la informacién disponible. El corolario de esta
afirmacion sera que, para obtener una vision completa de las ca-
racteristicas estructurales y del comportamiento de las empresas
familiares, serd necesario estudiarlas bajo diferentes criterios de
clasificacion. Cuando una empresa cotiza en bolsa, tiene un ta-
mano relativamente grande y una direccion profesional que
puede coincidir o no con los accionistas de control. Ademas, se
dispone de informacion publica sobre los titulares de las accio-
nes (siempre que posean un 5% o mas de las mismas o formen
parte de su consejo de administraciéon). Por lo tanto, el estudio
de la empresa familiar y su comparacion con la no familiar se
podra llevar a cabo utilizando un criterio de definiciéon de em-
presa familiar que tenga en cuenta quién es el accionista o
grupo de accionistas que controla la sociedad. Finalmente, la
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cotizacién en bolsa exige transparencia informativa en cuanto a
estados financieros y memorias de gestion, por lo que podran
analizarse con especial detalle aquellas decisiones que se refle-
jan en dichos documentos publicos, naturaleza y estructura de
los activos del balance, fuentes de financiacion, rentabilidades
economicas y financieras, etc.

El contenido de este capitulo debe considerarse, pues, una
continuaciéon o complemento del capitulo anterior, donde la
empresa familiar se definia bajo el criterio de dar empleo a
miembros de la familia y donde la informacién disponible nos
acercaba sobre todo al estudio de la estrategia y los recursos tan-
gibles e intangibles priorizados por la empresa. Cuando los as-
pectos analizados en los dos capitulos se solapan, por ejemplo
en la valoracion de los activos intangibles en los dos colectivos
de empresas, las dos muestras de datos dan lugar a resultados
coincidentes.

El resto del capitulo se distribuye como sigue. En el epigrafe
primero se presentan evidencias sobre la evolucion en el nu-
mero y composiciéon accionarial de las empresas familiares que
cotizaban en bolsa en el ano 1990, a lo largo de la década de los
anos noventa. El epigrafe segundo presenta los estados financie-
ros consolidados de los colectivos de empresas familiares y no fa-
miliares en el tiempo y establece unas comparaciones generales
entre ellos. El epigrafe tercero se centra en la comparacion de
las decisiones operativas, de inversion y financieras de las em-
presas familiares y no familiares. Las evidencias sobre resultados
y eficiencia productiva se incluyen en el epigrafe cuarto. Las
conclusiones permiten hacer un balance final de la evidencia
presentada.

5.2. Numero de empresas familiares
y estructura accionarial

En 1990 cotizan en la bolsa espanola 57 empresas no financieras
que, bajo el criterio de definicion elegido, pueden considerarse
empresas familiares. Este criterio determina si una empresa forma
parte del colectivo de empresas familiares a partir de su estructu-
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ra accionarial, de manera que, sumando las acciones en poder de
todos los accionistas que comparten uno o dos apellidos, el por-
centaje de acciones resultante es el bloque accionarial mas im-
portante de la sociedad. Los datos sobre propiedad proceden del
Directorio de Accionistas de Maxwell Espinosa (Espinosa, 1990) y
de los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

Una primera cuestion que interesa analizar es la supervivencia
de las empresas familiares en el periodo 1990-1997. En concreto,
se pretende identificar si estas empresas logran sobrevivir durante
el periodo de estudio como empresas cotizadas, ya sea bajo el con-
trol del mismo grupo familiar o pasando a ser controladas por
otros grupos (empresas nacionales, capital extranjero, institucio-
nes financieras u otros particulares), o si, por el contrario, desapa-
recen de la muestra a lo largo del periodo de analisis, bien porque
deciden la exclusion de bolsa (las acciones de la empresa dejan de
cotizar en los mercados secundarios), porque se fusionan con
otras empresas (la empresa se convierte en parte de otra organiza-
cién bajo una denominacién diferente) o porque son liquidadas
(Ia empresa es legalmente liquidada y por tanto no activa).

En el cuadro 5.1 se recoge la evolucion sectorial del colectivo
de empresas familiares en el periodo 1990-1997. Del mismo se
desprende que, de las 57 empresas familiares que inicialmente
aparecian en el ano 90, a lo largo de los ocho anos siguientes de-
saparecen de la muestra 18 (un 31,6%). De estas 18 empresas, 1 es
absorbida por otra empresa, 2 son liquidadas y las 15 restantes se
reconvierten en empresas privadas (en el sentido de que sus ac-
ciones desaparecen del mercado secundario): 8 a través de ofer-
tas publicas de adquisicion (practicadas por otras empresas na-
cionales, extranjeras e incluso por la propia empresa) y 7 salen de
bolsa sin previa OPA o Auto-OPA. Como primera conclusion a este
resultado, se podria decir que el indice de salida de bolsa de las
empresas familiares que cotizan es elevado.

Con respecto a las empresas que permanecen todo el periodo,
39 en total (el 68,4% de las analizadas), en 27 (47,4%) el grupo fa-
miliar se mantiene como principal accionista todo el periodo, en
7 (12,3%) el grupo familiar se encuentra entre los cinco accionis-
tas principales y esta muy bien representado en el consejo de admi-
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nistracion *, 3 pasan a ser controladas por otras empresas naciona-
les o extranjeras y 2 pasan a ser controladas por otras familias. En
resumen, un 31,6% de las empresas familiares analizadas desapare-
cen a lo largo del periodo de estudio, un 59,7% se mantiene bajo
el mismo grupo de control familiar y el 18,71% restante pasan a
ser controladas por otras empresas o particulares.

A nivel sectorial #%, del cuadro 5.1 se desprende que las empre-
sas familiares pertenecientes a los sectores cemento, material de
construccion y construcciony transportes y comunicaciones permanecen
durante todo el periodo bajo el control de la familia. Algo similar
ocurre en los sectores quimico, comercio y otros serviciosy olras indus-
trias de transformacion, en los que se observa que, aunque una de
las empresas, en cada uno de ellos, deja de cotizar en bolsa, todas
las demas siguen siendo controladas por sus respectivos grupos
familiares 3. Con relacién al sector metales'y papel y artes grificas
s6lo el 50% de las empresas se mantienen como empresas cotiza-
das en bolsa bajo el mismo grupo familiar de control, pasando el
resto a convertirse en privadas no cotizadas. En el resto de secto-
res, inmobiliario y alimentacion, tabaco y bebidas, el porcentaje de
empresas que consigue mantenerse como empresas familiares
que cotizan en bolsa es inferior al 50%.

5.2.1. Evolucion de la estructura de propiedad

Con el objeto de analizar si las empresas familiares que perdu-
ran durante todo el periodo han sufrido cambios importantes en
la estructura de propiedad, en términos de grado de concentra-
cién del accionariado y naturaleza de los accionistas principales,
se elaboran los cuadros 5.2 y 5.3. El cuadro 5.2 recoge evidencia

31 En el presente estudio consideramos, al igual que Kang (1998), que una em-
presa continua bajo control familiar cuando uno de los cinco accionistas principales
es un propietario familiar. La empresa familiar se codifica de esta forma para reflejar
que, debido a las relaciones sociales tan fuertes que el grupo familiar tiene con la em-
presa, los propietarios familiares no tienen necesariamente que ser el accionista sin-
gular mas importante, sino que simplemente deben encontrarse dentro del ranking
de los mas importantes.

2 La clasificacién sectorial utilizada ha sido la de la cNmv.

% Este dato lo conocemos por la informacién suministrada, sobre ofertas piblicas
de adquisicion y la identidad de quien las presenta, por la CNMV.



[126] LA EMPRESA FAMILIAR EN ESPANA

CUADRO 5.2: Evolucion sectorial del grado de concentracion
de la propiedad de la empresa familiar (1990-1997)

1990 1997
Sectores

S1 S3 S5 S1 S3 S5
Cemento, mat. de const. y construccion 49 80 82 42 65 77
Comercio y otros servicios 38 55 58 36 52 60
Quimico 58 75 75 44 55 57
Metales 49 63 67 37 49 55
Inmobiliario 40 62 66 28 53 62
Alimentacién, bebidas y tabaco 54 75 75 45 68 76
Papel y artes graficas 54 54 54 47 55 56
Otras indus. transformacién 56 63 64 51 68 77
Transportes y comunicaciones 58 69 73 41 72 82
Total 50 67 69 40 59 67

Fuente: Elaboracién propia.

empirica a nivel sectorial sobre la concentracion de la propiedad
del colectivo de las empresas familiares en el periodo 1990-1997.
Esta informacién nos permite conocer si se producen variaciones
importantes, en el periodo de estudio, en el nimero minimo de
accionistas necesarios para conseguir un control mayoritario o
absoluto de la empresa, habida cuenta que, cuanto mayor sea ese
numero, mas dificil sera, previsiblemente, lograr mayorias sufi-
cientes para ejercer el control efectivo sobre la sociedad y sus ge-
rentes. El grado de concentraciéon de la propiedad, $n, se mide,
en la presente obra, por el porcentaje de acciones en poder de
los n accionistas principales, donde n adopta los valores 1, 3y 5 34

3 La justificacién de que n adopte los valores 1, 3 y 5 se encuentra en que existen
variaciones significativas en la distribuciéon de la concentracién al pasar de S1 hasta
S4, no habiendo practicamente diferencias entre los indices S5, S6, S7 y sucesivos; he-
cho que se cumple tanto para el ano 1990 como para el ano 1997. Es decir, los resulta-
dos sobre la distribucion de la concentracion del accionariado permanecen invarian-
tes si se consideran los cinco o mds accionistas principales. Una interpretacion
alternativa a este resultado es que la estructura de propiedad, para las empresas de la
muestra, se encuentra totalmente definida por las participaciones de los cinco accio-
nistas principales; resultado obtenido también por Galve y Salas (1992, 19964).
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En la mayor parte de los casos, el indice S1 recoge el porcentaje
de acciones en manos del grupo familiar.

Observando los datos del cuadro 5.2, por término medio y a
nivel global, a mediados de 1990 el principal accionista, en este
caso el grupo familiar, es suficiente para ejercer un control efec-
tivo y mayoritario, puesto que su participacion en el capital social
de la empresa se aproxima al 50%; este resultado se cumple para
todos los sectores excepto para los sectores inmobiliarioy comercio y
otros servicios, donde la participacion del grupo familiar permite
ejercer un control efectivo pero con una participacién inferior al
50% en el capital social. Cuando se considera las participaciones
de los tres o cinco accionistas principales, éstos son suficientes
para ejercer un control mayoritario en todos los sectores y un
control absoluto en el sector cemento, material de construccion y cons-
truccion.

Con relacién a la evolucion del grado de concentracion de la
propiedad durante el periodo de analisis, 1990-1997, los datos del
cuadro 5.2 revelan como en el ano 1997 se produce una reduc-
cién importante de la participaciéon del grupo familiar en el capi-
tal social de la empresa en todos los sectores; reducciéon que no
impide que el grupo familiar siga ejerciendo el control efectivo.
Atendiendo a los indices S3 y S5 se observa, en primer lugar, que
en los sectores cemento, material de construccion y construccion, qui-
mico, melales e inmobiliario también se produce una reduccion en
el grado de concentracién de la propiedad en manos de los tres y
cinco accionistas principales; en segundo lugar, en los sectores
otras industrias de transformacion y transportes y comunicaciones se
produce un incremento en la concentraciéon de la propiedad en
manos de los tres y cinco accionistas principales; y en tercer lu-
gar, no se producen variaciones importantes en el indice Sb para
los sectores comercio y otros servicios y alimentacion, bebidas y tabaco.

Otro dato relevante, junto con la evolucion de la concentra-
cion del accionariado en el colectivo de empresas familiares, es la
identidad de los accionistas principales que comparten la propie-
dad con el grupo familiar. El cuadro 5.3 muestra, a nivel secto-
rial, la evolucion de la estructura de propiedad en términos de
naturaleza de los accionistas principales. A partir de dicho cua-
dro se observa como la participacion media de la familia en el ca-
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pital social de la empresa, aun siendo la participacién mds impor-
tante, se reduce de forma sustancial en todos los sectores,
excepto en los sectores olras industrias de transformaciony comercio y
otros servicios, en los que practicamente se mantiene durante todo
el periodo de andlisis; resultado coincidente con el obtenido en
el cuadro 5.2. Adicionalmente, y para todos los sectores, se ob-
serva como los grupos institucionales, otras empresas nacionales
o extranjeras, en 1997 incrementan de forma importante su par-
ticipacion en el capital social de las empresas familiares, siendo el
crecimiento especialmente importante en los sectores cemento,
material de construccion y construccion, comercio y otros servicios, inmobi-
liarias, alimentacion, bebidas y tabaco, otras industrias de transforma-
cion y transportes y comunicaciones. La evoluciéon observada en los
accionistas significativos podria estar indicando una mayor activi-
dad en acuerdos de cooperacion y alianzas estratégicas entre em-
presas.

La incorporaciéon de accionistas institucionales supondra,
previsiblemente %, por un lado aceptar, por parte de los miem-
bros de la familia, compartir el control con ellos haciendo com-
patibles los objetivos de la familia con los de los restantes colec-
tivos de accionistas (especialmente si la opcion de salida en el
caso de plantearse desacuerdos es dificil de ejercitar). Y por
otro, la aportacion de recursos y/o conocimientos complemen-
tarios a la empresa por parte de este nuevo accionariado. La par-
ticipacion de las instituciones financieras se incrementa en los
sectores cemento, malerial de construccion y construccion, comercio y
otros servicios'y papel y artes graficasy se reduce ligeramente o se
mantiene en el resto.

% Se dice previsiblemente, porque en esta obra no se aborda el analisis del grado de
relacion existente entre las actividades de las empresas involucradas en el capital so-
cial de las empresas familiares analizadas.
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5.3. Comparacion de empresas familiares
y no familiares: evolucién temporal

El primer andlisis de la empresa familiar a partir de la informa-
cion extraida de sus estados financieros, balance y cuenta de re-
sultados, utiliza informacién consolidada, es decir, estaremos
analizando la empresa familiar promedio (ponderado por el ta-
mano relativo) a la vez que se la compara con la empresa prome-
dio no familiar. Dentro de este epigrafe se hara hincapié en la
comparacion de las empresas representativas segiin evolucionen
en el tiempo para cada uno de los anos entre 1990 y 1997. Se ob-
tendra asi una primera aproximacion a la sensibilidad de la es-
tructura de balance y resultados de gestion de las empresas a los
cambios en el ciclo de crecimiento de la economia, por otra par-
te muy pronunciados durante el periodo de tiempo estudiado. El
epigrafe tercero, en cambio, se elabora a partir de datos indivi-
duales de empresa, con el objeto de conocer las diferencias esta-
disticamente significativas en variables seleccionadas entre los
dos colectivos de empresas.

El cuadro 5.4 recoge la evolucion de la estructura de pasivo y
activo para la empresa familiar y empresa no familiar que cotizan
en bolsa. La estructura del activo de la empresa familiar muestra
una distribucion del total de los recursos que comprende, aproxi-
madamente, dos tercios del activo fijo y un tercio del circulante;
proporciones que se mantienen practicamente estables durante
el periodo 1990-1995, observandose un incremento en el activo
inmovilizado neto en los dos ultimos anos del analisis, que pasa a
representar tres cuartos del activo total. Este aumento se explica
fundamentalmente por el incremento del inmovilizado material
en dicho periodo. Con relacién a la distribucion de las partidas
que componen el inmovilizado total, el cuadro 5.4 revela que la
empresa familiar invierte fundamentalmente en inmovilizado
material e inmovilizado financiero, partidas que representan
aproximadamente el 50 y el 45% respectivamente del total inmo-
vilizado.

El pasivo del balance agregado presenta una estructura finan-
ciera en la que el porcentaje que suponen los fondos permanen-
tes, deuda a medio y largo plazo mas fondos propios, sobre el
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total de fondos, se mantiene practicamente constante todo el pe-
riodo entre el 82y el 88%. En cuanto a la distribucién del pasivo
entre fondos propios y fondos ajenos, el cuadro 5.4 revela que la
empresa familiar financia sus inversiones fundamentalmente con
fondos propios, los cuales representan aproximadamente dos ter-
cios del total de fondos (de hecho, los fondos propios superan al
activo inmovilizado hasta el ano 1994 incluido, a partir del cual Ia
empresa financia una parte pequena del inmovilizado con deuda
a largo plazo), siendo por tanto la proporciéon que representa la
deuda con coste sobre el total de fondos de un tercio, repartién-
dose practicamente a partes iguales entre deuda a largo y corto
plazo.

Comparando la estructura econémico-financiera de la empresa
familiar con la empresa no familiar, observamos que la inversion en
inmovilizado es mayor en la no familiar, donde el inmovilizado re-
presenta aproximadamente el 75% (desde 1990 hasta 1995) y el
80% (los dos ultimos anos) del activo, frente al 66 y el 75%, respecti-
vamente, para la familiar. Con relacion a la composicion del inmovi-
lizado también se aprecian diferencias importantes. La empresa no
familiar invierte bastante mas que la familiar en inmovilizado mate-
rial (el cual representa en todo el periodo aproximadamente dos
tercios del inmovilizado total) y menos en inmovilizado financiero
(alrededor de un 30% del inmovilizado total), manteniéndose prac-
ticamente estas proporciones durante todo el periodo. Con relacion
al inmovilizado inmaterial, aunque ambos colectivos de empresa in-
vierten muy poco en investigacion y desarrollo (1+D) y patentes, el
porcentaje de inversion en intangibles es claramente superior en el
caso de la empresa familiar, el cual oscila entre 1,5y 3,3% del total
activo en la empresa familiar frente a un 0,5y 1,7% en la empresa
no familiar.

Con relacién a la composicion de las estructuras de pasivos de
ambos colectivos, el cuadro 5.4 revela que la empresa familiar po-
see claramente una menor proporcion de fondos ajenos a largo
plazo y una mayor proporcién de fondos propios que la no fami-
liar durante todo el periodo de estudio.

Es importante senalar que la empresa no familiar, aunque en
menor proporcion que la familiar, garantiza el equilibrio finan-
ciero durante todo el periodo de analisis a través del exceso de
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capitales permanentes sobre el activo inmovilizado neto; exceso
de capitales permanentes que financian una menor proporciéon
de activos circulantes que en el caso de la empresa familiar. Adi-
cionalmente, y de forma distinta a la empresa familiar, los fondos
propios de la empresa no familiar son inferiores a su activo inmo-
vilizado durante todo el periodo, financiandose una parte de éste
con fondos ajenos a largo plazo.

En relacion con la influencia de las estructuras de inversion y
financiacién sobre la viabilidad econémica de las empresas, el
cuadro 5.5 recoge las partidas fundamentales de la cuenta de re-
sultados de ambos colectivos de empresas, normalizadas por sus
respectivos volimenes de ventas. Del mismo se desprende que el
valor anadido ajustado de ambos colectivos no varia significativa-
mente durante el periodo de estudio, oscilando entre 34 y 37%
para la empresa familiar y entre 24 y 28% para la empresa no fa-
miliar. Es decir, por cada 100 unidades monetarias de venta, la
empresa familiar genera al menos 10 unidades monetarias mas
de valor anadido que la empresa no familiar *; hecho que previsi-
blemente supondra un mayor riesgo econémico (mayor variabili-
dad de sus beneficios) para la empresa familiar (mas integrada
verticalmente), como consecuencia del mayor nivel de gastos fi-
jos. Con relacién a los gastos de personal, y como era de esperar,
puesto que la empresa familiar realiza mas fases del proceso pro-
ductivo internamente, incurre en un mayor nivel de gastos de
personal (que oscila entre 19,1 y 24,8 unidades monetarias por
cada 100 unidades monetarias de ventas) que la empresa no fami-
liar (cuyos gastos de personal oscilan entre 12,8 y 17,7). Es decir,
los gastos de personal representan entre 5y 7 u. m. mds por cada
100 u. m. de venta para la empresa familiar que para la no fami-
liar. Adicionalmente, los datos reflejan que, aunque los gastos de
personal con respecto al volumen de ventas no varian de forma
importante durante el periodo de estudio para ambos colectivos,
en el subperiodo inicial 1990-1994 éstos son mayores que en el
subsiguiente subperiodo 1995-1997.

% Resultado que corrobora el trabajo de Kang (1998), el cual obtiene que el co-
lectivo de empresas textiles familiares americanas estan mas integradas verticalmente
que el resto de las empresas no familiares.
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La dotacién a la amortizacién también es ligeramente supe-
rior, aproximadamente 1,5 o 2 puntos porcentuales mas, para el
colectivo de empresas familiares en todo el periodo. Lo mismo
ocurre con el nivel de gastos financieros. La empresa familiar, a
pesar de estar considerablemente menos endeudada que la no
familiar, debe hacer frente a unos mayores gastos financieros
por unidad monetaria de ventas durante todo el periodo,
siendo éstos especialmente importantes, para ambos colectivos,
en los anos 1992 y 1993 como consecuencia del mayor nivel de
endeudamiento alcanzado en dicho periodo, y considerable-
mente inferiores (sobre todo para el colectivo de empresas no
familiares) en los anos 1996 y 1997 como consecuencia del me-
nor nivel de endeudamiento y de la bajada generalizada de los
tipos de interés; de hecho, a partir del ano 1994 se observa que
los gastos financieros tienen una tendencia a la baja para ambos
colectivos.

En general, el margen financiero de la empresa familiar es
mayor que el de la no familiar, aunque la volatilidad del mismo
en el tiempo es también mayor. Existen evidencias, por tanto, de
que la empresa familiar muestra unos resultados financieros mas
sensibles al ciclo econémico que la no familiar. Este mayor riesgo
operativo es coherente con una estructura de costes con una ma-
yor importancia relativa de los costes fijos.

5.3.1. Rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica relaciona el beneficio que la em-
presa obtiene con la inversion, independientemente de su estruc-
tura financiera. Se define como el cociente entre el beneficio de
la empresa antes de gastos financieros e impuestos (BAIT), y el ac-
tivo total neto, y mide la eficacia de la empresa en la utilizacion
de los recursos de capital, sin distinguir c6mo se reparte el bene-
ficio entre las personas o entidades que tienen derecho a él. Adi-
cionalmente, los beneficios de la empresa por peseta de activo
vienen determinados por dos medidas de resultados indirectos:
el margen, m, y la rotacion, r. El margen expresa el beneficio que
obtiene la empresa por unidad monetaria vendida, y la rotacion
es una medida de la productividad del capital (rentas que ob-
tiene por cada peseta de activos):
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Re = BAIT/ventas * ventas/total activo neto = m * r (5.1)

Cuando se comparan los resultados econémicos de la empresa
familiar versus la no familiar, resulta de interés conocer si las dife-
rencias en la rentabilidad de los dos colectivos se deben a diferen-
cias en el margen o a diferencias en la rotacion de los activos. El
cuadro 5.6 aporta los datos necesarios para esta comprobacion.
Se puede observar, en primer lugar, que no existen diferencias
importantes en la rentabilidad econémica entre la empresa fami-
liar y la no familiar en todo el periodo de estudio, excepto en los
anos 1990 y 1996, donde la rentabilidad econémica de la em-
presa familiar, Rey,, supera en un 1,6%, y es inferior, en un 2,5%,
respectivamente, a la rentabilidad econémica de la empresa no
familiar, Re,.. No obstante, analizando los componentes de la
rentabilidad econémica, margen y rotacion, se observa como la
empresa familiar genera un margen sobre ventas considerable-
mente mayor que la empresa no familiar durante todo el periodo
de analisis. Sin embargo, este mayor margen no se traduce en
una mayor rentabilidad econémica, porque la rotacién del activo
o productividad del capital de la empresa familiar es considera-
blemente inferior al de la empresa no familiar; si calculamos la
rentabilidad econémica de la empresa familiar con la misma rota-
cién en sus activos que la empresa no familiar, conservando la
ventaja en margen, podremos ver en cuanto supera a la rentabili-
dad econémica de la no familiar, y apreciar mejor la importancia
de las diferencias en margenes y rotaciones antes mencionadas.

El resultado comentado en el parrafo anterior es consistente
con el obtenido en el analisis de la cuenta de resultados, donde
se apreciaba que la empresa familiar estd mas integrada vertical-
mente que la no familiar, es decir, la empresa familiar realiza mas
fases del proceso productivo, subcontrata menos actividades en el
mercado, que la empresa no familiar; de ahi que observemos,
posteriormente, como la rotacion de la inversion o productividad
del capital de la empresa no familiar supera a la de la empresa fa-
miliar. Adicionalmente, el hecho de que la empresa no familiar
esté mas especializada en el proceso productivo, subcontrate mas
actividades en el mercado a otras empresas, le permite adoptar
un tamano superior y mas proximo al éptimo o eficiente, con el
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CUADRO 5.6: Evolucion de la rentabilidad econémica

de la empresa familiar y no familiar (1990-1997)

Rentabilidad econémica 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Empresas familiares

Margen sobre ventas 14,1 11,5 6,2 6,2 11,3 12,6 7.9 14,8

Rotacién del activo 80,8 77,3 71,0 699 742 698 65,0 60,7

Rentabilidad econémica 114 89 4,4 4,4 8,4 8,8 5,1 9,0
Empresas no familiares

Margen sobre ventas 9,5 7.7 4.8 4,3 7.1 7.4 7.5 8,3

Rotacion del activo 103,0 116,5 110,6 102,7 111,1 1183 101,9 1039

Rentabilidad econémica 9.8 9,0 5,3 4.4 7.9 8.8 7.6 8,6
Diferencias

Margen sobre ventas 4,6 3,8 1,4 1,9 4,2 5,2 0,4 6,5

Rotacién del activo -222 -39,2 -39,6 -32,8 -369 -485 -36,9 -432

Rentabilidad econémica 1,6 -0,1 -0,9 0,0 0,5 0,0 -2,5 0,4
Diferencia explicada por r -2,1 -3,0 -1,9 -1,4 -2,6 -3,6 -2,8 -3,6
Diferencia explicada por m 4,7 4.4 1,5 2,0 4,6 6,1 0,4 6,8
Efecto interactivo -1,0 -1,5 -0,5 -0,6 -1,5 -25 -0,1 -2.8

Fuente: Elaboracion propia.

objeto ultimo de aprovechar o explotar el efecto de las econo-
mias de escala. El cuadro 5.7 muestra la evolucion de los tamanos
de la empresa familiar y no familiar, utilizando tres medidas de
tamano: valor anadido, volumen de negocios y total activo neto.
El mismo confirma que efectivamente el tamano de la empresa
no familiar es considerablemente mayor que el de la empresa fa-
miliar, independientemente de la medida utilizada ¥, compro-
bandose, por tanto, que la empresa familiar no sélo tiene una
desventaja, con respecto a la no familiar, en términos de rotacion
de la inversién, sino que ademads su menor dimensiéon no le per-
mite explotar el efecto de las economias de escala.

% No se ha utilizado el nimero de empleados como medida de tamano por no
disponer de esta informacion.
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Tamano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Empresas familiares
Ln Total Activo Neto, LnTAN 8,4 8, 8,5 8,b 8,5 8,6 8, 8,7
Ln Ventas, LnVTAS 7.8 7.7 7.5 7,5 7.5 7,6 7.6 7.5
Ln Valor Anadido, LnVA 7,0 7,0 6,7 6,6 6,6 6,7 6,6 6,9
Productividad del capital 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
Empresas no familiares
Ln Total Activo Neto, LnTAN 9,7 9,8 9,9 9,8 9,8 9,8 9,7 9,6
Ln Ventas, LnVTAS 9,0 9,0 9,0 8,9 9,0 9,0 9,0 8,8
Ln Valor Anadido, LnVA 8,3 8,3 8,1 8,2 8,1 8,2 7,9 8,0
Productividad del capital 1,0 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0

Fuente: Elaboracién propia.

5.3.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad de los fondos propios se define como el co-
ciente entre beneficios después de impuestos y fondos propios
contables. El beneficio determina la remuneracién que reci-
ben los accionistas y los fondos propios reflejan el valor conta-
ble de la inversiéon que realizan éstos. Se trata, por tanto, de re-
lacionar el beneficio que la empresa obtiene con su estructura
financiera, y es también una medida de inversion que esta con-
dicionada por la forma que tenga la empresa de financiar sus
activos.

La rentabilidad financiera de la empresa depende asimismo
de la rentabilidad econémica, del coste y del nivel de endeuda-
miento y de la imposicion efectiva media. Por cada peseta de
deuda que la empresa emplea para financiar sus actividades ob-
tiene un beneficio igual a la rentabilidad econémica; de esa ren-
tabilidad se detrae el coste de la deuda y se obtiene la renta neta
del accionista, positiva o negativa, por peseta de deuda. La renta-
bilidad final del accionista, beneficio por peseta invertida, sera
igual a la rentabilidad econémica que obtiene de cada peseta de
fondos propios que utiliza para financiar sus activos, mas la renta
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neta que le produce la parte de activo que financia con deuda, di-
vidida por el total de fondos propios.

Rf=BDIAT/FP = Re+ (Re— 1) L (5.2)
donde

— Re es la rentabilidad economica;

— BDIAT es el beneficio después de intereses y antes de im-
puestos;

— L recoge el endeudamiento, igual a la relacién deuda con
coste entre fondos propios;

— i recoge el tipo de interés medio por la deuda que tiene
contraida la empresa, calculada a través de la ratio gastos fi-
nancieros sobre deuda con coste.

El cuadro 5.8 muestra los valores de las variables que han de
explicar las diferencias entre rentabilidades financieras de la em-
presa familiar versus la no familiar. De la informacién obtenida
en el cuadro, resulta interesante destacar la renta negativa que
obtiene el accionista de la parte del activo que es financiada con
deuda. Este hecho se produce en ambos colectivos desde el ano
1990 hasta el 1996 para la empresa familiar y desde el ano 1990
hasta el 1994 para la empresa no familiar. La informacion tam-
bién revela que es en los anos 1992 y 1993 donde el efecto de apa-
lancamiento negativo es realmente importante, debido a que las
tasas de interés que pagan por la deuda ambos colectivos son el
doble de la rentabilidad que las empresas obtienen con la inver-
sion de esa deuda en activos. Esta diferencia negativa repercute
en la rentabilidad directa de los fondos propios, dando lugar a
que la rentabilidad financiera antes de impuestos sea inferior a la
rentabilidad econémica. En cualquier caso, el analisis del efecto
de apalancamiento debe tomarse con cautela, pues estamos com-
parando costes nominales de la deuda con una rentabilidad de
los activos valorados a precios de adquisicién de varios anos. Para
extraer conclusiones correctas seria necesario ajustar por efectos
de la inflacion la valoracion de activos y pasivos.

Cuando comparamos la empresa familiar con la no familiar, la
informacién que se desprende del cuadro 5.8 revela que la renta-
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CUADRO 5.8: Evolucion de la rentabilidad financiera

de la empresa familiar y no familiar
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Rentabilidad financiera 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Empresas familiares
Rentabilidad econémica, Re 11,4 8,9 4,4 4,4 8,4 8,8 5,1 9,0
Tasa de interés, i 11,8 11,8 12,2 12,8 10,4 10,1 7.8 6,7
R-1i -04 29 -78 -84 20 -1,3 -27 2,3
Nivel de endeudamiento 43,8 48,3 55,3 52,3 46,7 51,2 44,4 43,9
Rentabilidad financiera 11,2 7,5 0,0 -0,1 7,1 8,1 3,9 10,0
Empresas no familiares
Rentabilidad econémica, Re 9,8 9,0 5,3 4.4 7,9 8,8 7,6 8,6
Tasa de interés, ¢ 10,4 9,6 9,8 10,2 8,4 8,1 6,7 6,4
R-i -06 -06 -45 -58 -0 0,7 0,9 2,2
Nivel de endeudamiento 65,4 61,6 72,0 75,1 65,9 63,3 50,0 47,0
Rentabilidad financiera 9,4 8,6 2,1 0,0 7,6 9,2 8,1 9,6
Diferencias
Rentabilidad econémica, Re 1,6 -0,1 -0,9 0,0 0,5 0,0 =25 0,4
Tasa de interés, @ 1,4 2,2 2.4 2,6 2,0 2,0 1,1 0,3
R-1i 02 -23 =33 26 -15 -20 -36 0,1
Nivel de endeudamiento 21,6 -13,3 -16,7 -228 -19,2 -12,1 5,6 -3,1
Rentabilidad financiera 1,8 -1,1 -2,1 -0,1 -0,5 -1,1 4,2 0,4

Fuente: Elaboracion propia.

bilidad neta que saca el accionista de la empresa familiar con la

inversion financiada con deuda es considerablemente inferior a

la correspondiente a la empresa no familiar, fundamentalmente

debido a la mayor tasa de interés que paga por unidad monetaria

de deuda. No obstante, este efecto tan negativo queda amino-

rado de forma importante por el menor nivel de endeudamiento

de la empresa familiar. Este hecho nos permite explicar la prac-

tica inexistencia de diferencias importantes entre ambos colecti-

vos en términos de rentabilidad financiera.
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5.4. Decisiones operativas, de inversion y financieras

El objetivo del presente epigrafe es analizar si el colectivo de em-
presas familiares, descrito en el apartado anterior, presenta dife-
rencias estadisticamente significativas en sus decisiones operati-
vas, de inversion y financiacion en el periodo 1990-1997,
comparadas con las empresas no familiares.

La informacién necesaria para las comparaciones se extrae de
nuevo del registro la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
que dispone de datos individualizados por ano de la cuenta de re-
sultados y balance de situacion de las empresas que cotizan en
bolsa. En promedio, y condicionado por la informacién disponi-
ble, se comparan 39 empresas familiares y 93 no familiares, que
coinciden esencialmente con las que se agregaron para el andlisis
anterior a partir de cifras consolidadas.

Los cuadros 5.9 y 5.10 recogen informacién sobre las decisio-
nes operativas, de inversion y financieras de ambos colectivos de
empresas. La decisiones operativas que se analizan son el grado
de integracion vertical, medido a través de la relacion valor arna-
dido sobre ventas, y el grado de intensidad del trabajo, medido a
través de las relaciones gastos de personal sobre stock de capital produc-
tivo'y gastos de personal sobre ventas *.

El andlisis de las decisiones de inversion se realiza a partir de
las ratios de estructura del activo del balance *, es decir, a partir
de la normalizacion de las distintas partidas que componen el ac-
tivo del balance con respecto al total activo neto.

Por ultimo, el estudio de las decisiones financieras se realiza a
partir de las ratios de estructura del pasivo y de estructura de la
deuda, junto con el analisis del equilibrio financiero de la em-
presa y el coste medio que paga por la deuda.

Las cuatro primeras columnas de los cuadros 5.9 y 5.10 mues-
tran los valores medios y las medianas de cada variable, referidos
a los colectivos de empresas familiares y no familiares, para todo

% Se utiliza como medida del recurso trabajo los gastos de personal en lugar del
nimero de empleados porque se supone que el salario pagado es similar en las em-
presas familiares que en las no familiares.

% El balance se presenta utilizando la misma metodologia que la Central de Ba-
lances del Banco de Espana.
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CUADRO 5.9: Decisiones operativas: empresas familiares
versus empresas no familiares (1990-1997)

Familiar No familiar
Decisiones operativas t-Student
Media Mediana Media Mediana

Valor anadido/ventas 0,431 0,421 0,425 0,340 1,97%
Gtos. personal/activo no financiero 0,306 0,212 0,319 0,207 -0,20
Gastos de personal/ventas 0,318 0,226 0,224 0,181 3,11%*
Tamano (millones de pesetas)

Ventas 7.658,6 4.369 55.235,0 18,118 —6,96%*

Total activo neto 9.562,1 5.260 49.099,6 23.340 —7,18%*

Valor anadido 2.798,6 1.361 13.665,8 5.745 —7,73%%

Nota: los coeficientes estimados correspondientes a las dummies sector y tiempo no se incluyen en el cuadro.

* Indica que la hipétesis nula se rechaza a un nivel de significacion igual o inferior al 5%.
##* Indica que la hipétesis nula se rechaza a un nivel de significacién igual o inferior al 1%.

el periodo de estudio. Dado que dichos valores, y las diferencias
observadas entre ellos, vienen afectados por la consideracion
conjunta de ocho anos, asi como por el diferente peso que cada
uno de los sectores tiene en ambos colectivos, las diferencias de
medias entre el colectivo de empresas familiares y el colectivo de
no familiares se contrastan controlando por efectos sector y
tiempo. Para ello se propone el siguiente modelo de analisis de
regresion:

Variable dependiente = oo + o FA + B; Dt + ; DS;
i=1..7 anos; j = 1...9 sectores

donde la variable dependiente es la variable correspondiente so-
bre la que se desea detectar si existen diferencias en su valor me-
dio entre los colectivos de empresas analizadas, y las variables ex-
plicativas son: una variable dummy FA de valor 1 si la empresa es
familiar y 0 cuando no lo es; variables dummies temporales Dt; que
recogen el ano al que corresponden los datos; y variables dummies
sectoriales, DS, que recogen el sector al que pertenecen las activi-
dades que realizan las empresas. La dltima columna del cuadro
muestra el valor del estadistico ¢ de Student correspondiente al



[144] LA EMPRESA FAMILIAR EN ESPANA

coeficiente o, de la variable dummy familiar F’A. Un valor significa-
tivo y positivo (negativo) del mismo indica que el valor medio de
la variable es mayor (menor) para la empresa familiar que para la
no familiar.

Con respecto a las decisiones operativas, la comparaciéon entre
ambos colectivos, cuadro 5.9, pone de manifiesto que la empresa
familiar tiene una mayor proporciéon de valor anadido sobre ven-
tas, lo que sugiere que este tipo de empresas alcanza un mayor
grado de integracion vertical, es decir, la empresa familiar realiza
mas actividades, relacionadas con la cadena vertical, interna-
mente, y compra menos npuls intermedios en el mercado que la
empresa no familiar *. Una consecuencia de esta situaciéon puede
ser un mayor riesgo operativo, por variabilidad de los beneficios
antes de gastos financieros e impuestos ante variaciones en las
ventas, para la empresa familiar en comparacion con la no fami-
liar. Si ademads tenemos en cuenta que los propietarios de la em-
presa familiar tienen en general menor diversificacion de su pa-
trimonio personal, porque gran parte del mismo esta colocado
en la empresa, el alto riesgo operativo puede verse amplificado
por esta menor diversificacion patrimonial. La exposicion final al
riesgo de los propietarios de las empresas familiares puede ser,
por este motivo, muy elevada.

Desde una perspectiva de preocupacion por acotar riesgos a los
que queda expuesto el patrimonio familiar, el resultado anterior
podria reflejar una postura poco racional de la empresa familiar
en la toma de decisiones operativas, al seleccionar una diversifica-
cién hacia productos relacionados verticalmente, en lugar de diri-
girse hacia la diversificaciéon no relacionada. Sin embargo, desde
una perspectiva econoémica, donde el grado de integracion vertical
vendria determinado por la minimizacién de los costes de produc-
cioén y transaccion, el mayor grado de integracién vertical de la em-
presa familiar podria quedar justificado. En primer lugar, el hecho

40 El trabajo de Claver, Molina y Quer (2000) realiza una comparacién de las es-
trategias corporativas entre los colectivos de empresas familiares y no familiares perte-
necientes al sector de la construccion, obteniendo como resultado que el porcentaje
de empresas familiares que venden sus viviendas a través de personal de la casa y el
porcentaje de empresas familiares cuyos proyectos son desarrollados por personal in-
terno son superiores a los correspondientes al colectivo de empresas no familiares.
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de que uno de los objetivos fundamentales de la empresa familiar,
ademds de garantizar la continuidad de la misma, es preservar los
limites de propiedad que garantizan el control y la ocupacién de
los puestos directivos de la empresa, dentro de ciertos grados de
parentesco, permite reducir los costes de agencia en la alineacion
de intereses personales y colectivos, por la doble motivaciéon eco-
nomica (al ser los principales propietarios de la empresa) y social
(al pertenecer al mismo grupo familiar). En segundo lugar, es muy
probable que los propietarios familiares dispongan de mayores
competencias que otros propietarios, sobre la industria y el sector
al que pertenece la empresa, acumuladas a través de la experiencia
y transmision de conocimiento tdcito entre miembros del grupo
familiar durante muchos anos. Todo lo comentado en este parrafo
podria justificar el mayor grado de integracion vertical de la em-
presa familiar, puesto que éste le permite explotar su ventaja com-
parativa en la motivacion, control y experiencia del recurso tra-
bajo, por lo que la empresa familiar puede estar dispuesta a asumir
mas riesgos economicos que la empresa no familiar a cambio de
sacar partido a esta ventaja comparativa *'. Entre los trabajos que
resaltan las ventajas de los recursos humanos (gestion) de la em-
presa familiar se encuentran: Tagiuri y Davis (1996), Daily y Dollin-
ger (1993), Goftee y Scase (1985), Hall (1988), Poza, Alfred y
Maheshwari (1997) y Pollak (1985).

Adicionalmente, la empresa familiar podria acotar la mayor
exposicion al riesgo global a través de limitar su dimension, es de-
cir, adoptando un tamano inferior al seleccionado por la em-
presa no familiar que no tiene esta restriccion. Efectivamente, el
cuadro 5.9 pone de manifiesto la existencia de diferencias signifi-
cativas en tamano entre ambos colectivos de empresas. En con-
creto, el tamano de la empresa no familiar es significativamente
mayor que el de la familiar, independientemente de la medida

4l Este resultado corrobora el trabajo de Kang (1998), quien senalaba que, mien-
tras la teoria de los costes de transaccion identifica las contingencias importantes del
mercado que conducen a la economia de la integracion vertical, la estructura de pro-
piedad o de gobierno de la empresa también determina la habilidad de las empresas
para dirigir eficazmente este tipo de decisiones operativas mediante la explotacién de
sus intangibles especificos.
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utilizada (valor anadido, ventas o total activo neto) *2. Este hecho
podria suponer un inconveniente para la empresa familiar en el
caso de que la tecnologia exhiba rendimientos crecientes a es-
cala, puesto que la menor dimensién de la empresa familiar no le
permitiria explotar el efecto de dichas economias.

Con respecto a la relacion trabajo sobre stock de capital produc-
tivo (medido a través de la relacion gastos de personal entre activo
no financiero), no se aprecian diferencias significativas entre am-
bos colectivos, indicando una similitud en la distribucion de la tec-
nologia entre recursos de capital y trabajo. Sin embargo, y como
era de esperar, cuando se analiza la relacion de gastos de personal
sobre ventas, se observa que la empresa familiar es mas intensiva
en trabajo (véase Levering y Moskowitz, 1993), como consecuencia
del mayor niimero de actividades realizadas dentro de la misma, al
estar mas verticalmente integrada que la empresa no familiar.

En relacién con las decisiones de inversion, la empresa fami-
liar muestra una distribucion del total de recursos que, en media,
comprende aproximadamente un 60% del activo fijo y un 40%
del activo circulante neto (cuadro 5.10). Con respecto a la distri-
bucion de las partidas que componen el inmovilizado total, el
cuadro 5.10 revela que la empresa familiar invierte fundamental-
mente en inmovilizado material e inmovilizado financiero parti-
das que representan, respectivamente y en términos medios,
aproximadamente el 55 y 39% del total de inmovilizado.

Comparando la estructura econémica de la empresa familiar
frente a la empresa no familiar, se constata que la inversion en in-
movilizado es significativamente mayor en el caso de la empresa
no familiar, cuyo valor medio representa aproximadamente el
70% del total activo. Con relacién a la composicién del inmovili-
zado también se aprecian diferencias importantes. La empresa
no familiar invierte bastante mas que la familiar en inmovilizado
material (el cual representa aproximadamente el 62% del inmo-
vilizado total) y menos en inmovilizado financiero (alrededor de
un 33% del inmovilizado total), si bien en este Gltimo caso la dife-
rencia no resulta estadisticamente significativa.

*2 No se ha utilizado el nimero de empleados como medida de tamafo por no
disponer de esta informacion.
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CUADRO 5.10: Decisiones de inversion y financieras de las empresas familiares

versus las no familiares (1990-1997)

Familiares No familiares
t-Student
Media Mediana Media Mediana
Decisiones de inversion
Inm. inmaterial/T. activo 0,024 0,001 0,014 0,002 3,4k
Inmov. material/T. activo 0,311 0,295 0,430 0,354 -6,8%
Inmov. financiero/T. activo 0,227 0,133 0,234 0,153 -0,77
Otros/T. activo 0,012 0,002 0,014 0,003 -1,3
Total inmov./T. activo 0,576 0,602 0,693 0,700 —7,2%%
Activo circulante/T. activo 0,638 0,591 0,735 0,552 -1,93*
Deuda sin coste/T. activo 0,214 0,160 0,428 0,172 —5,2%*
Act. circulante neto/T. activo 0,424 0,398 0,307 0,299 7,27
Decisiones financieras

Fondos propios/T. pasivo 0,693 0,724 0,620 0,641 4,9%*
Deuda largo plazo/T. pasivo 0,137 0,087 0,207 0,165 —b, 8k
Deuda corto plazo/T. pasivo 0,170 0,126 0,173 0,124 -1,0
Fondos permanentes/T. pasivo 2,688 1,445 1,524 1,153 4, 7%
Deuda largo plazo/T. deuda 0,466 0,428 0,546 0,575 —3,4%%
Deuda corto plazo/T. deuda 0,534 0,572 0,454 0,425 3,4%*
Gastos financieros/T. deuda 0,188 0,124 0,210 0,102 -0,5

Nota: Los coeficientes estimados correspondientes a las dummies sector y tiempo no se incluyen en el cuadro.

* Indica que la hipétesis nula de igualdad de medias se rechaza a un nivel de significacion igual o inferior al 10%.

*# Indica que la hipétesis nula de igualdad de medias se rechaza a un nivel de significacién igual o inferior al 1%.

En relacion con el inmovilizado inmaterial, aunque ambos co-

lectivos de empresas invierten muy poco, el porcentaje medio de

inversion en investigacion y desarrollo (1+D) y patentes es signifi-

cativamente superior en el caso de la empresa familiar, el cual re-

presenta el 2,4% sobre el total de activo neto, frente al 1,3% en la

empresa no familiar ¥. Este resultado podria justificarse ape-

lando al alto espiritu emprendedor e innovador con el que se

4 Camisén (2000) y Martinez et al. (2000), utilizando la metodologia del cuestio-
nario y una muestra de empresas valencianas y andaluzas, respectivamente, encuen-
tran que la empresa familiar es mas innovadora que la empresa no familiar.
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asocia la empresa familiar (Neubauer y Lank, 1999: 44). El em-
presario familiar persigue, por un lado, la continuidad de la em-
presa, por lo que prima los beneficios a largo plazo frente a la
rentabilidad a corto plazo, lo que favorece las inversiones en acti-
vidades innovadoras con largos periodos de maduracion. Por
otro lado, y desde una perspectiva estratégica, cuando existen
economias de escala en la tecnologia, la empresa familiar, con el
objeto de compensar su desventaja en costes, resultado de su me-
nor dimension, elige como forma de competir en el mercado la
diferenciacion del producto, a través de su ya conocida preocupa-
cion por la calidad de sus productos y/o servicios (Ward, 1988 y
Poza, 1995), lo cual le permite otorgar un mayor beneficio perci-
bido al consumidor y mantener el buen nombre de la familia
(Lyman, 1991; Brokaw, 1992; y Aronoff'y Ward, 1995); esta forma
de competir en el mercado conduce a una mayor necesidad de
inversion en intangibles *4.

Por ultimo, la empresa familiar cuenta con una mayor propor-
cion de activo circulante, neto de deuda sin coste, sobre el total
activo, que la empresa no familiar. Una parte importante de este
resultado viene explicado por la menor financiacion del circu-
lante suministrada por los acreedores comerciales a la empresa
familiar; resultado 16gico, puesto que, como ya se ha comentado,
la empresa familiar compra menos inputs al mercado que la em-
presa no familiar.

Analizando la estructura del pasivo del balance, puede obser-
varse, a partir del cuadro 5.10, que tanto la empresa familiar
como la empresa no familiar presentan una estructura financiera
en la que la proporcién de financiacién permanente (deuda a
medio y largo plazo mas fondos propios) garantiza la consecu-
cion del equilibrio financiero, puesto que los capitales a largo
plazo son mas que suficientes para financiar los activos inmovili-
zados, siendo el valor medio de la relacion fondos permanentes/activo
inmovilizado significativamente mayor para el colectivo de empresas

# El competir en el mercado buscando la diferenciacién vertical del producto
también justifica su mayor grado de integracion vertical, puesto que, al controlar va-
rias fases del proceso, se estd garantizando un mayor nivel de calidad en el producto
final.
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familiares (2,7, frente a 1,5 para el caso de las empresas no familia-
res). Ademas, el mayor excedente de capitales a largo plazo sobre el
activo inmovilizado, llamado fondo de maniobra %, constituye un
mayor margen de seguridad para la empresa familiar, que viene a
reforzar este equilibrio, puesto que dicho excedente de capitales
permanentes puede ser utilizado para financiar las necesidades
de capital circulante *.

En cuanto a la distribucién del pasivo entre fondos propios y
fondos ajenos, se observa que ambos colectivos de empresas fi-
nancian sus inversiones fundamentalmente con fondos propios.
Sin embargo, los fondos propios de la empresa no familiar son in-
feriores, en media, a su activo inmovilizado, financiandose una
parte con fondos ajenos a largo plazo, a diferencia de lo obser-
vado para la empresa familiar.

Por otro lado, el cuadro 5.10 revela que la empresa familiar
posee una proporcion significativamente menor de fondos aje-
nos a largo plazo y una proporcion significativamente mayor de
fondos propios que la empresa no familiar ¥, no observandose di-
ferencias estadisticamente significativas en cuanto a la propor-
cion de deuda a corto plazo con coste. Este resultado viene a con-
firmar la posicion particular de la empresa familiar frente a la
financiacion a través de deuda, la cual radica tanto en su particu-
lar estructura de propiedad como en la estrategia de inversiones
que hemos analizado. Por el lado de la demanda, los accionistas
propietarios que deciden el nivel de endeudamiento quieren evi-

% Se denomina fondo de rotacién o de maniobra al exceso de capitales perma-
nentes sobre el activo fijo, y viene a ser una especie de fondo de solvencia o stock finan-
ciero que permite hacer frente a los eventuales desfases entre la corriente de cobrosy
la corriente de pagos generados en el ciclo de explotacion.

4 Los activos circulantes que participan en el ciclo de explotacién constituyen
una inmovilizacion de capitales cuyo importe queda disminuido por el crédito obteni-
do de los proveedores, principalmente durante la fase de aprovisionamiento. La dife-
rencia entre los activos circulantes (existencias, clientes y activos monetarios) y el cré-
dito de los proveedores constituye una necesidad de financiacion cuya caracteristica
principal es la de ser inestable, a causa de las fluctuaciones que afectan al desarrollo
del ciclo de explotacion. Cuando la financiacién de esta necesidad puede realizarse a
través de capitales estables se garantiza el equilibrio financiero, y esto sucede cuando
los capitales a largo plazo son superiores al activo inmovilizado.

47 Dreux (1990) y Gallo y Vilaseca (1996) también encuentran que las empresas
familiares estan menos endeudadas.
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tar una excesiva exposicion al riesgo *, y ello puede inducirles a
establecer bajos endeudamientos, con el fin de limitar por ese ca-
mino la importancia relativa de los costes fijos. Ademas, la alta
concentracion accionarial y la condicion de accionistas activos *
evitan problemas de informacion asimétrica entre accionistas y
directivos, para cuya resolucion se recomienda un mayor endeu-
damiento (por ejemplo, con el fin de restringir los cash-flows li-
bres, Jensen, 1986). Por el lado de la oferta, y atendiendo a los re-
sultados del analisis de las decisiones de inversion, la empresa
familiar puede obtener alguna desventaja relativa en compara-
ciéon con la empresa no familiar como resultado de su gestion
econ6mica, la cual supone un mayor riesgo operativo, como con-
secuencia de su mayor grado de integracion vertical y de su ma-
yor preferencia por activos intangibles .

Con relacién a la distribuciéon de la deuda con coste, el cua-
dro 5.10 revela que la empresa familiar contrata una mayor pro-
porcion de deuda a corto plazo y menor a largo plazo que la em-
presa no familiar; resultado explicado, previsiblemente, por la
necesidad de financiar una mayor proporcién de inversién en ac-
tivo circulante neto que la empresa no familiar. El cuadro 5.10
también revela que la diferencia en la estructura de la deuda con
coste entre ambos colectivos de empresas no provoca diferencia
alguna en la tasa de interés de remuneracion de la deuda.

5.5. Comparacion de resultados

Interesa conocer ahora si las empresas familiares y no familiares
muestran o no diferencias en sus resultados econémicos y finan-

8 El endeudamiento altera la estructura de costes de la empresa, aumentando rela-
tivamente la proporcion de costes fijos y con ello la variabilidad (riesgo) de los benefi-
cios después de gastos financieros. Los fondos propios de una empresa endeudada es-
tan expuestos a un riesgo mayor que si la empresa no tiene deuda en su balance. Todo
lo comentado explica que la demanda de deuda de la empresa familiar sea limitada.

" Los propietarios familiares ocupan puestos importantes en la gestién de la em-
presa.

50 No obstante, para afirmar esto seria necesario hacer un analisis adicional sobre
la estrategia de diversificacion en conglomerado de la empresa familiar versus la em-
presa no familiar, analisis no realizado en el presente estudio.
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cieros, consecuencia de las restricciones institucionales bajo las
que se desenvuelven, de la calidad con la que se gestionan sus re-
cursos o de la diferente composicion de los mismos. El objetivo fi-
nal es responder a la pregunta de si la propiedad familiar de la
empresa implica o no diferencias de eficiencia con respecto a la
que alcanzan las empresas no familiares.

El indicador mas usual de la calidad de gestion de una em-
presa es la rentabilidad del capital invertido, es decir, la relacion
entre los beneficios generados y los recursos invertidos para ge-
nerarlos. Dentro de la rentabilidad se distingue también entre
rentabilidad econémica, beneficios antes de descontar gastos fi-
nancieros e impuestos sobre el activo total, y rentabilidad finan-
ciera, beneficio después de gastos financieros e impuestos sobre
fondos propios. La relacion entre ambas se expresa en funcion
de la estructura financiera y de la relacion entre rentabilidad del
activo y coste medio de la deuda.

Las diferencias de rentabilidad econémica entre unas empresas y
otras pueden obedecer a diferencias en su eficiencia en la transfor-
macién de recursos en productos, diferencias en el aprovecha-
miento de las economias de escala, cuando existen, y diferencias en
el poder de mercado, es decir, diferencias en la capacidad para fijar
y mantener precios por encima de los costes; véase Galve y Salas
(1993, 19964a) y capitulo 2 de este libro. Parte del poder de mercado
puede ser consecuencia, a su vez, de un mayor tamano de la em-
presa. En el epigrafe anterior se ha comprobado que la dimension
media de la empresa familiar es menor que la de la no familiar y,
por lo tanto, inferir diferencias entre la eficiencia productiva de em-
presas familiares y no familiares a partir de la comparacion de sus
respectivas rentabilidades econémicas puede resultar enganoso. La
exposicion posterior tendrd en cuenta esta posibilidad, y en ella se
compara la eficiencia de empresas familiares y no familiares, corri-
giendo por las posibles distorsiones inducidas por las diferencias de
tamano en la comparacion de las respectivas rentabilidades.

Segun la informacién presentada en el cuadro 5.11 las empre-
sas familiares y no familiares muestran niveles medios de rentabi-
lidad similares en la poblacion y el periodo de tiempo estudiados.
La conclusién es la misma si se comparan rentabilidades econé-
micas o se comparan rentabilidades financieras (las diferencias
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CUADRO 5.11: Resultados de las empresas familiares
versus no familiares (1990-1997)

Familiares No familiares
Eficiencia
Media Mediana Media Mediana t-Student
Rentabilidad economica
Benef. no financiero/
act. no financiero 0,122 0,111 0,112 0,108 0,490
Benef. no financiero/
total activo 0,077 0,082 0,078 0,080 0,190
Rentabilidad financiera
Benef. neto/fondos propios 0,120 0,059 0,010 0,050 0,760
Lficiencia asignativa
Efecto del tamano
sobre la rentabilidad
economica ** 0,06 0,05 2,88%*

Nota: Los coeficientes estimados correspondientes a las dummies sector y tiempo no se incluyen en el cuadro.

* Indica que la hipétesis nula de igualdad de medias se rechaza a un nivel de significacion igual o inferior al 1%.

## Veéase nota 51 a pie de pagina.

en el endeudamiento no se trasladan a diferencias en la rentabili-
dad financiera). Como ya se ha dicho, la comparacién directa en-
tre rentabilidades no permite separar los efectos de diferencias
en la eficiencia con que se asignan los recursos y diferencias en
las economias de escala y/o poder de mercado asociadas con ta-
manos desiguales.

En el capitulo 2 se demuestra que las diferencias en la eficien-
cia asignativa de las empresas familiares, si existen, quedaran re-
flejadas en un efecto positivo, y superior al de las no familiares,
de las variaciones en el tamano de la empresa sobre la rentabili-
dad econ6émica. En el cuadro 5.11 se presenta el resultado de esti-
mar la variacion de la rentabilidad a variaciones en el tamano de
la empresa (medido a través de su valor anadido) para los dos co-
lectivos, familiares y no familiares, asi como el contraste de dife-
rencias entre ambos °!. La conclusion a que nos lleva esta eviden-

51 Para realizar este contraste se estima el modelo: R; = b + by, D, + by; Sj+ by Ln (Ta-
mano); + by FA In (tamano); + u;, donde D,y §; tienen el mismo significado que en el
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cia es que la empresa familiar muestra una eficiencia asignativa
superior a la empresa no familiar, si bien su menor dimension le
impide aprovechar todas las ventajas del tamano (economias de
escala, poder de mercado), de manera que al final unos efectos
se compensan con otros y las diferencias en rentabilidad desapa-
recen.

5.6. Conclusiones

Este capitulo analiza la evoluciéon comparada de las empresas fa-
miliares y no familiares que cotizan en la bolsa espanola a lo largo
del periodo 1990-1997. Durante estos afnos la economia espanola
transcurre desde el final de un ciclo expansivo a comienzo del pe-
riodo a una fase de recuperacion y crecimiento sostenido al final,
dejando en los anos centrales una profunda crisis de actividad
que destruye cientos de miles de puestos de trabajo y cambia pro-
fundamente la estructura productiva de muchos sectores de acti-
vidad. Ademads de evaluar como responde la empresa familiar es-
panola a estas turbulencias de su entorno, el trabajo establece
comparaciones entre empresas familiares y no familiares en tres
ambitos importantes de la actividad empresarial: las decisiones
operativas, las decisiones de inversion y financiacion y los resulta-
dos econémicos y financieros.

Durante el periodo 1990-1997, 18 empresas que, segin su es-
tructura accionarial, pertenecen al colectivo de empresas familia-
res en 1990, desaparecen del mismo. Esto significa que casi un
tercio, el 31%, de las empresas familiares que cotizan en bolsa en
1990, siete anos mas tarde o han dejado de ser familiares o han
dejado de cotizar en bolsa. A lo largo de los ocho anos, 10 nuevas
empresas familiares deciden salir a bolsa, con lo cual la pérdida
neta en el nimero de empresas familiares que cotizan en la bolsa
espanola es evidente.

resto de la obray u; es una perturbacion aleatoria. Un valor b, positivo y estadisticamen-
te significativo indica que la empresa familiar es mas eficiente que la no familiar. En el
cuadro 5.11 se muestran los valores estimados de &3, by + by y el estadistico ¢ de Student
correspondiente a by.
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Las empresas familiares que permanecen a lo largo del pe-
riodo amplian su estructura de propiedad para dar cabida a nue-
vos grupos accionariales, principalmente otras empresas naciona-
les y extranjeras. La crisis que afecta a la economia espanola, la
progresiva liberalizacion y globalizacion de los mercados, con la
consecuente intensificacion de la competencia, es de esperar que
hayan obligado a las empresas familiares a buscar recursos y capa-
cidades complementarios y a reforzar asi su fortaleza competitiva.
En contrapartida, la gran empresa familiar espanola afronta el
reto de saber hacer compatibles los objetivos y visiones del nego-
cio, por parte del grupo familiar de control, con los objetivos y va-
lores de los nuevos accionistas.

Comparando con las no familiares, las empresas familiares que
cotizan en bolsa se muestran mas integradas verticalmente y usan
con mayor intensidad el recurso trabajo. La evidencia podria ser
consistente con la ventaja comparativa que se les atribuye a las em-
presas familiares para gestionar el recurso trabajo, asi como con
los limites al crecimiento de la inversion que soportan las empresas
familiares cuando deben hacer compatible el deseo de mantener
el control de la empresa dentro del nicleo de parentesco y no ex-
poner excesivamente al riesgo el patrimonio familiar. Consecuen-
cias derivadas de todo ello son también un menor tamano de las
empresas familiares frente a las no familiares y una menor propor-
cion de inmovilizado material sobre el activo total.

La proporcién de deuda sobre el total de pasivo es inferior en
las empresas familiares que en las no familiares. Teniendo en
cuenta que es de esperar que la mayor integracion vertical de las
empresas familiares derive en un mayor riesgo operativo para es-
tas empresas (debido a que mads integracion supone en general
mas costes fijos), el menor endeudamiento financiero supone un
menor riesgo financiero pero no llega a compensar el mayor
riesgo operativo, de manera que el margen financiero de la em-
presa familiar es mas sensible a la evolucién del ciclo econémico
que en el caso de la no familiar. EI coste medio de la deuda no
muestra diferencias significativas entre los dos colectivos de em-
presas, algo logico si tenemos en cuenta que estamos siempre en
presencia de empresas grandes y que cotizan en los mercados
bursatiles.
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La comparacion de resultados entre empresas familiares y no
familiares no detecta diferencias significativas entre los dos colec-
tivos cuando dichos resultados se miden en términos de rentabili-
dad econémica o financiera. Un analisis mds pormenorizado de
los factores que explican la rentabilidad de una empresa (eficien-
cia en la asignacion de recursos, aprovechamiento de las econo-
mias de escala o poder de mercado) permite comprobar que las
empresas familiares consiguen mejores resultados que las no fa-
miliares cuando los resultados se refieren a la eficiencia asigna-
tiva o productividad total de los factores. En cambio, la menor di-
mension de las empresas familiares les impide aprovechar a un
mismo nivel que las no familiares posibles economias de escala
y/0 poder para sostener precios por encima de los costes. Todo
apunta, pues, a que las empresas familiares espanolas tienen una
oportunidad latente de crear riqueza adicional para sus accionis-
tas si encuentran férmulas que les permitan crecer sin perder la
identidad familiar, y con ello mantener la gestion eficiente de los
recursos empleados que ahora las caracteriza.






6. La salida a bolsa de la empresa familiar

espanola en la década de los noventa

6.1. Introduccion

La salida a bolsa de una empresa constituye una decisién con im-
plicaciones importantes para su organizaciéon y funcionamiento.
Para la empresa familiar, salir a bolsa supone abrir su estructura
accionarial a colectivos de inversores ajenos a la familia, los cuales
pueden ser accionistas activos, cuando poseen una parte signifi-
cativa de las acciones, o accionistas pasivos y anénimos que com-
pran y venden acciones en respuesta a ajustes en su cartera de in-
versiones. Este capitulo analiza los beneficios y costes que la
literatura especializada atribuye a la decision de cotizar en el mer-
cado de capitales y aporta evidencias empiricas sobre las empre-
sas familiares espanolas que salen a bolsa a lo largo de la década
de los noventa.

Durante mucho tiempo, la salida a bolsa de una empresa se ha
visto como un paso mds en su crecimiento y desarrollo. Cuando
una empresa alcanza una cierta dimensién es de esperar que de-
cida cotizar en el mercado de valores. Sin embargo, la evidencia
empirica de que muchas empresas de gran dimension deciden
permanecer ajenas a la cotizaciéon en bolsa, a la vez que otras em-
presas jovenes y relativamente pequenas colocan una buena parte
de sus titulos de propiedad en el mercado, ha avivado el interés
por conocer mejor los factores que influyen en la decisiéon de co-
tizar (Pagano, Panetta y Zingales, 1998).

Referente a la empresa familiar, su salida a bolsa puede signifi-
car la renuncia por parte de la familia a una parte importante del
control efectivo de la sociedad, sobre todo si queda en posicion
minoritaria y los nuevos inversores que compran las acciones que
salen a bolsa concentran una parte significativa de la propiedad.
Sin embargo, cotizar en bolsa ofrece la oportunidad de mantener
el control familiar de la empresa con una participaciéon accionarial

[157]
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en el capital relativamente pequena, si las acciones que se venden
se reparten en un gran numero de inversores, cada uno de los cua-
les posee solo una fraccion muy pequena del capital.

Para avanzar en el conocimiento de estas cuestiones fijamos
nuestra atencion en la salida a bolsa de empresas familiares entre
los anos 1994 y 1999. Como ya indicamos en el capitulo anterior,
s6lo 10 empresas familiares espanolas salen a bolsa a lo largo de
la década, una cifra muy pequena tanto en términos absolutos
como relativos. A través de analizar el cambio en la estructura ac-
cionarial y la evolucién de sus estados contables (balance y
cuenta de resultados) después de salir a cotizar, esperamos averi-
guar si la empresa preserva el control familiar después de la sa-
lida y si cotizar en bolsa supone un cambio significativo en su es-
tructura de activos y pasivos y en sus resultados financieros.

El texto posterior se estructura en dos epigrafes: uno primero
teoérico, en el que se realiza una revision a la literatura existente
sobre las distintas razones que podrian justificar la salida a bolsa
de la empresa en general y de la empresa familiar en particular; y
un segundo empirico, donde se aportan evidencias a partir del
colectivo de empresas familiares espanolas que deciden salir a
bolsa en la década de los noventa. Este segundo epigrafe se desa-
rrolla en tres subepigrafes. En primer lugar, se analiza la estruc-
tura de propiedad de la empresa varios anos después de su salida
a bolsa. En segundo lugar, se aborda la identificacion de los posi-
bles determinantes que llevan a la empresa familiar espanola a
cotizar en el mercado, a través del estudio de la evolucion poste-
rior de sus estructuras econoémica y financiera. Por ultimo, se ana-
lizan las consecuencias de cotizar en bolsa a partir de la evolucién
de los resultados econémicos y financieros. Las conclusiones re-
sumen los resultados principales.

6.2. La empresa familiar y el mercado de capitales

La decision de salir a bolsa es una de las cuestiones mas importantes
y menos estudiadas en las finanzas corporativas. Hasta mediados de
los anos ochenta, la teoria mas convencional consideraba la deci-
sion de salir a bolsa como una simple etapa en el proceso de creci-
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miento de una organizacién. No obstante, la evidencia empirica
obliga a revisar esta premisa. Pagano, Panetta y Zingales (1998) se-
nalan que, incluso en los mercados de capitales mas desarrollados,
como los estadounidenses, algunas de las companias mds grandes
no cotizan en los mercados bursatiles. En otros paises europeos, las
companias que cotizan en bolsa son mas la excepcion que la regla,
siendo algunas de ellas incluso mds pequenas que las que no coti-
zan. Todas estas diferencias de datos, entre paises y entre empresas
dentro de un mismo pais, reflejan que la salida a bolsa no es una
etapa que todas las empresas alcanzan en algin momento de su cre-
cimiento, sino una eleccién, resultado, previsiblemente, de la con-
frontacion de los beneficios y costes de la decision.

Por el lado de los costes, hay que considerar: los costes de es-
critura y registro (Ritter, 1987); el coste de descuento de la emi-
sion, derivado del problema de seleccion adversa y riesgo moral %2
(Ritter, 1987; Leland y Pyle, 1977 y Chemmanur y Fulghieri,
1995 %9); los costes de divulgacion de la informacion y transparen-
cia (Campbell, 1979 y Yosha, 1995); y los problemas de agencia
generados por la separaciéon de propiedad y control (Jensen y
Meckling, 1976). Por el lado de los beneficios, la salida a bolsa
permite: diversificar riesgos (Pagano, 1993); superar las restric-
ciones de captacién de fondos financieros 5%; incrementar el po-
der de negociacion de la empresa con las entidades financieras
(Rajan, 1992); obtener una mayor liquidez para las acciones de la
empresa; y suministrar un mecanismo de supervision externo que
discipline la labor gerencial (Holmstréom y Tirole, 1993).

%2 Tbottson y Ritter (1995) formulan la hipétesis de que la empresa ofrecera accio-
nes en el mercado bursatil cuando el beneficio de la diversificacion supere a los costes
de riesgo moral o seleccion adversa (derivados de la asimetria en la informacion entre
inversores y los directivos de la empresa) mas el coste de emision; los autores senalan
que la salida a bolsa se producira en una etapa avanzada del ciclo de vida de la em-
presa.

° En un trabajo mds reciente, Chemmanur y Fulghieri (1999) se centran en el
problema de informacion asimétrica y senalan que, aunque el vender acciones a un
grupo de accionistas dispersos es bueno desde el punto de vista de la diversificacion,
estos accionistas también salen perjudicados en términos de informacién obtenida re-
lacionada con el valor de la empresa.

* Shleifer y Vishny (1997) enfatizan que la financiacién externa es acogida mejor
en economias donde existe proteccion legal que suministre a los financiadores exter-
nos confianza de que recuperaran su dinero.
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Otra literatura mas reciente, sin menospreciar la relevancia de
los beneficios y costes que se derivan de la decision en si misma,
analiza la cotizacién en el mercado de capitales desde la perspec-
tiva de la estructura de propiedad 6ptima en el sentido de maximi-
zar la riqueza de los accionistas *°. En este sentido, Zingales (1995)
coloca la decisién de cotizar en bolsa en un proceso donde el pro-
pietario inicial desea llegar a un punto final en el que vende todos
los derechos de propiedad que posee a otro accionista de control.
Saliendo a bolsa y repartiendo una parte del capital entre accionis-
tas anoénimos y dispersos se capturan las ganancias derivadas de
dar liquidez a los titulos de la empresa. En una etapa posterior se
capturan los beneficios privados del control, bien ejerciendo ese
control directamente, bien vendiendo los derechos a un tercero.

Por otra parte, Pagano y Roell (1998) demuestran que la estruc-
tura de propiedad 6ptima para una empresa que depende de fon-
dos externos para financiar su crecimiento implica un cierto grado
de dispersion accionarial. El propietario inicial puede conseguir el
grado de dispersion del accionariado 6ptimo mediante la salida de
la empresa a bolsa, lo que implicara incurrir en costes (de escri-
tura y registro, de descuento de emision, de divulgacion de la in-
formacion y los costes derivados de la pérdida de control sobre la
identidad de los accionistas anénimos); a cambio, tendria mayor
poder para ejercer los derechos de control. Alternativamente, el
propietario inicial puede conseguir los fondos financieros sin ne-
cesidad de que la empresa cotice en el mercado de valores, me-
diante la busqueda informal de inversores externos interesados
que compren las acciones de forma privada. Sin embargo, esta ul-
tima opcién no permite encontrar mas que un nimero pequeno
de grandes inversores, quienes ejerceran un elevado grado de su-
pervision sobre el propietario. Por lo tanto, el propietario inicial
de la compania, a la hora de tomar la decision, se enfrenta a una
alternativa que implica costes de cotizar en el mercado y un mayor
beneficio privado de control, y otra alternativa que elimina los cos-
tes de cotizar pero reduce su discrecionalidad. Los autores de-

% Demsetz y Lehn (1985), Leech y Leahy (1991), Prowse (1992) y Galve y Salas
(1994) analizan las causas y consecuencias de la concentracion de la propiedad en las
sociedades an6nimas.
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muestran que los incentivos a salir a bolsa son mayores a medida
que aumenta la cantidad de fondos financieros requeridos.

En el caso particular de la empresa familiar, el factor control
corporativo es uno de los mds importantes a tener en cuenta en
el estudio de la salida a bolsa de este colectivo de empresas,
puesto que el objetivo principal de la empresa familiar es garanti-
zar su supervivencia bajo la gestion y control del grupo familiar.
El mantenimiento de la propiedad y del control en manos del
grupo familiar plantea restricciones financieras importantes, so-
bre todo cuando el patrimonio familiar ya estd comprometido en
la empresa. Una solucion al problema de captacion de fondos fi-
nancieros seria la salida a bolsa.

Sin embargo, la decisiéon de salir a bolsa supondrd a la em-
presa familiar entrar en un entorno muy distinto al precedente:
un entorno con mayores exigencias informativas, con facilidad
de entrada y salida del capital, con un sistema permanente de va-
loracién de la empresa, con grandes posibilidades de captacion
de recursos financieros y con la exposicion al llamado mercado
de control societario. Representa, pues, un cambio radical, que
no tiene nada que ver con la sociedad cerrada que habia sido
hasta entonces.

Con la presente obra se persigue analizar cudles son los moti-
vos clave que inducen a la empresa familiar espanola a tomar la
decision de salir a cotizar a bolsa, tratando de dar respuesta a
cuestiones generales que se han planteado desde el estudio de la
empresa familiar: 1) ¢Deciden los propietarios iniciales del nego-
cio salir a bolsa para materializar el fruto de su inversion y el es-
fuerzo inicial? Neubauer y Lank (1999) senalan que en los paises
anglo6fonos, y en especial en Estados Unidos, una actitud bastante
habitual por parte de los inversores es crear una empresa fuerte y
colocarla en el mercado bursatil en el momento mas adecuado,
para conseguir un precio interesante que les permita vivir como-
damente en lo sucesivo o incluso lanzarse a nuevas empresas (hi-
potesis de desinversion) .

56

Rydqvist y Hogholm (1995) corroboran este resultado en su trabajo empirico
realizado para un colectivo de empresas familiares suecas. Por su parte, Bhattacharya
y Ravikumar (2001) analizan, utilizando un modelo dinamico, como afectan las im-
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2) ¢Es la salida a bolsa una alternativa a la transmisién de la
empresa a la familia? Guinjoan y Llaurad6 (2000) senalan que
entre los motivos que podrian justificar esta decision estarian: la
necesidad de un plan de inversiéon que exija una gran capitaliza-
cion de la empresa para ser competitiva; la existencia de un ele-
vado riesgo financiero como consecuencia del elevado nivel de
endeudamiento de la empresa; el empresario necesita liquidez
para retirarse y los hijos no desean la empresa sino el dinero; la
existencia de conflictos de intereses entre los posibles sucesores
potenciales; etc. Ante estos casos, el empresario tendra que bus-
car soluciones desde una perspectiva racional, siendo una posible
solucion la venta de la empresa a través de la colocacion en el
mercado de capitales de la totalidad o una parte de las acciones.

3) ¢Se utiliza la salida a bolsa como alternativa que permite man-
tener el control a la familia, al tiempo que le permite financiar el
crecimiento actual y futuro que la empresa no puede financiar inter-
namente? La necesidad de liquidez en las empresas familiares puede
deberse a las necesidades de liquidez de la empresa, en sentido es-
tricto, o a las necesidades de liquidez de los accionistas familiares. La
forma de satisfacer la necesidad de liquidez de los accionistas con-
siste en colocar una parte de las acciones existentes en el mercado, y
la forma de satisfacer la necesidad de liquidez de la empresa con-
siste en emitir mas acciones y ampliar el capital de la sociedad.
Ambas opciones suelen traer a la empresa familiar personas ajenas,
con las consecuencias que lleva aparejadas este hecho. Desde el
punto de vista de las consecuencias de la salida a bolsa, la teoria de
agencia, y en particular Jensen y Meckling (1976), senalan la mayor
divergencia de intereses a medida que aumenta la dispersion de la
propiedad. Una oferta publica de venta de acciones por regla gene-
ral conduce a una mayor dispersion de la propiedad y refleja la dilu-
cion de la participacion del propietario/directivo en el capital so-
cial, que provocard unos mayores costes de agencia y, por lo tanto,
unos peores resultados para la empresa tras su salida a bolsa.

perfecciones del mercado de capitales primario a la evolucion de la empresa familiar.
Su modelo predice que las empresas familiares son mas grandes, tienen mayor edad y
cuentan con menores ratios de inversién en economias con mercados de capitales pri-
marios menos desarrollados.
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Salir a bolsa es una operaciéon complicada que tiene multiples
dimensiones: el precio al que se van a colocar las acciones, el mo-
mento de la colocacion, la preparacion del mercado y demas. Sin
embargo, en este trabajo nos ocupamos de cuestiones mas gene-
rales, limitdindonos a tratar de identificar las principales razones
que conducen a las empresas familiares espanolas a salir a bolsa,
en la década de los noventa, a través del andlisis comparativo de
las caracteristicas econoémicas y financieras de las mismas antes de
la salida a bolsa con las correspondientes a los ejercicios econé-
micos de salida y posterior al de la salida *’. Adicionalmente, el
trabajo también analiza la estructura de propiedad de estas em-
presas, en términos de naturaleza de los accionistas principales y
grado de concentracion de la propiedad, a fecha de 9 de abril
de 2000, con el objeto de averiguar si las empresas deciden salir a
bolsa bajo la restriccion de mantener el control bajo el grupo fa-
miliar o, por el contrario, como férmula para que sus propieta-
rios puedan materializar sus inversiones.

Previo a la exposicion de los resultados del estudio llevado a
cabo, resulta oportuno hacer una referencia a un estudio previo
realizado por Analistas Financieros Internacionales (Bolsa de Ma-
drid, 2000), por encargo de la Bolsa de Madrid, sobre las actitu-
des de un colectivo de empresas espanolas ante el mercado bursa-
til . La metodologia utilizada para la realizaciéon del estudio
empirico fue la encuesta; un total de 56 empresas, 35 de ellas afi-
liadas al Instituto de la Empresa Familiar (IEF), respondieron al
cuestionario.

Las principales conclusiones del estudio sobre la actitud de la
empresa espanola ante la salida a bolsa son las siguientes: 1) entre
los argumentos mas importantes a favor de la salida, con una pun-
tuacién media (otorgada por las empresas) superior a 3 puntos

7 Pagano, Panetta y Zingales (1998) utilizan un método similar, a partir de una
base de datos que contiene informacién contable de una muestra de empresas italia-
nas (no necesariamente familiares), para analizar los determinantes de salir a bolsa.
Los autores senalan que estos determinantes pueden ser inferidos de las caracteristi-
cas ex-ante de las companias antes de salir a bolsa y de las consecuencias ex-post de esta
decision sobre la politica de inversion y financiera de la empresa.

58 Para la realizacion del estudio, Analistas Financieros Internacionales contactd
con el Instituto de la Empresa Familiar, el cual recibié positivamente la iniciativa y
apoyo la participacion de sus empresas afiliadas en el mencionado estudio de campo.
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(de una escala de 1 [nada importante] a 5 [muy importante]), por
orden de importancia se encuentran: la facilidad para la sucesion,
desinversion e institucionalizacion de la gestion; el acceso practica-
mente ilimitado a la financiacién; el prestigio y la publicidad de
marca, instrumento de referencia para la gestion basada en la crea-
cion de valor; mejora de la percepcion de solvencia por parte de
los accionistas y otros. Y 2) entre los argumentos mas importantes
en contra de la salida, con una puntuacioén superior a 3, solo se en-
cuentra el riesgo de entrada de accionistas no deseados y de pér-
dida de control. El trabajo realizado por Analistas Financieros
Internacionales también incluye, a modo de resumen, lo que seria
el perfil de una empresa que se plantea salir a bolsa en los proxi-
mos anos. Se trata de una empresa con cierta madurez (antigle-
dad en torno a los 30 anos), un tamano medio-grande (plantilla de
1.000 empleados, activo de 17.000 millones de pesetas, valor conta-
ble de los recursos propios de 7.000 millones de pesetas), una tasa
de crecimiento de las ventas entre el 10 y el 20%, accionariado
concentrado y estable y, como principal fuente de financiacion, la
autofinanciacion.

El presente capitulo comparte con el anterior el proposito de
avanzar en el conocimiento sobre el comportamiento de la em-
presa espanola frente a la salida a bolsa. Existen, sin embargo, dife-
rencias destacables. Primero, el andlisis se realiza a partir de un co-
lectivo de empresas familiares que decide salir a bolsa en algin
momento del periodo 1994-1999, excluyendo las empresas no fa-
miliares. Segundo, el analisis se realiza utilizando datos provenien-
tes de la informacion suministrada por las empresas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, frente a una informaciéon cuali-
tativa y potencial suministrada por las encuestas realizadas a em-
presas que no han decidido todavia salir a bolsa; ello nos permite
averiguar algunas de las razones reales que previsiblemente llevan
a la empresa familiar a cotizar en bolsa, las cuales quedaran refleja-
das en la informacién suministrada por los estados financieros de
las empresas. Tercero, se presenta informacién sobre la estructura
de propiedad de las empresas familiares, en términos de grado de
concentracion del accionariado y de naturaleza del accionista prin-
cipal, a principios del ano 2000, lo cual nos permite averiguar si la
salida a bolsa implica para el grupo familiar la pérdida de control.
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6.3. Evidencias a partir de empresas espanolas
que salen a cotizar en bolsa

Para llevar a cabo el estudio se cuenta con una muestra de em-
presas familiares espanolas que decidieron salir a cotizar a bolsa
durante la década de los noventa. La identificacion inicial de las
empresas se obtiene a través de una lista de empresas publicada
en Actualidad Economica en 1997 (Molero y Agustin, 1997), en la
que se incluye el colectivo de empresas familiares que cumplen
las condiciones para salir a bolsa. Tras un seguimiento del colec-
tivo de empresas familiares que cumplen las condiciones para
cotizar en bolsa, se comprueba que so6lo cinco de ellas lo hacen:
Cortefiel, Sol Melia, Telepizza, Miquel i Costas y Adolfo Domin-
guez. Adicionalmente, y analizando las publicaciones de estadis-
ticas sobre ofertas publicas de venta, nuevas admisiones a bolsa
desde diciembre de 1996 hasta diciembre de 1998, se consigue
identificar cinco empresas mas: Baréon de Ley, Bodegas Rioja-
nas, Dogi, Enaco y Funespana. Esta evidencia refleja que la sali-
da a bolsa es una opcién muy poco utilizada por el colectivo de
empresas familiares espanolas.

El cuadro 6.1 recoge informacion sobre algunas variables que
determinan el perfil de la empresa familiar que decide salir a
bolsa: sector al que pertenece, fecha de constitucion de la socie-
dad, fecha de salida a bolsa, edad de la empresa en el momento
de salir a bolsa, el porcentaje de capital social que cotiza en los
mercados bursdtiles y el tamano de la empresa (medido a través
del activo total neto de amortizaciones y de deuda a corto plazo
sin coste y a través del volumen de ventas) antes y después de la
salida a bolsa. Del mismo se desprende: 1) en relacién con el sec-
tor de actividad, y atendiendo a la clasificacion utilizada por la
cNMV, el 40% de las empresas familiares que deciden salir a bolsa
pertenecen al sector comercio y otros servicios, un 30% al sector
alimentacién/bebidas, un 20% a industrias manufactureras, y el
10% al sector papel y artes graficas ».

% La Comisién Nacional del Mercado de Valores incluye los sectores Alimentacion
y bebidas, Industrias manufactureras, y Papel y artes graficas dentro del gran sector Otras in-
dustrias de transformacion, OIT.
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2) Atendiendo a la variable edad de la empresa en el mo-
mento de salir a bolsa, se observa una gran heterogeneidad entre
las empresas, encontrandose en un extremo la empresa que tras
un ano desde su constitucion decide salir a bolsa (Adolfo Domin-
guez) y, en el otro extremo, empresas maduras que deciden salir
abolsa a una edad de 67 anos (Miquel i Costas) y 107 anos (Bode-
gas Riojanas); encontrandose el resto de las empresas con una
edad comprendida entre 6 y 28 anos.

3) En relaciéon con el tamano de la empresa, medido por el
activo total neto de amortizaciones y de acreedores comercia-
les, y con la evolucién de éste tras la salida a bolsa, se observa
también una gran heterogeneidad entre las empresas, puesto
que el volumen de activo total neto, en el ejercicio econémico
anterior al correspondiente a la salida, oscila entre 2.485 y
23.345 millones de pesetas, mostrandose, a su vez, grandes di-
ferencias entre las empresas en la evolucién de su tamano tras
la salida a bolsa (en un extremo tendriamos el caso de Sol Me-
lid, cuyo activo total neto se incrementa en un 379%, y el de
Adolfo Dominguez, con una tasa de crecimiento de su activo
neto del 59,6%; en el otro extremo estaria el caso de Cortefiel,
cuyo total activo neto decrece en un 21,9% tras la salida a
bolsa; encontrandose el resto de las empresas en una situacion
en la que, tras su salida al mercado bursatil, el volumen de ac-
tivo neto crece a una tasa que oscila entre el -5,4 y el 29,1%).
Y por ultimo, y en relacion con la cifra de ventas en el periodo
anterior a la salida, los datos revelan que Enaco es la empresa
con mayor volumen de ventas, 48.193 millones de pesetas, se-
guida de Cortefiel, 28.601 millones, contando el resto de las
empresas con un volumen de ventas comprendido entre
13.762 y 931 millones de pesetas.

Con relacién a la tasa de crecimiento de las ventas tras la
salida a bolsa, en el ejercicio econémico del evento, ésta no re-
fleja la misma evolucién que los activos, siendo especialmente
interesante resaltar el caso de Sol Melia (cuyo volumen de ne-
gocio se reduce en un 20,4% frente a un incremento en su
total activo neto del 379%), y el caso de Cortefiel (donde la

reduccion tan importante que se produce en sus activos no im-
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plica una reduccion en la cifra de ventas, que practicamente se
mantiene) 9,

Resumiendo, ante la gran heterogeneidad existente entre
las empresas y para cualesquiera de las variables analizadas, re-
sulta imposible determinar un perfil comun que recoja los ras-
gos relevantes de empresas familiares que deciden salir a bolsa.
Aunque hay que senalar que, cuando se considera el sector de
actividad de la empresa, existe cierta homogeneidad entre las
mismas, en cuanto que éstas desarrollan su actividad en el sec-

tor comercio y otros servicios'y otras industrias de transformacion.

6.3.1. Analisis de la estructura de propiedad
de las empresas después de la salida a bolsa

Con el objeto de analizar si las empresas familiares que deci-
den salir a bolsa actiian bajo la restriccion de seguir manteniendo
el control dentro del grupo familiar, se elabora el cuadro 6.2, so-
bre la naturaleza del accionista y/o accionistas principales y el
grado de concentraciéon de la propiedad existente a fecha de
abril de 2000. Esta informacion nos permite conocer quién ejerce
el control efectivo sobre la empresa y si la salida a bolsa ha su-
puesto una dispersion importante del accionariado de la empresa
familiar, habida cuenta de que, cuanto mayor sea esa dispersion,
mas dificil serd lograr mayorias suficientes para ejercer el control
efectivo sobre la sociedad y sus gerentes. El grado de concentra-
cién de la propiedad, Sn, se mide por el porcentaje de acciones
en poder de los n accionistas principales, donde n adopta los va-
lores 1, 3, 5,y 7. En el caso particular del indice S1, grado de con-
centracion en manos del accionista principal, éste recoge, para
practicamente la totalidad de las empresas (excepto para Tele-
pizza), el porcentaje de acciones en manos del grupo familiar

% TLas diferencias tan importantes, entre las empresas, en relacion con el tamano
y tasa de crecimiento de las ventas, vendrian a rechazar la teoria convencional de los
anos ochenta. Coincidiendo con los resultados obtenidos por Pagano, Panetta y Zin-
gales (1998), la decision de salir a Bolsa no es una etapa en el proceso de crecimiento
que todas las empresas alcanzan en algiin momento, sino el resultado de una eleccién
de la empresa.
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mas importante %, pudiéndose dar el caso de que dentro del
grupo familiar tengamos dos o mds miembros que comparten
apellido, controlan un porcentaje importante de acciones y for-
man parte del consejo de administracién de la empresa.

Observando los datos del cuadro 6.2, a principios del ano 2000
el grado de concentracion del accionariado sigue siendo elevado
para el colectivo de empresas familiares analizadas: 1) el accionista
principal, coincidente con el grupo familiar mas importante,
ejerce un control mayoritario en Sol Melida y Dogi y un control mi-
noritario en el resto de las empresas, excepto en Telepizza, cuyo
accionista principal es una entidad financiera extranjera; 2) el por-
centaje de participacién en la propiedad en manos de los tres ac-
cionistas principales es suficiente para ejercer un control al menos
mayoritario en el 60% de los casos; y 3) cuando el grado de con-
centracion del accionariado se mide a través del indice S7, los siete
accionistas principales son suficientes para ejercer un control abso-
luto en empresas como Cortefiel, Sol Melid, Enaco y Funespana, y
un control mayoritario en practicamente el resto de las empresas
de la muestra, excepto en Telepizza, Bodegas Riojanas y Adolfo
Dominguez. En estas empresas, siete accionistas principales po-
seen un porcentaje de participacion sobre el capital social inferior
al 50%, oscilando entre un 31 y un 42,2%.

Adicionalmente, el cuadro 6.2 recoge informacion sobre el to-
tal de miembros del consejo de administraciéon y el nimero de
miembros familiares que forman parte del consejo. El andlisis so-
bre tamano e identidad de los miembros del consejo de adminis-
tracion vuelve a poner en evidencia el control tan importante
ejercido por el grupo familiar: en el 50% de las empresas analiza-
das, mas de la mitad de los miembros pertenecientes al consejo
son miembros familiares (Cortefiel, Enaco, Funespana, Bodegas
Riojanas y Dogi); en el 30% de las empresas (Sol Melid, Miquel i
Costas y Adolfo Dominguez), los miembros familiares represen-
tan un tercio del total de miembros del consejo; y por tdltimo, en

51 Se dice grupo familiar mas importante porque, en varios casos de las empresas
analizadas, éstas son controladas por mas de una familia, las cuales tienen miembros
dentro del consejo de administracion desde fechas idénticas.



ESPANA

LA EMPRESA FAMILIAR EN

[170]

-erdoxd uomeioqery auan,y

— — 11 6CS € L (WAY I'L9 L9 6°0¢ 180
— — — 9'0g 4 g 908 908 9°0g 08 zongurwo( 'y
g'sl 901 &'1s e ¥ 41 L9 $9¢ g'Le 831 se1soD) 1 [enbry
— — o8 LS ¥ g &' &' &' ¢‘9g seuefony “Sopog
— ag FLT oo I L 6°CL 869 o) LG8 457 9p uoreq
— 6L — ¥'g I 6 L'68 L'68 L'68 €91 vzzidopo,
SFI1 L6 91 09 g ¥ 001 76 0L L'86 vuedsouny
— ¥08 — L89 g L 168 98 769 1°0¢ odeuy
— — 08 0L ¢ 6 001 001 001 0L eI [0S
S11 ¢'q 9'G1 9°09 I 91 ay8 L'GL, L19 L'gy [oye110)
sepuUeU]  sefuenxs  safeuoneu Terrurey erruey soJquuar
sopeppug  sopeppuy  sesoadurg odnin soxquIaTy 0oL Ls s £s Is esosdurg

soredpurid sejsiuonoe pepnuapy

‘uowpe ofdsuon)

OPELIEUOIIE UODEIUIIUO))

(0003 2P [Hqe eyday ©)

es[oq e aipes ap sondsap saxerurey sesoxdwd sey ap pepardoad op emonnSsy :3°9 oAAVAD



LA SALIDA A BOLSA DE LA EMPRESA FAMILIAR... [ 171]

los casos de Bar6n de Ley y Telepizza existe un unico represen-
tante familiar dentro del consejo de administracion.

Tan importante es conocer el grado de concentracion del ac-
cionariado de empresas familiares como la identidad de los accio-
nistas principales. Segin datos del cuadro 6.2, la participacion
media del grupo familiar ¢ en el capital social de la empresa le
permite seguir ejerciendo el control efectivo sobre la misma, in-
cluso en el caso de Telepizza *.

Adicionalmente, y para todas las empresas, excepto para Adolfo
Dominguez y Dogi, se observa cémo los grupos institucionales em-
presas nacionales y empresas extranjeras juegan un papel importante
como accionistas. La incorporacion de accionistas institucionales
supondrd, previsiblemente, por un lado aceptar compartir el con-
trol de la empresa familiar y hacer compatibles los objetivos de la
familia con los de los restantes colectivos de accionistas (especial-
mente si la opcién de salida, en el caso de plantearse desacuerdos,
es dificil de ejercitar). Y, por otro, la aportaciéon de recursos y/o
conocimientos complementarios a la empresa por parte de este
nuevo accionariado. Con relacién a la participacion de las institu-
ciones financieras nacionales, los datos revelan que su participa-
cion en las empresas familiares es muy poco frecuente, estando
presentes unicamente en el 30% de los casos, con una participa-
cién inferior al 14%; hecho que vendria a corroborar la idea de
que la empresa familiar, generalmente, decide salir a bolsa en
busca de recursos distintos a los financieros.

En general, ya modo de conclusion, se puede decir que la em-
presa familiar decide salir a bolsa bajo la restriccion de mantener
el control efectivo de la empresa bajo el grupo familiar, permi-

%2 Dentro del grupo familiar, y de acuerdo con la nota 61, nos podemos encon-
trar con una o mas familias cuyos miembros no comparten apellido, pero son socios
desde el principio y estin muy bien representados dentro del consejo de adminis-
tracion.

% En la presente obra consideramos, al igual que Kang (1998), que una empresa
continda bajo control familiar cuando uno de los cinco accionistas principales es un
propietario familiar. L.a empresa familiar se codifica de esta forma para reflejar que,
debido a las relaciones sociales tan fuertes que el grupo familiar tiene con la empresa
y a su gran experiencia en el negocio, los propietarios familiares no tienen necesaria-
mente que ser el accionista singular mas importante, sino que simplemente deben en-
contrarse dentro del ranking de los mas importantes.
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tiendo la entrada de nuevos inversores, fundamentalmente em-
presas nacionales y extranjeras, con el objeto de acceder a nuevos
conocimientos y recursos que le permita ser mas competitiva ante
un entorno cada vez mds complejo.

6.3.2. Evolucion de las estructuras patrimoniales

El objetivo principal del presente epigrafe es averiguar otras
posibles razones que inducen a la empresa familiar a salir a coti-
zar a bolsa, a través del analisis comparativo de las caracteristicas
econdmicas y financieras de las mismas antes de la salida a bolsa
con las correspondientes al ejercicio econémico de salida y al
ejercicio econémico posterior al de la salida.

Los cuadros 6.3 y 6.5 recogen informacion de la estructura
economico-financiera y de la cuenta de resultados de la empresa
familiar del ejercicio econémico anterior, del de salida y del pos-
terior a la salida, respectivamente. Los resultados financieros uti-
lizados para la realizacién del analisis econémico y financiero se
obtienen mediante la suma de los valores correspondientes a las
empresas familiares analizadas para cada una de las partidas con-
tables. Las cifras reflejadas en los cuadros 6.3 y 6.5 son el resul-
tado de normalizar cada partida del balance por el total del ac-
tivo y cada una de las partidas de la cuenta de resultados por el
total de ventas %. Adicionalmente, los cuadros reflejan el valor
acumulado en millones de pesetas, para las ocho empresas anali-
zadas %, con el objeto de evaluar la tasa de crecimiento de las par-
tidas contables reflejadas.

Los cuadros 6.3 y 6.4 son complementarios y recogen la evolu-
cion de las estructuras de activo y pasivo de la empresa familiar
(antes, en y después del periodo de salida, respectivamente) y la
evolucion de las ratios de equilibrio entre financiaciones e inver-
siones, respectivamente. La estructura del activo en el ejercicio
anterior al de su salida a bolsa muestra una distribuciéon del total
de los recursos que comprende aproximadamente un 50% de ac-

6 La presentacién de los estados financieros es idéntica a la presentada por la
Central de Balances del Banco de Espana en sus publicaciones.

% Del analisis se excluye a dos empresas por no disponer de informacién conta-
ble del ano anterior a la salida, para el caso de Enaco, y de un ano posterior al de sali-
da, para el caso de Funespana.
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tivo fijo y un 50% del activo circulante neto, proporciones que se
alteran de forma importante tras su salida a bolsa y posterior-
mente. El activo fijo se incrementa hasta representar el 66,4% del
total de recursos en el ano de saliday un 74,4% un ano después.
Con relacién a la distribucion de las partidas que componen
el inmovilizado, el cuadro 6.3 revela que el incremento tan im-
portante que se produce en éste tras la salida y un ano después
se debe fundamentalmente al incremento en el inmovilizado fi-
nanciero, cuyo porcentaje sobre el total activo, un ano después
del ano de salida, pasa a ser mas del doble (el 46,24%) del co-
rrespondiente a un ano antes del periodo de salida (22,64%).
Con respecto a las partidas del inmovilizado, inmovilizado mate-

CUADRO 6.3: Evolucion de las estructuras de activo y de pasivo

de la empresa familiar que decide salir a bolsa

Ano anterior al de salida Ano de salida Afio posterior al de

salida
Estructura
Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje  Importe  Porcentaje
(mill. de  sobre total  (mill. de  sobre total  (mill. de  sobre total
pesetas)  activo neto  pesetas)  activo neto  pesetas)  activo neto
Inmovilizado inmaterial 2.260 3,77 2.094 2,23 2.413 2,26
Inmovilizado material 16.042 26,73 19.698 21,02 24.285 2274
Inmovilizado financiero 13.590 22,64 36.749 39,19 49.390 46,24
Otros 533 0,88 3.718 3,97 3.399 3,18
Inmovilizado total 32.425 54,02 62.260 66,40 79.487 74,41
Activo circulante 43.986 73,28 52.058 55,52 52.219 48,89
Acreedores comerciales -16.386 -27,30 -20.550 -21,92 -24.890 -23,30
Activo circulante neto 27.600 46,10 31.508 33,60 27.330 25,59
Total activo 60.025 100 93.769 100 106.817 100
Capital social 7.861 13,10 11.023 11,76 11.030 10,33
Reservas y otros 24.712 41,17 67.160 71,62 75.186 70,39
Fondos propios 32.573 54,27 78.183 83,38 86.216 80,71
Deuda a largo plazo 14.092 23,47 5.728 6,10 7.734 7,25
Deuda a corto plazo 13.359 22,26 9.857 10,51 12.867 12,05
Total deuda 27.451 45,73 15.585 16,61 20.601 19,29
Total pasivo 60.025 100 93.769 100 106.817 100

Fuente: Elaboracion propia.
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rial e inmovilizado inmaterial, sus proporciones con respecto al
total activo neto descienden ligeramente . Este resultado es
coherente con la transformacion que se ha producido en los ul-
timos anos en la gestion del crecimiento empresarial; mientras
que las formulas que se utilizaban hace unos anos para el creci-
miento giraban en torno a la inversion monetaria directa, en la
actualidad se utilizan otras formulas, como los cruces acciona-
riales.

El pasivo del balance agregado, un ano antes de la salida a
bolsa, presenta una estructura financiera en la que la propor-
cion de financiacion permanente, deuda a medio y largo plazo
mas fondos propios, representa el 77,7% del total de los fondos
financieros, lo cual garantiza el equilibrio financiero, puesto
que los capitales a largo plazo son mas que suficientes para fi-
nanciar los activos inmovilizados. De forma complementaria, el
cuadro 6.4 revela que la empresa familiar garantiza el equilibrio
financiero global antes y después de su salida a bolsa, puesto
que la ratio de financiaciéon de las inmovilizaciones, medida a
través de la relacion capitales permanentes entre activo inmovi-
lizado neto, es superior a la unidad independientemente del pe-
riodo considerado %7. Adicionalmente, el exceso de capitales
permanentes sobre el activo inmovilizado constituye un fondo
de solvencia (fondo de rotacion) que permite hacer frente a los
eventuales desfases entre la corriente de cobros y pagos genera-
dos por el ciclo de explotacion; el cuadro 6.4 revela como la em-
presa familiar no presenta problemas de solvencia a largo plazo
(medida a través de la relacion fondo de rotacion y activo circu-
lante neto, la cual es siempre positiva ) ni de solvencia a corto
plazo (medida a través de la ratio corriente, definida como la re-
lacion existente entre el activo circulante neto y la deuda a corto
plazo con coste, cuyo valor es siempre superior a 2, reflejando

% Pagano, Panetta y Zingales (1998) también obtienen que tras la salida a bolsa
las empresas italianas incrementan su inversion en activos financieros. En el caso de
empresas independientes, éstas también reducen su inversién corriente (gastos de ca-
pital/inmovilizado) tras su salida a bolsa.

57 A nivel de empresa, Telepizza presenta problemas de equilibrio financiero,
puesto que el valor de la ratio es inferior a 1.

% A nivel de empresa, de nuevo Telepizza es la tinica que presenta problemas de
solvencia.
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CUADRO 6.4: Evolucion de las ratios de equilibrio
entre financiaciones e inversiones

. Ao anterior - . Ano posterior
Ratios a la salida Aflo de salida a la salida

Fondos permanentes/

activo inmovilizado 1,44 1,35 1,20
Fondo rotacién/activo circulante neto 0,52 0,69 0,53
Activo circulante neto/deuda a ¢/p 2,07 3,20 2,12
Total deuda/fondos propios 0,84 0,20 0,24
Total deuda/total pasivo 0,46 0,17 0,19
Deuda a 1/p/inmovilizado material 0,88 0,29 0,32
Total deuda/activo no financiero 0,59 0,27 0,35
Deuda a c¢/p/total deuda 0,49 0,63 0,62

Fuente: Elaboracién propia.

un margen de seguridad importante para hacer frente a sus
compromisos a corto plazo).

Adicionalmente, y en relacién con la distribucién del pasivo
entre fondos propios y fondos ajenos, el cuadro 6.3 revela que
la empresa familiar financia su inmovilizado fundamental-
mente con fondos propios, los cuales representan aproximada-
mente el 54% del total de fondos, siendo éstos suficientes para
financiar el inmovilizado total neto. Cuando comparamos la
estructura financiera de la empresa familiar antes de salir a
bolsa con la correspondiente al periodo de salida y al poste-
rior, se observa un cambio importante en la distribucion del
pasivo, puesto que los fondos propios pasan a representar mas
del 80% del total de fondos, produciéndose un descenso im-
portante en el nivel de deuda contraido por la empresa, ya que
los fondos ajenos, de representar aproximadamente un 46%
del total de fondos antes de la salida a bolsa, pasan a represen-
tar menos del 20% .

El cuadro 6.3 refleja que la empresa familiar, tras salir a bolsa,
reduce su deuda tanto a corto plazo, cuya proporcion con res-

% Especialmente importante es la reduccién de deuda tras la salida a bolsa para
el caso de Sol Melia, Telepizza, Miquel i Costas y Cortefiel.
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pecto al total se reduce a la mitad (del 22 al 12%), como a largo
plazo, cuyo porcentaje con respecto al total de fondos se reduce
aproximadamente en 17 puntos porcentuales (del 23 al 7%) .
De forma complementaria, el cuadro 6.4 destaca la reduccién en
el nivel de endeudamiento (fondos ajenos entre fondos propios)
y en la proporcion de deuda con respecto al activo no financiero.
Adicionalmente, es importante apuntar el descenso tan impor-
tante en la financiacién del inmovilizado material con fondos aje-
nos a largo plazo, puesto que éstos pasan de financiar el 88% a fi-
nanciar alrededor del 30% del inmovilizado material. El
cuadro 6.4 también recoge la ratio de estructura de la deuda,
donde se observa que la empresa, tras su salida a bolsa, hace una
mayor utilizacién de fondos ajenos a corto plazo que a largo.
Adicionalmente, del analisis de la evolucion de la distribucion
de los fondos propios (cuadro 6.3), se observa que el incremento
de los mismos, tras la salida a bolsa, viene explicado fundamental-
mente por el aumento de reservas y beneficios del ejercicio, cuyo
porcentaje sobre el total de fondos se incrementa del 41,2 al
70,4%; hecho que revela que, tras la salida a bolsa, la autofinan-
ciacion sigue siendo la principal fuente de financiacion de la em-
presa familiar. En relacion con la partida capital social, vemos
que la cifra de capital social en el periodo de salida representa el
40% mas del capital social existente en el ejercicio anterior, aun-
que la proporcion sobre fondos totales practicamente se man-
tiene 7'. Es decir, el incremento en el capital social es mucho me-
nos importante que el correspondiente a reservas; hecho que
revela que uno de los posibles determinantes de la salida a bolsa
de la empresa familiar probablemente sea la necesidad de liqui-
dez para sus accionistas. Es decir, la empresa familiar general-
mente no utiliza la ampliacion del capital como medio de salida a
bolsa, sino que coloca todas o parte de sus acciones existentes en
el mercado, lo cual revela que entre sus razones principales para

7 Resultado consistente con el obtenido por Pagano, Panetta y Zingales (1998)
para el colectivo de empresas italianas.

I Las empresas familiares Cortefiel, Dogi, Bodegas Riojanas y Bar6n de Ley man-
tienen la cifra de capital social, mientras que Sol Melia, Telepizza, Adolfo Dominguez
y Miquel i Costas incrementan la cifra de capital social tras la salida.
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salir a bolsa se encuentra la referente a la facilidad de sucesion,
desinversion e institucionalizacion de la gestion de la propiedad.

Con relacion a la influencia de los cambios en las estructuras
de inversion y financiacion sobre la viabilidad econémica de las
empresas, el cuadro 6.5 recoge la evolucion de las partidas fun-
damentales de la cuenta de resultados normalizada por el volu-
men de ventas. Del mismo se desprende que por cada 100 uni-
dades monetarias de venta, la empresa familiar genera
alrededor de 40 unidades monetarias de valor anadido tanto an-
tes como después de salir a bolsa. Con respecto a las partidas de
la cuenta de resultados gastos de personal, provisiones y amortizacio-
nes, y gastos financieros, los datos revelan que practicamente no se
producen cambios en las mismas con la salida a bolsa. Por el
contrario, los datos revelan una ligera disminucion en el mar-
gen de beneficio neto.

CUADRO 6.5: Evolucion de la cuenta de resultados

de la empresa familiar que sale a cotizar a bolsa

Cuenta de resultados

Ano anterior - . Ano posterior
al de salida Afio de salida al de salida

Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje

(mill. de sobre (mill. de sobre (mill. de sobre
pesetas) ventas pesetas) ventas pesetas) ventas

Ventas 77.937 100 85.662 100 98.600 100
Valor anadido 31.357 40,23 33.310 38,89 39.564 40,13
Gastos personal -14.585 -18,71 -15.652 -18,27 -20.199 -20,49
Resultado econémico bruto 16.772 21,52 17.658 20,62 19.365 19,64
Amortizaciones-provisiones -2.852 -3,66 -3.492 -4,07 -4.200 -4,26
Gastos financieros —1.452 -1,86 -1.269 -1,48 -1.186 -1,20
Resultado neto total 11.136 14,29 10.543 12,31 11.060 11,22

Fuente: Elaboracién propia.

6.3.3. Consecuencias econOmicas

y financieras de la salida a bolsa

La decision de salir a bolsa permite a la empresa familiar, por
un lado, la consecucién de un tamano mayor para hacer frente a
la creciente presion competitiva en los mercados cada vez mas
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globalizados, y, por otro, la posibilidad de someterse a la disci-
plina del mercado de control societario, como mecanismo alter-
nativo a la concentracion de la propiedad. Cuando existe un mer-
cado activo para el control de empresas y, por tanto, existe la
amenaza real de que un grupo directivo alternativo pueda ha-
cerse con el control de la empresa si el valor de mercado de las
acciones de la misma no se corresponde con el que se obtendria
con una gestion eficiente de recursos, los directivos se ven incen-
tivados a actuar en linea con los intereses de los accionistas, ya
que, si no lo hacen, el precio de las acciones caera y la empresa
acabara siendo absorbida o adquirida. Sin embargo, sabemos que
este mecanismo disciplinario, muy utilizado en paises anglosajo-
nes, funciona s6lo cuando la propiedad de la empresa se encuen-
tra repartida entre un numero muy grande de accionistas y el
mercado de valores es eficiente; circunstancias que no se dan
para el caso espanol, en donde se observa que el grado de con-
centracion del accionariado es importante, y muy especialmente
entre el colectivo de empresas familiares (Galve y Salas, 1992,
1994, 19964 y 19960) —cuyos miembros familiares poseen un
porcentaje elevado de capital social, permitiéndoles ejercer un
control absoluto y mayoritario en no pocos casos—y en donde el
mercado de valores se caracteriza por su incapacidad para que los
precios incorporen con rapidez un conjunto de informacién, lo
que impide que la cotizacién sea un indicador fiable de la calidad
de gestion y, por tanto, un indicador que refleje la situacion real
de la empresa ™.

A'la hora de valorar la influencia de la salida a bolsa en el de-
sempeno empresarial, todo lo comentado en el parrafo anterior
sobre la ineficacia del mercado de capitales justificaria nuestra in-
clinacion por el andlisis de la informacién contable proveniente
de los estados financieros de las empresas, frente a la metodolo-
gia de los estudios de acontecimientos, consistente en aislar el im-

7 Para una mayor informacion sobre el desarrollo del Mercado de Control Socie-
tario en Espana véase Arrunada (1990), quien recoge los condicionantes normativos
que justifican la tradicional inactividad del Mercado de Control de Empresas. Mas re-
cientemente, Crespiy Gispert (1999), Alcalde (2000) y Pérez-Sora (2000) realizan una
revision a la literatura sobre Mercado de Control Societario, presentando en algunos
casos evidencia para el caso espanol.
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pacto de un evento econémico sobre el valor de las empresas
afectadas, eliminando el efecto de fenémenos comunes a todas
las empresas del mercado, asi como todos los hechos ajenos al
acontecimiento y que afectan especificamente a la empresa con-
creta ™.

Las medidas de resultados finalmente elegidas son la rentabili-
dad econémica o del activo, Re, y la rentabilidad financiera o de
los fondos propios. La rentabilidad econémica o de la inversion
se define como el cociente entre el beneficio de la empresa antes
de gastos financieros e impuestos, BAIT, y el activo total neto, TAN,
y mide la eficacia de la empresa en la utilizacion de los recursos
de capital sin distinguir como se reparte el beneficio entre las
personas o entidades que tienen derecho a él. Adicionalmente,
los beneficios de la empresa por peseta de activo vienen determi-
nados, a su vez, por dos medidas de resultados indirectas; el mar-
gen, m, y la rotacion, r. El margen expresa el beneficio que ob-
tiene la empresa por unidad monetaria vendida y la rotacion es
una medida de la productividad del capital, rentas que obtiene
por cada peseta de activo ™.

Cuando se comparan los resultados econémicos de la empresa
familiar antes y después de su salida a bolsa (cuadro 6.6), se ob-
serva una reduccién importante en la rentabilidad econémica 7.
La rentabilidad de la empresa familiar representa el 25% de la in-
version antes de salir a bolsa, y se reduce a un 17 y un 15% en el
ejercicio economico de su salida y en el posterior al de su salida,
respectivamente. La reduccion en la rentabilidad econémica
viene explicada fundamentalmente por la reduccion en la rota-
cién de la inversion que se produce como consecuencia del in-
cremento espectacular en el inmovilizado financiero, el cual no
es acompanado por una tasa de crecimiento similar en las ventas
y/o en los beneficios, provocando que la relacién ventas y/o be-
neficios entre activo total neto disminuya.

7 Mandelker aplica por primera vez esta metodologia en 1974 en un estudio so-
bre adquisiciones y fusiones.

7 Re = BAIT/TAN = BAIT/Ventas * Ventas/TAN = m*r

» Resultado consistente con los obtenidos por Degeorge y Zeckhauser (1993);
Jain y Kini (1994); Mikkelson, Partch y Shah (1997); Pagano, Panetta y Zingales
(1998).
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CUADRO 6.6: Evolucion de la rentabilidad
de la empresa familiar que sale a cotizar a bolsa

Rentabilidad Ao anterior Ao de salida Afo posterior
Rentabilidad econémica 0,25 0,17 0,15
Margen, m 0,19 0,19 0,17
Rotacion, r 1,30 0,91 0,92
Rentabilidad explotacion, Rexp 0,27 0,26 0,25
Margen explotacion, mexp 0,16 0,17 0,15
Rotacion explotacion, rexp 1,68 1,6 1,72
Rentabilidad inmov. financiero, Rif 0,16 0,04 0,04
Rexp * ANF/TAN (1) 0,21 0,16 0,14
Rif * AIF/TAN (2) 0,04 0,02 0,02
Rent. economica =1 + 2 0,25 0,17 0,15
Rentabilidad financiera 0,41 0,19 0,18
Rentabilidad Econémica, Re 0,25 0,17 0,15
T. de interés por la deuda, i 0,05 0,08 0,06
Renta neta, Re— i 0,19 0,09 0,1
Relacion endeudamiento, L 0,84 0,20 0,24
(Re—1d) * L 0,16 0,02 0,02

Fuente: Elaboracién propia.

Con el objeto de averiguar si efectivamente las diferencias en
la rentabilidad del activo vienen explicadas fundamentalmente
por la variaciéon tan importante en el inmovilizado financiero,
descomponemos la ratio de rentabilidad del activo en dos subra-
tios que recogen la rentabilidad de la explotacion y la rentabili-
dad de los activos fijos financieros,

Re = Rexp * (ANF/TAN) * Raif * (AIF/TAN)

donde:

Rexp es la rentabilidad de la explotacion, la cual se define
como la relacién existente entre resultado de explotacién y el ac-
tivo no financiero, ANF. La rentabilidad de explotacion puede ser
descompuesta, a su vez, en dos ratios: el margen de explotacién y
la rotacién de los activos no financieros.
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Y Raif es la rentabilidad del inmovilizado financiero, definida
a través de la relacion existente entre ingresos financieros y activo
inmovilizado financiero, AIF.

Efectivamente el cuadro 6.6 revela como el descenso tan im-
portante en la rentabilidad del activo total de la empresa familiar
tras su salida a bolsa viene explicado fundamentalmente por el
descenso en la rentabilidad del inmovilizado financiero, como
consecuencia de que el incremento espectacular en el inmovili-
zado financiero no viene acompanado por un incremento en los
ingresos financieros, los cuales practicamente se mantienen. Por
el contrario, la rentabilidad de explotaciéon no experimenta ape-
nas variaciones tras su salida a bolsa.

Con relacion a la rentabilidad financiera, ésta mide la remu-
neracion a los accionistas o fondos propios de la empresa. La ren-
tabilidad de los fondos propios depende de la rentabilidad de la
inversién o econémica, del coste y del nivel de endeudamiento, y
de la imposicion efectiva media. Por cada peseta de deuda que la
empresa emplea en financiar sus actividades se obtiene un bene-
ficio igual a la rentabilidad econ6émica; de esa rentabilidad se de-
trae el coste de la deuda y se obtiene la renta neta del accionista,
positiva o negativa, por peseta de deuda. La rentabilidad final del
accionista, beneficio por peseta invertida, serd igual a la rentabili-
dad econ6émica que obtiene de cada peseta de fondos propios
que utiliza para financiar sus activos, mas la renta neta que le pro-
duce la parte del activo que financia con deuda, dividida por el
total de fondos propios ™.

El cuadro 6.6 muestra los valores de las variables que han de ex-
plicar las diferencias en rentabilidad financiera de la empresa fa-
miliar antes y después de salir a cotizar a bolsa. Del mismo se des-
prende que las diferencias en rentabilidad de los fondos propios
son incluso superiores a las correspondientes a la rentabilidad de
la inversion; de un 41%, antes de salir a bolsa, se pasa a una renta-
bilidad financiera del 19%, en el ejercicio econémico de salida, y a
una rentabilidad del 18% un afo mas tarde de su salida.

% Rf=BDIAT/FP = Re + (Re— i) * L; donde: Re es la rentabilidad econémica;
BDIAT es el beneficio después de intereses; L es la relacion de endeudamiento e 7es el
tipo de interés medio de la deuda que tiene contraida.
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La disminucién tan importante en la rentabilidad de los accio-
nistas viene explicada fundamentalmente por la reduccién en la
rentabilidad de la inversion, en particular en la rentabilidad de
los activos financieros, anteriormente comentada, y por la reduc-
cion tan importante que se produce en el nivel de endeuda-
miento. Este ultimo hecho, unido a la renta positiva que obtiene
el accionista de la parte del activo que es financiada con deuda,
hace que el efecto de apalancamiento positivo se reduzca de
forma importante, provocando un gran descenso en la rentabili-
dad de los fondos propios antes de impuestos. Adicionalmente,
de la informacion obtenida del cuadro 6.6, resulta interesante
destacar que el tipo de interés que la empresa paga por la deuda
se incrementa en tres puntos porcentuales (del 5 al 8%) cuando
la relacién de endeudamiento se reduce del 0,84 al 0,2%, resul-
tado que previsiblemente se explica por todos los gastos financie-
ros de intermediacién que supone la salida a bolsa, ya que dicho
porcentaje vuelve a reducirse un ano después de la salida.

6.4. Conclusiones

1. Lasalida a bolsa es una opcién muy poco utilizada por el co-
lectivo de empresas familiares espanolas. El trabajo so6lo
identifica 10 empresas familiares que deciden colocar sus ac-
ciones en el mercado de capitales en la década de los noven-
ta. Una explicacion a este resultado previsiblemente descan-
sa en el temor de perder el control efectivo de la empresa o
tener que compartir éste con accionistas no deseados.

2. Resulta imposible determinar un perfil comun que recoja
los rasgos relevantes de las empresas familiares que deci-
den salir a bolsa, puesto que la evidencia refleja una gran
heterogeneidad entre las empresas analizadas, en aspectos
como la edad, el tamano y el crecimiento de las empresas.
La tnica variable que nos permite encontrar algin punto
comun entre las empresas es el sector de actividad al que
pertenecen: el 40% de las empresas analizadas pertenece al
sector comercio y otros servicios, y €l 60% restante pertenece al
sector otras industrias de transformacion.
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En cualquier caso, la empresa familiar espanola que sale
a bolsa en los anos noventa tiene un activo medio de algo
mas de 11.000 millones de pesetas, unas ventas medias de
casi 14.000 millones, una edad media de 30 anos y un creci-
miento medio en sus ventas del 12%. Es decir, es algo mas
pequena que la empresa tipo que anticipan los analistas, y
no muy distinta de la empresa familiar que ya lleva mas
tiempo cotizando y que estudiamos en el capitulo anterior.
La evidencia empirica apunta hacia las conclusiones si-
guientes sobre la decision de las empresas familiares espa-
nolas cuando salen a bolsa:

— Es un mecanismo que facilita la transmisién y sucesiéon
en la empresa, proporcionando a los accionistas liqui-
dez y la libertad de decidir si quedarse con su paquete
accionarial o monetarizar su inversiéon en el mercado.
En la mitad de las empresas analizadas la cifra del capi-
tal social se mantiene y en el resto se incrementa, aun-
que no de forma importante.

— Permite a las empresas aminorar el nivel de endeuda-
miento (fundamentalmente Sol Melia, Telepizza, Dogi,
Miquel i Costas, y en menor proporcién Cortefiel, den-
tro de las empresas analizadas). Mencion especial mere-
ce en este sentido el caso de Telepizza, cuyo riesgo fi-
nanciero es realmente importante, pues sus fondos
propios son insuficientes para financiar el inmovilizado.

— La empresa familiar tras su salida a bolsa sigue utilizando la au-
tofinanciacién como principal fuente de financiaciéon de sus
inversiones. La empresa familiar espanola no utiliza la salida a
bolsa como mecanismo que permite acceder a fuentes adicio-
nales de financiacién. Tampoco hay evidencia de que cotizar
en bolsa ofrezca mayores oportunidades de crecimiento,
como pone de manifiesto el hecho de que las empresas que
entran a cotizar durante los anos noventa tienen un tamano si-
milar al de las que llevan tiempo cotizando.

— La salida a bolsa de las empresas analizadas coincide con el
afloramiento de importantes plusvalias en su inmovilizado
financiero. No debe descartarse, por tanto, que las empre-
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sas aprovechen la cotizacién para actualizar el valor de sus
inversiones financieras, acercandolas a sus valores de mer-
cado. Se desconoce la naturaleza de estas inversiones fi-
nancieras y, por lo tanto, es dificil conocer el papel que
juegan en la actividad normal de la empresa. Una conjetu-
ra posible es que las empresas acumulen activos financie-
ros como resultado de la creacién de filiales y/o intercam-
bio accionarial con otras sociedades, en un proceso de
adquisicion de activos complementarios.

— Practicamente en la totalidad de los casos, la familia retie-
ne el control efectivo de la sociedad, a veces desde una
posicion mayoritaria, es decir, reteniendo un porcentaje
superior al 50% del capital social (Cortefiel, Dogi, Sol
Melia, Enaco y Funespana), y otras desde posiciones mi-
noritarias (Adolfo Dominguez, Bodegas Riojanas, Baron
de Ley, Miquel i Costas). En el caso particular de Telepiz-
za, aunque el grupo familiar no es el principal accionista,
éste se encuentra entre los cinco accionistas principales y
estda bien representado en el grupo familiar, se presupo-
ne que éste ejerce una influencia muy importante sobre
la empresa a través de las relaciones sociales tan fuertes
que el grupo familiar tiene con la empresa.

4. Después de su salida a bolsa, la empresa familiar experimen-
ta una reduccion en la rentabilidad del activo total. Esta re-
duccién se debe fundamentalmente a la reducciéon en la
rentabilidad contable de los activos inmovilizados financie-
ros, puesto que la rentabilidad de los activos de explotaciéon
practicamente se mantiene. La reduccion en la rentabilidad
del activo provoca una reduccion en la rentabilidad conta-
ble de los fondos propios. La salida a bolsa coincide también
con una reduccion del endeudamiento, si bien en buena
parte la reduccion se explica por el aumento en las reservas
como contrapartida de la afloracién de plusvalias en los acti-
vos financieros. En cualquier caso, cuando sale a bolsa, la
empresa familiar muestra unos resultados, en términos de
rentabilidad econémica y financiera, mejores que los de las
empresas familiares que ya llevan tiempo cotizando.



Conclusiones finales

E.L analisis econémico es parco a la hora de conceptuar el mode-
lo de organizaciéon familiar, sobre todo aquella que produce y
vende para el mercado. La aportacion de algunos autores, asimi-
lando empresa familiar con una particular forma de gobierno
empresarial, con sus ventajas e inconvenientes, sienta unas bases
solidas para aplicar al estudio de esta forma de empresa la teoria
de la comparacion institucional que propugna la Economia de
los costes de transaccion.

Con este marco conceptual como punto de partida, la investi-
gacion realizada permite comprender mejor el debate de los his-
toriadores sobre la contribucién de la empresa familiar al desa-
rrollo econémico, y aporta proposiciones de caracter positivo
sobre el comportamiento de la empresa en sus actividades de
produccién y venta. Finalmente, algunas de estas proposiciones
se contrastan con evidencias extraidas de la realidad empresarial
espanola. La recopilacion de estas evidencias tiene en cuenta
también que el estudio empirico sobre empresa familiar man-
tiene puntos en comun con areas afines, como el estudio de la fi-
gura del empresario, la creaciéon de empresas y la innovacion. Las
conclusiones resumen algunos de los resultados mas relevantes
del trabajo y apuntan algunas recomendaciones generales para
las politicas publicas y la gestion en el ambito de las empresas fa-
miliares.

La aproximaciéon empirica a la empresa familiar a través de la
figura del emprendedor, con o sin asalariados, como empresario
o como directivo, revela para el caso de Espana una disminucién
en el nimero de emprendedores a lo largo de los ultimos anos.
El descenso se encuentra sobre todo en los empresarios sin asala-
riados, mientras que los empresarios con asalariados y directivos
crecen de forma apreciable, principalmente durante los ultimos
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diez anos. Como balance final, puede afirmarse que la tasa de
emprendedores (empresarios con asalariados mas directivos so-
bre la poblaciéon activa total) crece regularmente en Espana
desde mediados de los anos ochenta.

Al empresario se le atribuyen unos rasgos de personalidad di-
ferenciados del promedio de la poblacion. Los datos disponibles
no permiten saber si en el colectivo de emprendedores espanoles
ingresan personas con atributos de personalidad realmente dife-
renciados del resto de la poblacion, pero si se conoce el nivel de
educacion formal de los emprendedores y del conjunto de la po-
blacién activa. La evidencia nos dice que, para Espana, el nivel de
educacion formal media de los emprendedores evoluciona por
debajo de la evolucién media para el conjunto de la poblacién ac-
tiva. Durante los ultimos veinte anos, los entornos familiar, social
y econoémico no parecen haber sido los mas propicios para que
las personas mas formadas orientaran su carrera profesional a la
actividad emprendedora.

La evolucion cuantitativa y cualitativa de los emprendedores en
el tiempo parece coherente con la evolucion paralela observada en
la dimension media de las empresas. Esta dimension disminuye en
el tiempo, en parte porque, en términos relativos, aumenta mas el
namero de empresas en los sectores, como servicios, donde el ta-
mano medio es menor. Por otra parte, la creacion de nuevas em-
presas tiende a concentrarse en actividades donde las necesidades
de conocimientos adquiridos a través de la educaciéon formal no
parecen ser elevadas. O tal vez el coste de oportunidad de crear
una empresa o emplearse como emprendedores para aquellos que
tienen una educacién formal superior ha sido demasiado alto en
Espana durante los ultimos anos.

En todo caso, la interseccion entre empresa familiar, empresa-
rios emprendedores y empresas pequenas y medianas apunta a
que la empresa familiar puede suponer mas de las dos terceras
partes del total de empresas espanolas.

El estudio de la empresa familiar a través de la Encuesta sobre
Estrategias Empresariales permite conocer con cierto detalle la
estructura, comportamiento y resultados de este colectivo de em-
presas en el sector manufacturero y a partir de tamanos minimos
de 10 trabajadores. Una de las primeras evidencias constata que
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la distribucién de empresas por subsectores de actividad y clases
de tamano es marcadamente desigual, lo cual es coherente con la
proposiciéon general, que se formula en el apartado teérico, de
que la empresa familiar, como estructura de gobierno, presenta
ventajas comparativas en unos entornos y desventajas en otros.

Las empresas familiares tienden a predominar en sectores tra-
dicionales (madera y muebles, textil, alimentacion, transforma-
ciéon de metales...) y en las clases de menor tamano. Tienden a
utilizar tecnologias mas trabajo intensivas y a priorizar los activos
intangibles sobre los tangibles en la dotacién total de recursos no
humanos. La evidencia es consistente con las restricciones al cre-
cimiento y a la inversion, y la ventaja relativa en gestion de recur-
sos humanos, que se atribuye a las empresas familiares.

Los resultados econémicos de las empresas familiares no
muestran diferencias sustanciales con los de las empresas no fa-
miliares, evidencia de que la especializacién de las empresas por
forma de gobierno se ajusta a las ventajas comparativas que
ofrece cada una de ellas, con relacién a las caracteristicas de la
demanda y la tecnologia en cada mercado. En este sentido, las
formas de propiedad y de gobierno de las empresas alcanzan ni-
veles similares de eficiencia dentro de su respectivo nicho de es-
pecializacion.

A'lo largo de los ultimos anos se detecta una pérdida de la im-
portancia relativa de las empresas familiares, sobre todo en las
clases de mayor tamano. Se detecta también que, entre las empre-
sas familiares que permanecen, se reducen las distancias con res-
pecto a las no familiares en variables como costes de la financia-
ciéon e intensidad exportadora, donde las empresas familiares
estaban relativamente peor que las no familiares a comienzos de
los anos noventa.

El estudio empirico sobre la empresa familiar en Espana se
completa con el andlisis de datos sobre propiedad, gobierno y re-
sultados de las empresas que cotizan en bolsa, distribuidos desde
la Comision Nacional del Mercado de Valores. El colectivo de
empresas incluye ahora empresas familiares y no familiares que
pueden calificarse como grandes y con recursos para cumplir las
exigencias formales que exige salir a cotizar a bolsa. Su estudio
incluye la comparacion de las decisiones de inversion y financia-
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ciéon de las empresas familiares y no familiares cotizadas, a lo
largo de buena parte de la década de los noventa, y un analisis
econ6émico financiero de empresas familiares que salen a bolsa
en los ultimos diez anos.

La crisis econémica de mediados de los anos noventa es asimi-
lada con dificultades por las empresas familiares que cotizan en
bolsa, pues mas del 30% de las empresas cuya estructura acciona-
rial permite considerarlas como familiares en 1990, dejan de for-
mar parte de ese colectivo siete anos mas tarde. La salida a bolsa
de empresas familiares que no cotizaban es menor en nimero a
las que abandonan, por lo que la gran empresa familiar cotizada
experimenta un retroceso en Espana durante la década de los no-
venta.

La empresa familiar que se mantiene evoluciona en parte ha-
cia una composicion accionarial mas dispersa, a través de la in-
corporacion a su estructura de propiedad de bloques accionaria-
les correspondientes a socios nacionales y extranjeros, sobre todo
otras empresas. Es posible que esta iniciativa haya sido defensiva y
orientada a conseguir ampliar la base de recursos y mercados que
fortalezca competitivamente la empresa familiar, en un entorno
cada vez mas abierto a la competencia interior y exterior. Es pro-
bable también que, con la apertura a nuevos socios significativos,
las familias espanolas propietarias hayan tenido que aprender a
compartir visiones y objetivos del negocio con los accionistas aje-
nos al nucleo familiar.

En términos comparativos con la empresa no familiar que
también cotiza, la empresa familiar invierte relativamente menos
en inmovilizado material y mas en inmovilizado inmaterial. Tam-
bién esta mas integrada verticalmente y utiliza mas intensamente
los recursos humanos. La estructura financiera de la empresa fa-
miliar muestra un nivel de endeudamiento menor y mas concen-
trado en la deuda a corto plazo que la estructura de la empresa
no familiar. Sin embargo, el coste medio de la deuda es similar
en los dos colectivos. Atendiendo a las orientaciones que pro-
pone la estructura financiera 6ptima, no parece que la empresa
familiar que cotiza tenga dificultades para situarse en la estruc-
tura financiera deseada.
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Los resultados en términos de rentabilidad econémica y finan-
ciera de empresas familiares y no familiares que cotizan en bolsa
no difieren estadisticamente. Cuando los factores que pueden ex-
plicar una determinada rentabilidad, eficiencia en la asignacién de
recursos y ventajas del tamano, se ponen en relacion con los resul-
tados observados, se comprueba que la empresa familiar se mues-
tra superior a la no familiar en términos de eficiencia en la asigna-
cion de recursos, e inferior en aprovechar las ventajas del tamano.
Las restricciones al crecimiento de la empresa que impone preser-
var el control familiar, determinan un tamano de las empresas fa-
miliares por debajo del que maximizaria el valor de mercado.

Durante la década de los noventa s6lo 10 empresas familiares
deciden salir a cotizar a bolsa. Todas ellas presentan unos resulta-
dos economicos y financieros superiores al promedio de los resul-
tados de las empresas incumbentes, posiblemente para presen-
tarse mas atractivas ante los inversores. Excepto en algin caso
aislado, la familia coloca en el mercado una parte del capital que
no hace peligrar su posicion de accionista de control.

Con la salida a bolsa, las empresas familiares parecen buscar
mas facilidades de sucesion, reducir sus niveles de endeuda-
miento y aflorar plusvalias, sobre todo en los inmovilizados finan-
cieros. La apertura accionarial a socios financieros y productivos
sugiere también que la salida a bolsa facilita la ampliacion de la
base de recursos y conocimientos estratégicos a los que tendra ac-
ceso la empresa. No hay evidencia, sin embargo, de que la cotiza-
cioén en bolsa facilite el crecimiento de las empresas en términos
comparativos con las que no cotizan.

Implicaciones. Los resultados y evidencias de la investigaciéon
realizada sugieren que el modelo positivo propuesto para descri-
bir la naturaleza, razon de ser y comportamiento de la empresa
familiar, describe bien la realidad de la empresa familiar espa-
nola. La empresa familiar como instituciéon y mecanismo de go-
bierno tiene ventajas y limitaciones que parecen reflejarse en una
mayor eficiencia en la asignacién de recursos, consecuencia de
unos menores costes de agencia en sentido amplio, y en un me-
nor aprovechamiento de las ventajas de la dimension, que las em-
presas no familiares. La combinacién de estas fuerzas de sentido
opuesto asegura la viabilidad de esta forma de empresa, mientras
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el resultado final es una rentabilidad de la inversion equiparable
a la que obtienen empresas con otra forma de propiedad.

Desde la perspectiva de propietarios y gestores de este tipo de
empresas, la recomendacién principal que se desprende de este
resultado es que deben prestar atencion al equilibrio cambiante
entre eficiencia asignativa y dimension ineficiente. Las empresas
familiares que sobreviven son las que gestionan adecuadamente
este equilibrio, pero las desapariciones son notables, por lo que
la solucion no debe ser tan facil. Es obvio que la empresa familiar
buscara los recursos que necesite para ser competitiva, pero
puede ser que, a partir de un punto, los recursos solo se encuen-
tren fuera del parametro de las relaciones de parentesco, y salir
del mismo puede implicar perder la identidad de la empresa fa-
miliar y con ello la ventaja de la eficiencia. El objetivo es claro,
ampliar la base de recursos sin perder la naturaleza que permite
evitar costes de agencia, pero actuar es dificil. Como observado-
res externos, nos parece que la colaboracion y las alianzas estraté-
gicas, el cruce de participaciones accionariales minoritarias entre
empresas, puede ser un camino para preservar la identidad fami-
liar y acceder a recursos externos necesarios, pero estas colabora-
ciones no estan exentas de costes de gestion y debera ser cada
empresa individual la que elija el camino que ha de seguir.

Las evidencias apuntadas por el trabajo son relevantes tam-
bién cuando se plantean politicas publicas que inciden sobre el
colectivo de empresas familiares. Deciamos en la introduccién
que estas politicas deben valorase a partir de un mejor conoci-
miento de las externalidades sociales que producen esta forma de
gobierno empresarial. Si la adecuacién del gobierno familiar a
unas transacciones u otras es contingente a determinados atribu-
tos de las transacciones y del entorno donde tienen lugar, es de
esperar que la supervivencia de las empresas familiares esté sujeta
a las leyes de la seleccion natural que dicta la competencia institu-
cional. La sociedad pierde con la pérdida de empresas familiares
si la forma alternativa de propiedad-gobierno que las sustituye
deja de producir externalidades sociales que se le reconocen a la
empresa familiar.

En este sentido, la evidencia disponible apunta a que las em-
presas familiares priorizan los activos intangibles, incluido 1+D,
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sobre los tangibles, y si, como es de esperar, los activos intangi-
bles que acumulan generan externalidades, por revertimiento de
conocimientos, por ejemplo, la empresa familiar espanola podria
hacer una aportacién social que no hace la no familiar pues, en
términos relativos, la inversion intangible es mayor en la primera
que en la segunda. Pero también es cierto que la empresa fami-
liar parece predominar en las clases de tamano mds pequenas,
donde el nimero de empresas que hacen 1+D es relativamente
bajo. Los limites al crecimiento que impone preservar el control,
limitando a la vez la exposicién al riesgo, suponen un lastre a la
hora de implantar actividades regulares de 1+D por las empresas
familiares, no por su vocacion, sino por la desventaja estructural
del menor tamano. El balance final es, pues, indeterminado, y re-
quiere un mayor conocimiento de los casos particulares.

La ambigtiedad en el balance final sugiere que las politicas pu-
blicas por las que se discrimine fiscalmente de forma positiva a las
empresas familiares, en cuestiones como la transmisiéon genera-
cional, por ejemplo, deben valorarse con cautela y justificarse a
partir de andlisis mas concluyentes que los que hasta ahora he-
mos visto publicados. Nuestra recomendacion en este sentido se-
ria, a partir del conocimiento actual de las cosas, promover una
relacion de neutralidad entre la fiscalidad y decisiones de propie-
dad-gobierno por parte de las empresas, es decir, que las conside-
raciones fiscales tuvieran la menor influencia posible en la deci-
sién sobre la forma de propiedad elegida.

Con respecto a otras politicas publicas de apoyo a la empresa,
la preferencia de las empresas familiares por activos mas intangi-
bles coloca a estas empresas en una mayor predisposicién a apro-
vechar ayudas e iniciativas que faciliten el acceso a estos recursos
intangibles a través de superar la barrera estructural del tamano.
Por tanto, los programas de fomento de la investigacion, el desa-
rrollo y la innovacion, de ayuda a la exportaciéon y de acceso a
consorcios internacionales, pueden tener un impacto marginal
superior en las pequenas y medianas empresas familiares que en
el resto, debido al beneficio marginal mayor que les atribuyen.
Este es, a nuestro juicio, el punto de encuentro entre politicas pu-
blicas y empresas familiares, que abre mas posibilidades para el
futuro.
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