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PRESENTACION

La Céatedra de la Empresa Familiar de la Universidad de Lleida se creo6 en el afio 2011
con la finalidad de fomentar la docencia y la investigacion para un mejor conocimiento
de la empresa familiar. Desde entonces se han desarrollado multiples actividades
impulsadas por la Catedra, tanto docentes como de investigacion, son un claro ejemplo
la oferta de asignaturas transversales sobre empresa familiar, la celebracion de jornadas,
la asistencia a congresos especificos o la publicacion de trabajos de investigacion.

Precisamente, una de las actividades centrales es la publicacion de los Cuadernos
Practicos de Empresa Familiar, donde se incluyen trabajos que abordan problemas
reales asi como estudios empiricos de las empresas familiares, y que pretenden mostrar
la realidad de este tipo de empresas.

En este tercer numero, José Luis Gallizo, director de la Catedra, presenta un estudio en
el que analiza la particular distribucion de rentas de las empresas familiares en
contraposicion a las empresas no familiares. Poniendo de manifiesto como las primeras
anteponen la persistencia de su riqueza emocional a factores como la rentabilidad o la
cotizacion de sus acciones.

Por su parte, Juan Picanyol, doctor en administracion y direccion de empresas por la
Universidad de Lleida, muestra la importancia que tiene los ratios financieros para
determinar el riesgo de crédito de la PYME familiar, un factor de vital importancia a la
hora de acceder a la financiaciéon bancaria, y mas en un contexto como el actual
caracterizado por las restricciones financieras.

Robert Vega, alumno del Master de Contabilidad y Auditoria de la UdL, analiza que
variables determinan el endeudamiento de las empresas familiares. Para ello, ha
cuantificado la relacién que existe entre el nivel de endeudamiento de las empresas y
otras variables como la rentabilidad economica, el coste de la deuda o el volumen de
negocio de la empresa.

Los profesores del departamento de AEGERN Laura Sanchez y Jordi Moreno, analizan
si las caracteristicas especificas que definen a las empresas familiares frente a las
empresas no familiares, constituyen también una ventaja competitiva para que estas
puedan afrontar y superar la crisis econdémica con mayores garantias.

En el ultimo trabajo de este nimero, Maria Dueso, graduada en ADE por la Universidad
de Lleida, nos muestra un caso real sobre como afronta el proceso de sucesion una

empresa familiar de larga tradicion, a la vez que proporciona avisos y recomendaciones
para garantizar la continuidad de cualquier empresa familiar.

Lleida, 24 de noviembre de 2014

José L. Gallizo
Director de la Catedra de Empresa Familiar de la UdL
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Distribucion de valor afiadido en la empresa familiar: expresion de su

riqueza socioemocional

José Luis Gallizo Larraz
Director de la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de Lleida.
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Recibido 6 noviembre 2014; aceptado 15 noviembre 2014

Resumen

El objetivo del trabajo es probar si las restricciones que establece la empresa familiar
para preservar su riqueza socioemocional (SEW) provocan tensiones internas en la
distribucion del valor afiadido y si estas perjudican sus resultados. La hipotesis general
es que los estilos de gestion propios de la empresa familiar, llevan consigo practicas
diferentes de asignacion de rentas respecto a las empresas no familiares. Esos diferentes
estilos restringen en las empresas familiares el objetivo de maximizar el beneficio a
cambio de obtener una ganancia emocional. Nuestro estudio se basa en un analisis
realizado sobre las series de reparto de valor afiadido, puesto que a partir de ellas se
puede observar las politicas de conservacion del capital y de retribucion seguido por las
empresas. Los resultados del andlisis factorial expresan que ser empresa familiar ejerce
un efecto positivo en el factor tension empresarial, y que tanto la rentabilidad como el
precio de las acciones estan inversamente relacionados con los factores de tension, por
lo que se puede deducir que la decision de preservar la riqueza socioemocional en las
empresas familiares pone en riesgo su rentabilidad y la cotizacion de sus acciones.

Clasificacion JEL: G32, G35, M10.

Palabras Clave: Empresa familiar, Distribucion valor afiadido, Riqueza socioemocional.

1. Introduccion.

Hay una pregunta habitual cuando se estudia el comportamiento de las empresas
familiares, esta es, saber si la presencia de la familia y su implicaciéon en el negocio
influye en el éxito o fracaso en términos de resultados y en comparacion con empresas
no familiares.

En la busqueda de una respuesta, se han publicado numerosos trabajos que han obtenido
una amplia variedad de resultados. En todos los casos, de una forma u otra, se han
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considerado dos condicionantes para su analisis: primero, que en la EF se pretende
mantener el control del negocio en manos de un grupo de personas que ostentan lazos
familiares, y segundo, que sus propietarios estdn decididos a garantizar la continuidad
de la empresa para futuras generaciones.

Esa constante que tiene su origen en la voluntad de la familia propietaria, supone una
restriccion en su financiacion que no padecen otras empresas. De tal modo que las EF
ven limitada la inversion a una cifra que permite el control a los propietarios familiares
sin excesiva exposicion a riesgos de su patrimonio personal (Galve-Gorriz y Salas-
Fumas, 2011).

Cabe por tanto pensar que, esa restriccion deberia amenazar su supervivencia a no ser
que la EF tuviera alguna ventaja, por su condicion de serlo, que actuara como factor de
compensacion (Galve-Gorriz y Salas-Fumas, 2011). Ciertamente esa ventaja existe y
viene a través de vinculos personales y expectativas entre los agentes econdmicos de la
empresa que sustentados en aspectos psicologicos, determinan un mejor funcionamiento
de la EF (Schulze et al., 2001).

Ese conjunto de elementos intangibles, llegan a la empresa familiar en forma de
beneficios no econdmicos que contribuyen a crear su riqueza socioemocional (SEW)
(Berrone et al., 2012).

De manera muy sencilla podemos decir que la idea de riqueza socioemocional, SEW,
sugiere que las firmas familiares estan normalmente orientadas a preservar sus valores
con medidas no financieras, y dotaciones afectivas de los propietarios familiares que
pretenden la continuidad de la empresa y de su reputacion. Se trataria de un célculo de
pérdidas y ganancias en SEW sobre la que pivotaria, las principales elecciones
estratégicas y decisiones politicas que tomarian las empresas controladas por familias.
(Berrote et al., 2012).

Pero como en cualquier otra empresa, las familiares viven situaciones donde convergen
diferentes intereses en conflicto, en los que la gerencia toma decisiones a veces sesgadas
o injustas para sus stakeholders provocando reacciones en contra.

Recordemos que la teoria de stakeholders defiende que la empresa tiene multiples
objetivos y que deberian todos ellos encontrarse en la satisfaccion de las necesidades de
los diversos agentes (Freeman, 1999). Esta teoria requiere que la gerencia identifique
sus propios objetivos financieros y los haga confluir con los deseos de las diversas
partes que a menudo presentan conflictos de intereses en la empresa, como son,
propietarios, empleados, bancos y la sociedad en general. De acuerdo a esta vision la
empresa deberia integrar a los principales stakeholders en sus planes estratégicos y en
sus procesos de toma de decisiones (Jones 1995).

En el campo de la empresa familiar, algunos autores han investigado sobre la relacion
entre la gestion basada en la teoria de stakeholders (Zellweger y Nason, 2008) y la mas
tradicional basada en los objetivos de los propietarios (Mauri, 2006; Andrés, 2008). En
cualquiera de los casos se reconocen presiones para influir en las decisiones de la
gerencia. Hay trabajos que obtienen que las empresas familiares estan relativamente
aisladas de las presiones de los agentes externos e internos, debido a la fuerte posicion
que ostenta el propietario o director de la empresa (Nordqvist, 2005). Sin embargo,
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investigaciones recientes indican que hay una fuerte necesidad de integrar y hacer
participes de las decisiones a los diferentes agentes economicos que contribuyen a la
creacion de valor (Miller ef al., 2012). Esta sera la mejor manera de proteger y reforzar
la riqueza socioemocional en la empresa familiar buscando activamente el respaldo de
los stakeholders (Cennamo et al., 2012).

El control, la cultura o la experiencia familiar son valores con los que cuenta la empresa
familiar (Astrachan y Klein, 2002). Los aporta la familia a la empresa y pueden ser
fuente de ventaja competitiva ayudando a la creacion de valor en sus relaciones con los
agentes econdémicos, pero pueden ser una desventaja cuando la determinacién en
conseguir sus objetivos familiares no pecuniarios rige las acciones gerenciales a pesar
de si estos suponen un perjuicio para la firma. De hecho, la familia esta dispuesta a
tomar decisiones sin ldgica econdmica, es decir, poniendo a la empresa en situacion de
riesgo, si fuese necesario para preservar sus valores (Gomez-Mejia et al., 2007).

Para comprender la influencia de esas relaciones en la creacion de valor econémico en
la empresa familiar y las tensiones internas que se producen cuando la direccion de la
empresa introduce modificaciones en el reparto de rentas, es necesario utilizar un
informe ad hoc, dado que los informes disponibles, como la cuenta de resultados, es
insuficiente ya que centra su interés en uno sélo de los participes, como son, los
accionistas (Belkaoui, 1999).

En nuestro estudio aplicaremos el concepto contable de valor afiadido utilizado por The
Corporate Report (ASSC, 1975) en la preparacion del Estado de Valor Afiadido (VAS).
Dicho concepto aporta en la actualidad un interesante enfoque social de generacion y
distribucion de valor muy apreciado en el cdlculo del desempefio en el desarrollo de la
Responsabilidad Social Corporativa, CSR accountability (Perera y Zicar, 2012). Para un
analisis de reparto de rentas, el estado de valor afiadido es el mejor modo de poner en un
solo documento y en la misma perspectiva los intereses de los diferentes agentes
econdmicos involucrados en la marcha de la empresa. (Gallizo et al., 2002).

Sobre la base del reparto de valor afiadido, probaremos si el estilo de gestion dirigido a
preservar la riqueza socioemocional (SEW) genera tensiones entre los participes del
VA. Esas tensiones pueden ser tales, que pongan en peligro la continuidad de la
empresa afectando a la rentabilidad y a los precios de las acciones de las empresas
familiares.

El articulo se completa del siguiente modo: En el apartado 2 se analizan los riesgos de la
EF y la respuesta de la gerencia desde el punto de vista financiero. En el apartado 3 se
muestra el marco tedrico de distribucion de valor aiadido. En el apartado 4 vemos en el
EVA el modo en que la empresa familiar protege su riqueza socioemocional a través de
la distribucion de rentas entre sus participes. Todo ello para aplicarlo en el apartado 5, a
un trabajo empirico, donde analizaremos las series de reparto de valor afiadido y donde
probaremos si las restricciones que establece la empresa familiar para preservar su
riqueza socioemocional (SEW) provocan tensiones internas en la distribucion del valor
afiadido y si estas perjudican sus resultados. El apartado 6 recoge el resumen y
conclusiones del trabajo.

© 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 7
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2. Riesgos limitados en la empresa familiar.

El caracter familiar de las empresas tiene razones emocionales y conseguir el objetivo
de transferir el control de la empresa a las futuras generaciones, es un logro que forma
parte de los beneficios no pecuniarios del empresario.

Para cumplir ese objetivo final, el empresario debera trabajar con riesgos limitados. Las
EF tienen menor apalancamiento y menor riesgo, lo que puede ser una desventaja si se
pretende una estructura de capital optima. También es verdad que este menor riesgo
puede beneficiar a la EF, especialmente en tiempos de recesion econdmica.

Hay autores que han citado a este respecto, el grado de dedicacion y compromiso de la
familia hacia la empresa, los conocimientos para hacer negocios, asi como la existencia
de una cultura inimitable como caracteristicas que crean una fuente de ventajas
competitivas, asi por ejemplo, Chua et al. (1999), Habberson et al. (2003) sostienen que
hay interacciones entre familia y negocios que generan esas capacidades.

De aqui surge el potencial paradigma denominado riqueza socioemocional en el campo
de la empresa familiar (SEW) (Naldi, ef al., 2013). Dicho paradigma emerge como una
extension de la teoria de la agencia, en la que lo fundamental es que en las empresas se
toman decisiones dependiendo de quienes son los directores de las firmas y en el caso
de ser directores familiares, el énfasis de su trabajo lo ponen en actuaciones dirigidas a
preservar la SEW.

La pregunta que surge es ;como una EF preserva la SEW? Habria que contar con
variables psicoldgicas entre otras, pero, desde el punto de vista financiero, sin duda se
conseguiria aplicando las siguientes medidas:

° Asignar una baja retribucion al capital, es decir distribuyendo bajos dividendos a
los socios. (Romano et al., 2000).

° Destinar sus beneficios en mayor medida a autofinanciacion (renovacion y
expansion de activos) Mishra y McConaghy (1999).

° Restringir su inversiéon a unos limites que le permitan tener el control sin
demasiada exposicion a riesgos de endeudamiento por su patrimonio personal.
(Agrawal y Nagarajan, 1990; Gallo y Vilaseca, 1996).

° Limitar la entrada de socios externos para evitar perder el control de decision en la
gestion. (Hamilton y Fox, 1998).

Pero la EF no se ajena a su entorno y tiene que gestionar sus relaciones con los agentes
econdmicos, quienes, a su vez, pueden influir en los objetivos organizacionales y ser
afectados por sus logros (Freeman, 1999). Para nuestro trabajo, consideramos los
stakeholders involucrados en el Estado de Valor Afadido, que son: Empleados (sueldos,
salarios y otras prestaciones), Aportantes de capital (intereses y dividendos) y el
Gobierno (impuestos) ademas del saldo de valor afiadido que quede para reinversion y
futura expansion. (Van Staden, 2003).

Sobre esta base, pretendemos conciliar la teoria de stakeholders con la conservacion de

la riqueza socioemocional de una empresa familiar. Cabe cuestionarse si por preservar
la SEW, la EF reparte el valor econémico generado de una forma diferente a como lo

8 ©2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL
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hacen las ENF. Intentaremos responder a esta pregunta a través del concepto de valor
afiadido que delimitamos en el siguiente apartado.
3. Distribucion del valor afiadido.

La estabilidad y crecimiento de la empresa dentro de la sociedad depende de la riqueza
creada por ella, a través de los esfuerzos colectivos de todos los stakeholders-
shareholders, aportantes de capital ajeno, capital propio, empleados y gobierno. Todos
estos agentes forman parte de un todo interesado en la marcha del negocio a quienes se
les ha de informar de las operaciones. (Reichmann y Lange, 1981).

Veamos el modo en que el valor afiadido se distribuye entre los grupos principales
de sus beneficiarios. Ofrecemos una representacion algebraica de la relacion
entre la informacion de pérdidas y ganancias tradicional y la declaracion de valor
afnadido.

A partir de la Cuenta de Resultados, se tiene:

S-B-W-I-DP-T=E=DD+R

donde,

S = ventas netas

B = compras de bienes y servicios

W = sueldos y salarios

I = intereses de préstamos

DP = amortizacion

T = impuestos

E = beneficios

DD = dividendos

R = beneficios retenidos

Sobre esta ecuacion, obtenemos el valor afadido bruto (VA) que puede representarse
como:

VA=S-B=W+I1+DP+T+DD+R

Donde se determina el valor afiadido y su distribucion entre los componentes que han
contribuido a su formacion (Gallizo et al., 2002). Ver Figural.

Para comunicar una informacion como esta de reparto de rentas, tradicionalmente se
han usado los datos de la cuenta de pérdidas y ganancias, que manejados
convenientemente, podian satisfacer esta necesidad. En los tltimos afios, se observa
cierto interés en la incorporaciéon de un estado de valor afiadido en el sistema de
informacion financiera, capaz de aportar un desarrollo técnico mas amplio a entidades
interesadas en transmitir una nueva dimensién de la responsabilidad social de la
empresa (RSE).

© 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 9
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Figura 1. Obtencion y reparto del valor afiadido.

Metodo de adicion
T I !
Remuneracion para:
T I 1
Adquisicién Proveedores
de Bienes — de Bienes
. y Servicios y Servicios
de la Empleados
Produccién Valor
> < Estado
Anadido Prestamistas
Accionistas
Empresa
| T :
Meétodo de sustraccion

Esta tendencia ha llegado también a las empresas de capital familiar, en un intento de
mejorar sus relaciones con los agentes econdmicos a través de modelos de informacion
de RSE, que aportan estados contables de valor afiadido.

No hay que perder de vista que cuando el EVA se incluye en el Informe Anual, sin
existir obligacion para ello, es porqué responde a estrategias establecidas por la empresa
familiar en la revelacion de informacion voluntaria (Gomez-Mejia et al., 2014). Una
ilustracion de este hecho puede verse en la Figura 2, donde se reproduce la distribucion
de valor afiadido de El Corte Inglés extraido de su Informe Anual.

Figura 2. Distribucién de valor afadido.

Aportacién a la Renta Nacional 2013/ \ACcionstas
MLLONES DE EURCS 19,75

Empresa
366,74
Estado,
Comundades
Autonomas
y Corporaciones
Locales

682,55

Personal
228224

Informe Anual de El Corte Inglés, 2013.
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De la Figura 2 se deduce el deseo de mostrar la importancia de la firma en el conjunto
de la economia, queriendo dar a entender el relevante peso especifico que representa su
actividad en términos de renta nacional.

Adicionalmente, la empresa consigue transmitir, de un vistazo, su decisiéon, como
empresa familiar que es, de retener beneficios para autofinanciacion por encima del
reparto de dividendos, y por otro lado, la voluntad de remunerar en mayor proporcion al
personal que a otros participes.

4. E1 EVA muestra como la empresa familiar cuida su riqueza socioemocional.

Los comportamientos y estrategias que se desarrollan en la empresa, su relacion con el
entorno o la estructura de la propiedad, define la cultura empresarial, un concepto de
conocimiento organizativo de la empresa y de su forma de enfrentarse y responder al
entorno (Schein, 1997).

En su relacion con los agentes que contribuyen a la creacion de valor econdmico, las EF
tienen una cultura comun que se concreta en un comportamiento diferente del seguido
por las ENF. Segun la teoria de la agencia de Fama et al. (1983) las EF soportan menos
costes de agencia en términos de conflicto de intereses, entre las partes que intervienen
en la empresa, que las no familiares, y por tanto, son mas eficientes. Veamos las
particularidades que se observan en el reparto de valor afiadido para cada uno de los
participes.

a. Empleados.

Hay evidencia de que las EF tienen fuerte compromiso con la calidad de vida y
bienestar de sus empleados. De hecho, se ha comprobado que la presencia de propiedad
familiar en una empresa, disminuye la probabilidad de que haya recortes de plantilla.
(Stavrou y Swiercz, 1998). Los directivos de las EF en su relacién con los empleados
son mas proximos en su trato personal, asi que, la influencia de la familia en la empresa
genera ventajas competitivas para la empresa familiar (Davis, 1983).

Por otro lado, las practicas retributivas de las EF se fundamentan més en recompensas
no monetarias y en la permanencia del empleado en la empresa, que en otorgar
complementos econdmicos (Gémez-Mejia et al., 2003). Hay resultados que indican que
los propietarios familiares se preocupan mas por su reputacion de responsabilidad social
que los de ENF y esa preocupacion les lleva a evitar despidos numerosos (Block, 2010).

Por tanto, se espera que en época de crisis, cuando el valor afiadido se contrae, las EF no
reduzcan plantilla como una de las prioridades del ajuste de costes, sino que mantengan
los puestos de trabajo y que soporten mayor gasto de personal sobre valor afadido que
las ENF.

b. Accionistas.

Las estructuras financieras de las empresas familiares poseen unos rasgos distintivos
que las caracterizan frente a las no familiares. Se observa una jerarquia propia en sus
preferencias de financiacion siendo mas adversas al riesgo y manteniendo politicas de
dividendos restrictivas (Romano et al., 2000).

En épocas de crisis, los propietarios familiares reclaman menos dividendos para evitar
recurrir a fuentes de financiacion y asi seguir con el control de la empresa.

© 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 11



José Luis Gallizo Larraz
Distribucion de valor afiadido en la empresa familiar: expresion de su riqueza socioemocional

c. Aportantes de capital ajeno, bancos.
En investigaciones previas, se ha comprobado que las EF estan menos endeudadas que
las ENF puesto que tienden a preferir la autofinanciacion y la reinversion de beneficios
(Corbetta, 1995). En particular, las EF poseen menos deuda a largo plazo y por tanto
poseen menos carga financiera (McConaughy et al., 2001). Por ese motivo soportarian
la crisis con menores gastos financieros.

En este apartado, hay que afadir que las EF tienen menor coste de financiacion de la
deuda, puesto que tienen estructuras de incentivos que dan lugar a un menor niumero de
conflictos de agencia entre la propiedad y los bancos (Anderson y Reeb, 2003). No
obstante, se ha comprobado que la relacion entre la intensidad bancaria y el coste de la
deuda se mantiene so6lo en el caso de que el gerente sea familiar. Cuando la empresa se
profesionaliza, se pierde esa importancia como medio para influir en el coste de la
financiacion (Durendez, et al., 2012).

En definitiva, es de esperar que las EF dediquen menores importes de valor afiadido a
remunerar al capital ajeno de lo que lo haran las ENF.

d. El Estado.

Las empresas contribuyen a través de los impuestos al sostenimiento de la comunidad
en general, y esa es otra parte de valor afiadido distribuido. De entrada no existe una
ventaja fiscal por el hecho de ser una empresa familiar, sin embargo si que es comun en
los paises europeos disponer de exenciones por reinversion que son favorables a las
empresas familiares, debido a su tendencia a reinvertir beneficios en lugar de repartir
dividendos. Otro tipo de incentivos, como deducciones adicionales en I+D, o incentivos
para realizar gastos de formacion profesional en el caso del empresario y familiares que
trabajen en la empresa, o reducciones del tipo de gravamen por reducida dimension,
pueden ser algunos incentivos que beneficien en mayor medida a las EF, aunque no
puede afirmarse que en ningin pais de la UE existan incentivos selectivos para las
empresas familiares. (Portillo ez al., 2012).

Por otro lado, las administraciones publicas locales apoyan con incentivos la presencia
de EF por el enraizamiento que mantienen en su area geografica de origen, alejandose
de fendmenos de deslocalizacion (outsourcing) (Lewin y Peeters, 2006).

e. La propia empresa.

Las EF tienen una fuerte inclinacion a la retencion de beneficios, por eso presentan en
sus balances un patrimonio neto mas fuerte que sus contrapartes ENF. Anderson y Reeb
(2003).

Ciertamente, las relaciones familiares refuerzan la cohesion y confianza entre los socios
y entre los trabajadores; incrementan el nivel de compromiso para desarrollar el
proyecto empresarial, puesto que el éxito de la empresa también intensifica la
reputacion de la familia que la ha creado [Lyman, (1991) y Brokaw (1992)]; y alargan el
horizonte temporal en la toma de decisiones, puesto que se espera que las futuras
generaciones continuaran con el compromiso de conseguir una mayor prosperidad para
la empresa que han recibido de sus antecesores [Galve-Gorriz and Salas-Fumas, 2011).

Sin embargo, en las EF se dan situaciones de tension. Asi en empresas cotizadas, la
crisis provoca demandas de accionistas que desean seguir percibiendo sus dividendos y
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trabajadores que se oponen a recortes en las néminas o en las plantillas. El efecto de los
conflictos, puede reflejarse en la cotizacion de las acciones. En las crisis econdmicas
aumentan los problemas laborales, huelgas y paros. Se supone que en EF las situaciones
de conflictos seran menores. La teoria financiera induce a creer en un mayor
alineamiento de los intereses de los accionistas y de la gestion de empresas con pocos
accionistas como son las EF y esta alineacion, cuando existe, deberia reducir los
problemas de agencia y mejorar los resultados operativos y la rentabilidad en el
mercado. (McConaughy ef al., 2001).

Junto a los anteriores conflictos externos, puede haber otros internos que generen
tensiones en la empresa familiar. Surgen ante la toma de decisiones estratégicas de la
empresa. Asi, ante un proyecto de inversion, se debatira internamente, la decision de
endeudarse para crecer, frente al deseo de no hacerlo y esperar a generar
autofinanciacion. Lo cual hace pensar en la existencia de una tension interna surgida en
el seno de la empresa que tendran su expresion en el reparto del valor afiadido y que
pretendemos formalizar mediante un estudio empirico.

5. Estudio empirico.

El objetivo del estudio es probar si las restricciones que establece la empresa familiar
para preservar su riqueza socioemocional (SEW) provocan tensiones internas en la
distribucion del valor afiadido y si estas perjudican sus resultados. Es una linea de
trabajo iniciada por Gémez-Mejia y colaboradores y ha sido desarrollada en sucesivas
publicaciones. En uno de ellos, Cennamo et al. (2012), brindan una direccion de futura
investigacion, que consiste en encontrar una validaciéon empirica de su contenido
teorico.

En el presente trabajo queremos comprobar, desde una perspectiva empirica el
contenido tedrico del constructe SEW, que analizaremos desde la optica de la empresa
familiar como distribuidora de rentas.

Mediremos la tension empresarial que se produce en el seno de las empresas observada
desde el reparto de valor afiadido, distinguiendo su caracter de EF y ENF, (2005-2012)
Se podria creer que las EF contrarrestan la tension que se genera en la distribucion de
rentas en el seno de la firma, con los efectos positivos de la SEW en las relaciones con
sus agentes. Sin embargo, no han de olvidarse los conflictos propios de las EF, con
conflictos entre quienes ocupan posiciones de responsabilidad en la direccion (CEO) y
el resto de familiares-accionistas, que hagan que esa tension suba.

5.1. Muestra.

Hemos tomado de la base SABI un total de 136 empresas familiares y no familiares
cotizadas en la Bolsa de Madrid, con datos de 8 periodos de 2005-2012.

Son empresas cotizadas, entre otras razones porque hay estudios que afirman que las EF
pueden tener mas alto valor de mercado que las ENF (McConaughy et al., 2001)
permitiéndonos ver como influye la tension empresarial en el precio de las acciones.

Se han eliminado del estudio las combinaciones afio-empresa para los que los

porcentajes de reparto de valor afiadido superan en valor absoluto el 300% al considerar
que dichos porcentajes se deben a casos andmalos. Un estudio de sensibilidad utilizando
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porcentajes mas bajos de seleccion no reveld diferencias sustanciales en los resultados
obtenidos. Al final, el niimero total de empresas analizadas ha sido de 105 y el nimero
total de observaciones ha sido de 706.

5.2. Analisis de evolucion.

Se ha realizado un analisis de evolucion en términos promedios de las principales
variables de distribucion de valor afiadido segun el tipo de la empresa y por sectores.

Este analisis demuestra de forma inequivoca que para el periodo 2005-2012 existe un
punto de inflexion en el comportamiento de las variables de los resultados
empresariales. En la Figura 3 se pueden observar los graficos de esta evolucion segliin
tipo de empresa (familiar o no) antes y después del ano 2008 coincidiendo con la crisis
financiera global y los ajustes en el sector de la construccion. La pauta general para el
periodo entre 2005 y 2007 es el incremento de VA, y a partir del 2008 se observa un
comportamiento irregular de las variables. La evolucion del VA demuestra una
disminucion lenta pero continua en el sector industrial siendo este comportamiento mas
irregular en el sector de servicios y se caracteriza por bajadas y subidas pronunciadas
sin que obedezca a una pauta clara en el sector de la construccion.

A partir del 2008 sin distincion entre tipo de empresa también se produce una caida
brusca en las variables en las que se distribuye el VA demostrando empeoramiento de
gastos de personal y financieros. En este afio las reservas de las empresas estan en
niveles muy bajos dificultando enormemente su autofinanciacion. Sin embargo hay un
incremento en el reparto de dividendos, siendo este reparto mucho mas moderado y
estable para las empresas familiares. Seguir pagando dividendos cuando no se genera
suficiente VA supone no solo utilizar las reservas de la empresa, sino tomar decisiones
de reparto del VA a favor de dividendos en detrimento de creacion de reservas, con el
consiguiente incremento de endeudamiento que se revela en un incremento importante
de los gastos financieros (capital ajeno) en los aflos posteriores al 2008.

Se observa una timida recuperacion de los costes laborales a partir del 2010 para la

empresa de tipo familiar y un incremento importante en los gastos financieros sin que
haya una diferencia entre empresa familiar o no en este ultimo (Ver figura 3).
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Figura 3. Evolucion del Valor Afiadido y sus componentes en términos promedio
(miles de €).
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5.3. Analisis factorial.

Para obtener las combinaciones lineales que expliquen la mayor parte de la variacion
total de las series de porcentajes de distribucion de valor afadido, aplicamos un analisis
factorial utilizando el método de componentes principales y una rotacion oblimin.
Mediante el criterio Kaiser extraemos dos factores que hemos denominado tension
empresarial y tension financiera.
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Hay dos factores que explican el 70,25% de la variacion total. El primero, al que hemos
denominado Tension Empresarial (TE) recoge el comportamiento opuesto del
porcentaje de Gastos de Personal frente al porcentaje dedicado a Dividendos. El
segundo factor, denominado Tensién Financiera (TF) opone el porcentaje de Gastos
financieros frente al porcentaje dedicado a Reservas, cuyo comportamiento es
claramente opuesto.

La correlacion entre los dos factores (0,184) es significativamente positiva mostrando la
existencia de una tendencia a que una empresa que tenga tension empresarial suele tener

asociada una mayor tension financiera y viceversa.

Tabla 1. Matriz de correlaciones de componentes.

Componente 1 2
1 1,000 ,184
2 ,184 1,000

Tabla 2. Matriz de coeficientes para el calculo de las puntuaciones en las componentes.

Componente
1 2
100*Gastos_Personal/Valor Afiadido ,491 ,027
100*Gastos_Financierosl/Valor Afiadido -,104 -,565
100* Amortizacion/Valor Afnadido 416 ,034
100*Gastos_Reservas/Valor Anadido -,123 ,494
100*Dividendos/Valor Afiadido -,368 ,041

El factor Tension Empresarial encontrado opone la remuneracion de los accionistas que
desean seguir percibiendo sus dividendos, frente a las néminas de los trabajadores que
no admiten recortes en los sueldos o en las plantillas.

Se observa que es en las Empresas Familiares donde los socios pierden mayor
participacion en dividendos a favor de mantener los gastos de personal.

Obtenemos los mayores niveles de tension en las empresas del sector industria y del
sector servicios y, dentro de éstas, en las empresas familiares por la mayor separacion
de los porcentajes de gastos de personal con respecto a los porcentajes de dividendos
(Figura 4).

16 © 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



José Luis Gallizo Larraz
Distribucion de valor anadido en la empresa familiar: expresion de su riqueza socioemocional

Figura 4. Factor Tension Empresarial por sectores.
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Se extraec un segundo factor, que indica tension financiera ante la decision de
endeudarse para crecer y soportar gastos financieros, frente al deseo de retener
beneficios. Observamos, al igual que Masulis (1988) que los CEO familiares prefieren
menos endeudamiento que los accionistas con el fin de reducir el riesgo de su inversion
no-diversificada en la compania (Figura 5).

Figura 5. Factor Tension Financiera por sectores.
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Los mayores niveles de tension financiera corresponden a las empresas del sector de la
construccion, sobre todo a partir del ailo 2008. No se aprecian diferencias significativas
sistematicas entre las empresas familiares y no familiares, y llama la atencion el alto
nivel de tension en las empresas no familiares del sector servicios a partir del afio 2010
por el alto grado de crecimiento de sus gastos financieros y su bajo nivel de reservas.

TENSION FINANCIERA TENIENDO EN CUENTA EL TIPO DE CEO

Se aprecia que en sector industria los mayores niveles de tension financiera
corresponden a las empresas familiares con CEO no familiar, seguido por las empresas
no familiares, siendo las empresas familiares con CEO familiar las que menores niveles
de tension financiera soportan. Por contra en las empresas del sector servicios, las
empresas familiares con CEO no familiar son las que menores niveles de tension tienen
distinguiéndose dos periodos claramente diferenciados: de 2005 a 2009 los mayores
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Tensién empresarial media

niveles de tension financiera corresponden a las empresas familiares con CEO familiar,
mientras que en el periodo 2010 a 2012 son las empresas no familiares las que mayores
niveles de tension soportan.

Se aprecia que los mayores niveles de tension empresarial corresponden a las empresas
familiares cuyo CEO no es de la familia, sobre todo en el sector industria a partir del
afio 2009 debido a un crecimiento elevado del porcentaje de gastos de personal. Por
sectores se mantienen los patrones comentados anteriormente (Figura 6).

Figura 6. Factor Tension Empresarial con CEO familiar.
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Se observa que las empresas con CEO que es de la familia tienden a ser mas valoradas
por el mercado mientras que las empresas del sector servicios tienden a ser valoradas
peor una vez controlamos por el resto de las variables y el tiempo.

Figura 7. Influencia del CEO familiar en preservar la riqueza.
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ue aparecen en gl modelo se evaldan en los siguiente valores: Ln(Total Activo) = 13.3938,

ROA = 086406, Precios fin de afio = 19.0475, 1Ellg':?seuda_Coste!TotalActlvo = 35.6205, Antiguedad =
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Los signos de la regresion son los esperados siendo las empresas con bajos niveles de
tension financiera, mayor tamafio (el cual va ligado a un menor nivel de tension
empresarial), menores ratios de deuda y mayores ratios de rentabilidad las que tienden a
ser mejor valoradas por el mercado. Por afios los precios fueron mas altos en los afios
2005 a 2007 para luego bajar a partir del afio 2008.

6. Conclusiones.

Bajo la presuncion de que preservar la riqueza socioemocional de la empresa familiar es
un objetivo para las EF, hemos querido comprobar su efecto en los resultados. Para ello,
hemos analizado los porcentajes de reparto de valor afiadido en las EF y ENF, y
comprobado si las decisiones basadas en SEW, mejoran o ponen en peligro los
resultados, lo cual requiere delimitar los factores que condicionan el impacto de esas
decisiones.

Mediante el método de componentes principales hemos obtenido 2 factores que hemos
denominado: Tensién empresarial y Tension financiera, asi mismo hemos analizado el
efecto de las covariables sobre los factores encontrados.

Los resultados més relevantes se podrian resumir en que ser Empresa Familiar ejerce un
efecto positivo en el factor Tension Empresarial (TE), lo que supone que si aumentan
los gastos de personal disminuyen los dividendos distribuidos y viceversa. Sobre este
factor obtenemos que los menores niveles de tension empresarial se encuentran en las
ENF. La empresa familiar demuestra un fuerte compromiso con sus empleados con un
empleo mas estable, incluso en los afios de crisis.

Por otro lado, los mayores niveles de Tension Financiera corresponden a las empresas
del sector de la construccion sobre todo a partir del afio 2008.

En el factor Tension Financiera, no se aprecian diferencias significativas sistematicas
entre las empresas familiares y no familiares, y llama la atencion el alto nivel de este
factor en las empresas no familiares del sector servicios a partir del afio 2010 por el alto
grado de crecimiento de sus gastos financieros.

Hemos comprobado que en EF industriales cuando el CEO no es de la familia, la
tension financiera es mas alta que en aquellas que tienen un CEO miembro de la familia.

Respecto al interés de los resultados en cuanto a los 2 factores obtenidos y su influencia
en la rentabilidad (ROA) y los precios de las acciones, podemos concluir que, al
incorporar las covariables en el modelo, obtenemos que tanto la rentabilidad, como el
precio de las acciones, estan inversamente relacionadas con los factores de tension.

La conclusion anterior supone que la condicion de ser empresa familiar ejerce un efecto
positivo en el factor tensién empresarial, por lo que la decision de preservar la SEW en
época de crisis, ‘pone en riesgo’ la rentabilidad y la cotizacion de las acciones de la
empresa.
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Resumen

En el presente trabajo se presenta un estudio empirico donde se aprecia la importancia
que tienen los ratios financieros para determinar la salud de la empresa Pyme familiar.
Para esta finalidad nos hemos servido de cuatro ratios: el ratio de Autonomia Financiera
y su inverso, el ratio de Endeudamiento Total, el de Liquidez quick y el ratio de Gastos
Financieros. Hemos podido comprobar que los cuatro son buenos detectores de salud
empresarial, en especial cuando una empresa desea incrementar su endeudamiento
crediticio. Algunos de ellos son ademas complementos adecuados del Analisis
discriminante multiple. En una época como la actual de elevada morosidad, son
herramientas de utilidad tanto para una entidad financiera en sus operaciones de activo,
como para una empresa cuando ésta desea conceder financiacion adicional a otras
empresas que tiene como clientes. Por medio de un modelo de analisis discriminante
multiple y sobre una muestra de empresas Pymes familiares de Lleida y provincia,
hemos seleccionado las empresas segun la salud econémica financiera de cada una. Al
final, hemos obtenido una calificacion de su clase o aptitud para poder conseguir deuda
adicional en una entidad bancaria con unos resultados totalmente satisfactorios.

Clasificacion JEL: G32, M10.

Palabras Clave: Empresa familiar, Financiacion bancaria, Ratios financieros, Riesgo
crediticio.

1. Introduccion.

En la teoria econdmica, impulsada por Ludwig von Mises a principios del siglo XX, se
explica el ratio de incremento de los costes necesarios para conseguir un crédito
bancario. Cuando la banca ha dejado dinero a tipos de interés bajos, y a economias poco
solventes, ocasionandole una elevada morosidad, mas tarde se ha visto obligada a elevar
los tipos de interés de sus operaciones de activo y a limitar su oferta crediticia.
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La crisis economica y financiera actual es una clara confirmacion de la vigencia de esta
antigua teoria econdmica. En los seis tltimos afios bancos y cajas de ahorros han estado
restringiendo de forma significativa su oferta crediticia tanto a las empresas, en especial
a las pequeflas, como a las familias. Ademas la prima de riesgo que la banca reclama a
los futuros prestatarios es un elemento a menudo disuasorio cuando se quiere acometer
nuevas inversiones.

Normalmente las crisis econdmicas nos devuelven al buen camino del que nos
habiamos desviado durante el tiempo de bonanza. La concesion de riesgo crediticio a las
entidades financieras, tanto a bancos como a cajas de ahorros, se habia relajado de
forma alarmante en los primeros afios de este nuevo siglo. En las entidades del sistema
financiero lo mas importante era hacer crecer su cartera de activo. Lo que en verdad
importaba era el cudnto, no tanto el como. Los bonus anuales a los directivos de la
banca no se mesuraban por la calidad de este crecimiento. Esta no se media. A los
mandos intermedios y a los cargos de oficinas solo se les fijaban objetivos de activo en
base a criterios cuantitativos.

Ademas no habia ningun modelo de analisis en las oficinas inversoras que pasase por
alguna clase de criba objetiva las solicitudes de las operaciones de crédito de sus
clientes, ya fuesen empresas Pymes o particulares. La descentralizacion de la gestion del
negocio en todas las oficinas estaba de moda. Y la del riesgo crediticio no era una
excepcion con delegacion de facultades de concesion de riesgo crediticio a pie de calle.
Era el boom de la banca relacional. Este hecho hizo que el negocio aumentara a corto
plazo, pero, conllevo concesiones a menudo poco ortodoxas. Lo mas importante para el
responsable de una oficina bancaria era hacer muchas operaciones a fin de aumentar el
volumen de su activo. Si encima el solicitante ofrecia una garantia real o prendaria, por
supuesto que la aprobacion era segura, aunque la generacion de recursos de este
solicitante fuese muy pequeia o incluso a veces inexistente. La razén de esta actitud
radicaba en que el crecimiento en volumen del crédito era lo que hasta la fecha mas se
valoraba y premiaba.

Si hablamos de operaciones de elevado importe para una empresa, en todos los sectores,
muy a menudo la garantia era lo Gnico que en realidad se tenia en cuenta. En el sector
de la construccion, si se trataba de promocion inmobiliaria o suelo, la concesion de
riesgo crediticio era rapida, a un buen precio para el prestatario cliente, o sea margen
casi nulo, y la solvencia del solicitante, empresa o particular, era poco importante
cuando se hipotecaba el bien en el que se invertia. Se creia que su valoracién era
creciente de forma indefinida con el paso del tiempo. Por tanto, a menudo el prestatario
no invertia capital propio, ya que una vez efectuada la compra, muy pronto el solar o la
promocion en curso, se creia que valdria mucho mas dinero. La oferta de crédito al
sector era amplia y generosa por parte de la mayoria de entidades de crédito. Se
agradecia cuando el solicitante dejaba formalizar la operacion a una entidad prestamista.
Por cierto, ésta no ganaba un céntimo, ya que el margen proporcionado por la operacion
activa era siempre muy ajustado. Encima el bancario afortunado, satisfecho por la firma
conquistada, le pagaba un suculento agape a cargo de la entidad financiera el dia de la
firma de la operacion de riesgo.

Los tiempos, sin embargo, han cambiado. Para la banca conseguir un mayor volumen de

negocio en activo siempre le ha acarreado tener que asumir un riesgo mas elevado. No
podia ser de otro modo. La morosidad ocasionada por este tipo de actuacion mayoritaria
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de la banca ha estado muy alta. En el 2014 es ya superior al 13 % y cada mes este indice
contintia creciendo. Y no olvidemos que se trata de la media de la morosidad bancaria.
No ha podido evitar este techo porcentual ni la creacion de la SAREB, el llamado banco
malo, a finales del afio 2012.

Ha sido por este motivo, impulsado por las recomendaciones de Basilea II y III, que
ahora ya existe un modelo de analisis, 0 mas de uno, en las entidades bancarias que han
logrado resistir la crisis, a pesar de su importante tasa de morosidad crediticia. Sin
duda, esta tasa fue debida al poco profesional modus operandi de la gran mayor parte
de las entidades financieras, bancos y cajas de ahorros, en el tratamiento de una buena
parte de sus operaciones de activo. Afortunadamente los nuevos modelos de analisis
proporcionan una prueba objetiva de la calidad o deficiencias de la empresa que desea
tomar dinero a préstamo. Los criterios subjetivos en la concesion de riesgo crediticio
han dado paso a criterios objetivos, tanto por lo que respecta a la concesion como a los
margenes que debe proporcionar a la entidad prestamista la nueva operacion de activo.
Los diferentes modelos de analisis de riesgo han devenido una 1til herramienta para las
entidades financieras espafolas en los tres ultimos afios. Algo tarde pero bienvenidos
sean.

Fue a partir de los afios 60 cuando ya aparecieron en los EEUU unos modelos de
analisis de riesgo, (Beaver, 1967; Altman, 1968; Altman et al., 1977) encaminados a la
prediccion del fracaso empresarial utilizando diferentes técnicas de analisis. Desde el
modelo univariante, del que fue pionero Beaver, pasando por el analisis discriminante
multivariante de Altman, a los modelos de regresion logistica (logit) de Ohlson (1980)
con su trabajo sobre una muestra de empresas sanas y fracasadas, hasta el estudio del
riesgo crediticio de empresas con modelos mas avanzados, como son los mas actuales y
complejos, basados en la Inteligencia Artificial. Estos ultimos son los modelos que en la
actualidad esta utilizando la banca para el analisis econémico — financiero de grandes
empresas cuando le solicitan riesgo crediticio.

Nuestro objetivo se concreta en la valoracion de pequefias y medianas empresas por
medio de un nuevo modelo de analisis de riesgo, que nos ayude a determinar la salud
actual y futura de una empresa, cuando ésta sea solicitante de riesgo bancario nuevo o
adicional.

Fue una pena que las directrices a la banca de Basilea II, referidas a los modelos de
andlisis de riesgo empresarial, se aplicasen con tanta demora por parte de la banca. Se
hubiese podido evitar una buena parte de la actual morosidad, que ain se esta
arrastrando de forma creciente. So6lo hubiese hecho falta que el supervisor de cada pais
hubiese estado mas diligente en su tarea. Como se ha visto, la objetividad de los analisis
rigurosos del riesgo de crédito se acabaria imponiendo, aunque fuese muy tarde.

Es innegable que fue Basilea II la que impuls6é modelos de analisis de riesgo, los cuales
la banca evaluase de forma objetiva el riesgo crediticio que a diario las empresas le
solicitaban. Los modelos que se han ido imponiendo en las entidades bancarias
mayores, a partir del afio 2010, son modelos que normalmente se basan en el analisis de
los estados contables de la empresa por medio de ratios.

Los ratios predominantes en el analisis del riesgo crediticio de la Pyme son los ratios
econdémico — financieros. Su importancia hoy en dia no se cuestiona. Lo que ya no esta
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tan claro es cuales de estos ratios son realmente los mas eficientes cuando se trata de
poder determinar la bondad presente y futura de una empresa, solicitante de riesgo
crediticio a la banca.

Otra pregunta que se deben hacer las entidades bancarias es si unicamente el analisis
cuantitativo de una empresa debe ser siempre suficiente para poder determinar el éxito o
fracaso futuro de una Pyme, sea familiar o no. Necesario, si, pero no suficiente segiin
nuestro criterio.

Nosotros hemos utilizado un modelo abierto, que proporciona un resultado que permite
incluir aspectos cualitativos de la empresa. Este modelo debe ser sin duda interesante a
fin de que la banca o un analista de riesgo puedan emitir un correcto diagnostico
econdmico — financiero de una empresa, cuando se le pide riesgo crediticio. Este nuevo
modelo lo hemos hallado desarrollando uno de los trabajos efectuado por Altman
(1968), que explicaremos en el apartado II de forma detallada.

En este aparatado II haremos ademds una breve explicacion de la metodologia aplicada
en el desarrollo de nuestro trabajo, basado en una muestra de Pymes familiares con
personalidad juridica, una parte de las cuales (32,50 %) son empresas fracasadas.
Explicaremos de forma concisa el modelo index Pi2 que combina el modelo Z1- score
de Altman con los ratios de Autonomia Financiera y el de Liquidez quick.

Seguiremos en el apartado III con una breve descripcion de los ratios complementarios
del nuevo modelo fndex Pi2 para el estudio de nuestra muestra de empresas analizadas.
Podremos comprobar su capacidad predictiva de fracaso empresarial al constatar los
buenos resultados obtenidos, los cuales sobresalen en las empresas que han fracasado,
una vez ya tenian aprobado su préstamo o crédito.

Finalizaremos con las conclusiones del trabajo en el apartado IV, donde se detallaran los
hechos mas relevantes de nuestro estudio y la aplicacion del modelo utilizado para
analizar las empresas que acabaron como fracasadas, una vez habian tenido concedidas
y formalizadas operaciones de riesgo por entidades financieras.

2. Metodologia.
2.1. La empresa familiar.

Las empresas familiares, donde la propiedad y el control de la empresa esta en manos de
un grupo de personas que comparten lazos familiares (Gallizo, 2014), tienen una clara
importancia en la actividad econémica de un pais desarrollado. En Catalunya han
marcado la pauta de su economia (Guinjoan et al., 2004). Es significativa su fuerza, en
lo que hace referencia al PIB y a la creacion de puestos de trabajo.

Asi lo demuestran también las cifras de los paises desarrollados. La mayor parte de las
investigaciones realizadas cifran la presencia de la empresa familiar en Europa, EEUU y
América Latina en un porcentaje entre el 70 % y 90 % del total empresas de un pais
(Amat, 1998).

Segtin el Instituto de la Empresa Familiar (2014), esta clase de empresa en Espafia

realiza una contribucion al PIB del 70 % y da ocupacion a mas de 10 millones de
personas, es decir, casi el 70 % de la poblacion activa privada espafiola. La empresa
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familiar en Espafa representa un 85 % del total de las empresas. En Catalufia, segiin
Guinjoan et al. (2004), el porcentaje baja al 66 % y da ocupacion a un 57 % del total de
la poblacion activa. En Lleida, sin embargo, el porcentaje de empresas familiares
asciende al 72 % del total empresas, entre las cuales predominan las microempresas.

2.2. Seleccion de la muestra.

La documentacion contable de la muestra de pequenas y medianas empresas familiares
que hemos analizado en nuestro estudio lo hemos obtenido de dos entidades financieras,
con oficinas en Lleida ciudad y su provincia. Esta documentacion corresponde al
periodo de los afios 2009 al 2011.

En nuestro trabajo el nimero de empresas Pymes analizadas ha sido de 71 empresas que
han recibido, todas, financiacién bancaria en base al andlisis de la documentacion
contable aportada. Devinieron fracasadas 23 empresas de la muestra, a pesar de que en
su dia éstas también recibieron financiacion bancaria. El resto, 48, son empresas que en
el momento de la concesion gozaban, y gozan aun, de buena salud econdmica y
financiera, las cuales continian atendiendo puntualmente los vencimientos de las
cuotas, generadas por los préstamos que en su dia les fueron concedidos.

Caracteristicas de la muestra de empresas:

- Todas las empresas de este estudio tienen personalidad juridica propia, ya sea en
forma de sociedad anénima (SA) o de sociedad de responsabilidad limitada
(SL).

- Todas las empresas analizadas inicamente son de caracter familiar.

- Nuestro estudio se ha basado solo en la pequefia y mediana empresa, Pyme,
familiar, ubicada en Lleida ciudad y su provincia. Hemos prescindido de la
microempresa sin asalariados.

- Las empresas de la muestra pertenecen a los siguientes sectores econdmicos:
Industrial, servicios, agricola.

Tal y como se observa en la Figura 1, la presencia en esta muestra de las empresas de
los sectores Industrial y Servicios es superior a la del sector agricola.

Figura 1. Empresas sanas de la muestra por sectores.

EMPRESASSANAS S/ SECTOR.

M Industria
M Servicios

m Agricola

La morosidad en estas empresas de la muestra es elevada. Sélo el sector primario sale
con buena nota, como se aprecia en la Figura 2.
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Figura 2. Empresas sanas y morosas segiin sector.
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- Con respecto a la dimension de la empresa familiar de la muestra, destacan las
microempresas (de 1 a 9 trabajadores), ya que representan un 58 % de la muestra
analizada.

- La informacién obtenida y analizada se basa en los estados contables de las
empresas de la muestra, balance de situacion y cuenta de resultados.

- Sorprende la elevada situacion de morosidad que presentan las empresas
familiares leridanas de la muestra en el sector servicios e industrial. Sin
embargo, las empresas del sector agricola han sabido sobrevivir mejor en la
crisis actual. Mas adelante veremos los motivos.

2.3. Fracaso empresarial.

Abundan las opiniones sobre el significado de fracaso empresarial entre los estudiosos
del tema, a pesar de que todos presentan un punto en comun. Este se concreta en el
hecho de que la empresa deje de pagar sus deudas a su vencimiento durante un periodo
no inferior a los tres meses.

Por este motivo, la diversidad de opiniones, hemos querido previamente concretar la
definicion de este fracaso en el analisis de empresas familiares, Pymes, que hemos
efectuado.

Nosotros definimos como fracaso empresarial a la situacion de morosidad en una
entidad financiera por parte de una empresa deudora, siempre que la morosidad sea
superior a los tres meses, como consecuencia del impago de capital y/o intereses, y sin
expectativas objetivas de cambio a corto y medio plazo.

2.4. Modelo de analisis.

Nunca ha sido facil valorar correctamente el riesgo que conllevan las empresas a las
entidades de crédito, cuando solicitan financiacién. Hemos valorado positivamente los
avances obtenidos por Edward Altman en sus estudios sobre modelos de prediccion del
fracaso empresarial. Hemos escogido uno de sus modelos que en base al balance de
situacion y la cuenta de resultados de las empresas de la muestra, nos permite extraer el

28 ©2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



Joan Picanyol Tarrés
Los ratios financieros en la concesion de riesgo crediticio a la PYME familiar

valor de unos ratios financieros, que conforman la funcion del modelo de Altman
(1968) para la prediccion de insolvencias. Para ajustarse mejor a la clase de empresa
Pyme familiar de la muestra que queremos analizar, nos hemos servido de uno de los
diferentes modelos de analisis discriminante multiple utilizado por Altman, al cual se le
conoce como modelo Z1 — score:

Z1=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

Donde,
- Z1 = Indicador global.

- X1 =Fondo de maniobra / Activo Total. Es un ratio de liquidez.
- X2 =Reservas / Activo Total. Es el beneficio no distribuido.

- X3 = Beneficio antes de intereses e impuestos / Activo Total. Es un ratio de
rentabilidad econémica.

- X4 = Patrimonio Neto / PN + Pasivo.
- X5 =Ventas / Activo Total.

Este modelo de andlisis combina cinco ratios de forma lineal y permite diagnosticar la
prediccion de solvencia o de insolvencia futura de una empresa. De estos cinco ratios,
tres miden la rentabilidad, uno la solvencia y el otro la liquidez de la empresa, que es
objeto de analisis. Tanto agencias calificadoras, de rating, como algunas entidades
financieras han utilizado a menudo estas metodologias o similares para determinar la
pérdida esperada de su cartera crediticia, dado el reconocimiento de que gozan hasta el
momento presente.

2.5.- Variables seleccionadas a complementar modelo Z1.

Para poder efectuar un andlisis correcto de la Pyme familiar de la muestra hemos
escogido dos variables adicionales que mejoran la capacidad predictiva del modelo
discriminante multiple. Hemos comprobado que el andlisis de la solvencia de la
empresa salia reforzado complementando el modelo Z/ — score con el ratio que
relaciona los recursos propios de la empresa con sus compromisos de pago. Asi mismo
también al incorpora la liquidez de la empresa, calculada con el ratio quick, el cual nos
informa de la capacidad de la empresa para poder atender estos compromisos a corto
plazo.

Pi2=0,717XI + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 + X6 + X7
El modelo ZI — score lo hemos complementado con los dos ratios adicionales
mencionados, el de Autonomia Financiera (X6) y el de Liquidez guick (X7), con la
finalidad de poder medir una correcta evaluacion del riesgo que presentan las empresas,
cuando solicitan financiacion bancaria. Estos dos nuevos ratios conforman de este modo
nuestro nuevo modelo de analisis, al llamaremos Indice Pi2.

La interpretacion del resultado obtenido en la funcion es el siguiente:

- Si el valor Pi2 es > = 2,90, la empresa normalmente no tendra problemas de
solvencia en el futuro.
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- Si el valor Pi2 es < = 1,23, la empresa analizada tendra altas posibilidades de
entrar en insolvencia en el futuro.

- Si el valor se sitaa entre 1,23 y 2,90, la llamada “zona gris”, no existe seguridad
de solvencia o insolvencia de la empresa analizada.

La “zona gris” comprende unos valores que pueden indicar una cierta posibilidad de
insolvencia, que se acentua cuanto mds proximo estd de 1,23 el valor obtenido por la
funcién Indice PI2. Este tramo entre 1,23 y 2,90 es amplio y no se puede minusvalorar
en un andlisis de Pymes. Tampoco se puede simplificar. Requiere un estudio de la
empresa mucho mas profundo. Nosotros consideramos que en estos casos es necesario
incorporar un nuevo factor, el analisis cualitativo de la empresa en cuestion. Los valores
de la “zona gris” en ningln caso evaluan a la empresa como fracasada o como solvente.
Por tanto, si la finalidad es poder conceder y no descartar operaciones de riesgo, viables
para la empresa familiar solicitante de riesgo crediticio y claramente asumible por la
entidad financiera, es imprescindible una valoracion objetiva del tramo cualitativo de la
empresa en “zona gris”.

Existen modelos de analisis discriminante de otros autores que prescinden de la llamada
“zona gris”, como pueden ser algunos de los modelos utilizados por Amat (2009). En
estos supuestos el resultado de la funcién Z otorga directamente un veredicto categorico
al analista de riesgo, ya que la empresa o esta sana o es empresa fracasada.

Nosotros creemos que el hecho de tener empresas en la “zona gris” distingue a nuestro
modelo. Facilita a la entidad financiera prestamista la decisiéon de conceder o no una
operacion de activo a una empresa, obligandola a efectuar un analisis adicional, la del
tramo cualitativo de la empresa. La suma de ambos resultados, el cuantitativo y el
cualitativo, le va a dar una vision mas completa y amplia de la salud futura de la Pyme,
solicitante de riesgo de crédito.

3. Los ratios complementarios.

El precursor de los estudios para un uso eficiente de los ratios y su andlisis para poder
clasificar mejor las insolvencias empresariales fue el investigador americano, W. Beaver
(1967). Se bas6é en la capacidad predictiva de los ratios financieros, a los que
consideraba como datos contables comprimidos. Por este motivo consideramos el
trabajo de Beaver como un valioso antecedente del andlisis financiero multivariante.
Como destaca Ibarra (2009), Beaver “consiguié separar y analizar los componentes de
los ratios por medio de modelos estadisticos univariables”.

El modelo que nosotros utilizamos para el analisis de la salud economico financiera de
las empresas es la simbiosis entre un modelo de analisis discriminante multiple mas dos
ratios financieros. Es decir, complementamos el modelo Z/ — score de Altman con la
aportacion de Beaver, dos ratios financieros con contrastada capacidad predictiva de
insolvencia empresarial. Uno de ellos es el ratio de Autonomia Financiera. El otro es el
ratio de Liquidez quick. Seguidamente los veremos con mas detalle junto a los ratios de
Endeudamiento total y el de Gastos Financieros con respecto a las Ventas de una
empresa Pyme.
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El ratio de Autonomia Financiera.

La eleccion de este ratio es debida a su importante calidad predictiva de la salud de una
empresa. Este ratio nos proporciona informacion acerca de la procedencia de los fondos
que utiliza la empresa en el desarrollo de su actividad habitual. Mide la composicion
estructural de las fuentes de financiacion de una empresa e informa de la capacidad de
la empresa para financiarse, ya que relaciona los recursos propios con los recursos
ajenos.

Ratio Autonomia Financiera = Fondos Propios / Exigible Total.

Un valor proximo a la unidad de este ratio nos indicaria que existe una excelente
independencia de la empresa en relacion a sus acreedores.

El valor obtenido, el minimo deseable, no deberia ser inferior a 0,30 %. El resultado
aconsejable se encontraria entre el 0,30 % y el 0,45 %, aunque hoy en dia la realidad del
elevado endeudamiento de las empresas, las Pymes especialmente, nos conduce a fijar
unos valores de este ratio en la banda mas baja, es decir, mas proximos al 0,30% que al
0,45 %.

Este ratio es el inverso del ratio de endeudamiento, ya que éste relaciona los recursos
ajenos de la empresa con sus recursos propios.

Los especialistas en riesgo crediticio de las entidades financieras valoran muy
positivamente tanto la solvencia como la liquidez de la empresa cuando ésta solicita
operaciones de riesgo. Esta es la razon por la cual a una entidad bancaria le interesa que
las deudas de una empresa no sean desproporcionadas en su balance, a fin de que pueda
atender puntualmente sus compromisos de pago en el tiempo convenido, ya sea en el
corto o en el largo plazo.

Ratio de Liquidez Quick.

Cualquier empresa, pequefia o grande, para atender de forma continuada sus
compromisos de pago debe ser solvente y liquida. Estos dos parametros nos informan
de la valoracion de una empresa y de su capacidad de poder hacer frente con
puntualidad sus compromisos inmediatos contraidos. El activo circulante de la empresa
debe permitir atender el vencimiento de su pasivo circulante con tranquilidad y
normalidad.

Una gestion del activo circulante de una empresa garantiza su continuidad financiera y
evita tensiones del dia a dia, olviddndose asi de como se pagaran los proximos
vencimientos. De este modo se podra dedicar de lleno al desarrollo de la actividad
propia de la empresa.

Ratio de Liquidez quick = (Tesoreria + Realizable cierto) / Pasivo Corriente.
El valor 6ptimo de este ratio consideramos que en general ha de ser igual o muy
proximo a la unidad, dado que un valor menor nos hablaria de problemas de liquidez

que podrian afectar a la capacidad de pago a corto plazo de la empresa. En determinados
sectores la empresa puede variar este valor, ya sea al alza o a la baja segiin sus
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conveniencias. Sea como sea, la liquidez es un recurso que se debe gestionar con
esmero.

Ratio de Gastos Financieros y Ventas.

Dos ratios de solvencia nos interesan especialmente para medir la capacidad de una
empresa de poder atender de forma puntual sus vencimientos de deuda frente a terceros.
Son el ratio de Endeudamiento total y el ratio de Gastos Financieros respecto a las
Ventas.

El ratio de Gastos Financieros hace referencia al porcentaje de gastos financieros que
una empresa acomete con respecto al total de sus ventas en el ejercicio. Se trata de dos
parametros objetivos que relacionan el importe neto de la cifra de negocio y el coste
financiero soportado por la empresa. Coste que en principio no deberia ser ningin
obstaculo para el crecimiento de la empresa, ya que ambos factores se pueden ir
adaptando sin traumas a la realidad futura que la empresa presente.

Ratio Gastos Financieros y Ventas = Gastos Financieros / Ventas.

El valor 6ptimo de este ratio serd el mas proximo a cero posible, que indicaria que la
empresa apenas tendria endeudamiento con coste. Nosotros consideramos que un valor
entre 1,- % o 1,45 % son valores adecuados en general, a pesar de que las entidades
financieras que han colaborado en la aportacion de documentacion contable de las
empresas de la muestra son mas generosas. So6lo cuando la empresa presenta valores de
este ratio superiores al 3 % su valoracion es negativa. En este supuesto la concesion de
un préstamo o crédito podria peligrar.

Valoramos positivamente la informacion proporcionada por este ratio, ya que nos aporta
informacion valiosa sobre la situacion de la empresa en muchos aspectos. Citaremos
una parte de los mismos:

- El endeudamiento de la empresa.
- El coste de este endeudamiento.

- Lacapacidad de la empresa para soportarlo, en funcion de sus ventas futuras.

- Lanecesidad de reducir endeudamiento cuando la empresa constata la cuantia de
estos gastos. Ideal reducir este gasto cuando el valor del ratio supera el 1,45 %
en base a nuestro estudio.

- Renegociar los tipos de interés de sus operaciones de crédito o solicitar
ampliacion de los plazos de amortizacion préstamos.

- Conveniencia de ampliar capital, a fin de no depender en exceso del crédito
externo, cuando el valor del ratio supere el 1,45 %,

- La necesidad de reducir activos o la venta parcial de los mismos, si el valor del
ratio supera el 1,45 %.

En la Tabla 1 tenemos los resultados de las empresas fracasadas (M) en el ratio de
Gastos Financieros sobre Ventas y el ratio de Liquidez quick (empresas ordenadas en
funcion sélo del valor mas alto obtenido en el ratio n° 1. El ratio n° 2 estd ordenado en
funcion del resultado obtenido por ratio n°® 1).
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Tabla 1. Gastos Financieros y Liquidez quick.

N° EMPRESA N° 1 = Ratio Gastos N° Empresa N° 2 = Ratio Quick
Financieros / Ventas.
- 36 5 X

- 0,542 2 7,33

- 0313 45 1,30

- 0,104 4 0,20

- 0,072 3 1,08

- 0,070 1 0,29

- 0,070 29 0,83
- 0,067 30 1,054

- 0,055 43 0,98

- 0,051 57 0,62

- 0,043 70 1,38

- 0,038 39 0,21
19 - 0,036 19 0,649

- 0,026 48 1,01

8 No Morosa - 0,022 8 No M. 0,89
42 - 0,021 42 1,57

47 - 0,018 47 0,13

60 - 0,017 60 0,60

49 - 0,014 49 0,60

7 No Morosa - 0,014 7 No M. 0,34
58 No Morosa - 0,012 58 No M. 0,94
59 - 0,011 59 0,55

6 No Morosa - 0,011 6 No M. 0,73
56 - 0,011 56 0,44
38 - 0,010 38 0,207

28 - 0,009 28 0,393

La morosidad futura de una operacion crediticia estd intimamente ligada al ratio de
Gastos Financieros sobre Ventas en un gran numero de empresas. En valores superiores
a 1,45 % en este ratio s6lo una empresa de la muestra analizada estd sana. Con este
endeudamiento, el causante de los gastos financieros, el porcentaje de posibilidades de
que una empresa, solicitante de nuevo riesgo crediticio, presente insolvencia es del 95
% en base a nuestro estudio de la muestra.

El ratio de Endeudamiento.

Varios pueden ser los ratios financieros que nos expliquen el endeudamiento de una
empresa. También éstos son indicadores apreciables de la salud empresarial, ya que nos
informan desde angulos distintos de la capacidad de endeudamiento de una empresa
tanto en el corto como en el largo plazo. Son ratios de pasivo que explican respecto al
pasivo total la estructura financiera de una empresa y permiten comprobar que la
generacion de recursos de la misma mantiene un equilibrio razonable entre la
financiacion propia y la ajena.

En nuestro trabajo nos hemos centrado en el ratio de endeudamiento total. Si con
anterioridad hemos cualificado al ratio de Autonomia Financiera con buen poder de
prediccion sobre la salud de una empresa, su ratio inverso que es el de endeudamiento
total, no puede ser menos.
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Ratio Endeudamiento Total = Deuda Total / Fondos Propios.

Este ratio nos habla de la utilizacion de financiacion externa en relacion con los recursos
propios de la empresa. También como en su ratio inverso, su valor ideal podria ser igual
o estar cercano a la unidad. Sin embargo pensar que hoy por hoy se puede alcanzar este
valor, a menudo es un espejismo. Tenemos pruebas de ello. En nuestra muestra de
empresas Pymes familiares este ratio ha llegado a unos valores proximos a 4. En
concreto, en los analisis de las empresas fracasadas de la muestra varias empresas han
alcanzado e incluso a veces superado esta cifra. Evidentemente su endeudamiento era
excesivo, estaban muy poco capitalizadas, en especial las empresas del sector servicios.
Pensemos que, a pesar de este ratio, dato objetivo, de esta clara alerta, se concedié a
todas las empresas nuevas operaciones crediticias por parte de la banca. La morosidad
futura era, pues, previsible y evitable si este ratio se hubiese valorado correctamente.

El endeudamiento de una empresa siempre ha implicado asumir un riesgo, Cuanto mas
elevado es el endeudamiento de una empresa, mayor es el riesgo de que no sea atendido
a su vencimiento, con el 1dgico perjuicio, tanto para la entidad bancaria que lo concede
como para la empresa que lo debe atender.

Sin duda el coste de conceder operaciones de activo que acaben en morosidad para una
entidad financiera es muy elevado. Segiin Altman (2000), el coste medio de un error en
la concesion de una operacion de crédito para una entidad bancaria es del 70% del
importe inicial de la operacion mal concedida. Este hecho explica en parte la razén de
ser del creditcrunch que estan padeciendo las empresas Pymes, ya que siempre aparece
en periodos de crisis econémica como la actual. Sera bueno recordar el pensamiento de
von Mises de nuestra Introduccion, cuando indica que después de concesiones
generosas en el activo, la reaccion de la banca es encarecer y cerrar el grifo del crédito.

Como muestra tenemos la Tabla 2, referida al ratio de endeudamiento total de las
empresas fracasadas de la muestra analizada.

Las empresas fracasadas de la muestra presentan un ratio de endeudamiento superior al
0,75 % en todas las empresas analizadas de los tres sectores, a excepcion de cuatro que
se encuentran entre las 14 empresas problematicas del sector industrial. Tienen un ratio
con valores comprendidos entre 0,61 y 0,68 %.

La media de este ratio en las catorce empresas fracasadas del sector Industrial de la
muestra es del 0,819 %.

A destacar la elevada media de este ratio en las empresas del sector Servicios. Es del
1,068 %.

Las empresas del sector agricola pueden soportar un endeudamiento superior al de los
otros sectores. La tinica empresa agricola fracasada de la muestra presenta un ratio del
0,85 %. El motivo lo encontramos en que este sector a menudo tiene buena parte de su
endeudamiento en el corto plazo. La empresa agricola atiende sus créditos con las
ventas y no con sus beneficios como hacen el resto de empresas de los demas sectores.
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Tabla 2. Ratio endeudamiento en empresas fracasadas.
EMPRESA Afio 1 Afio 2 Aifio 3
N° 1 Servicios 0,93 0,91 2,1

2 Serv. 0,91 0,91 0,92
3 Ind. 0,86 0,84 0,88
4 Serv. 0,99 0,98 1,06
5 Serv. 1,00 0,99 0,99
19 Serv. 0,0 1,0 0,97
28 Ind. 0,0 0,86 1,04
29 Ind. 0,59 0,61 0,64
30 Ind. 0,84 0,83 0,81
38 Ind. 0,0 0,72 0,67
39 Agricola 0,85 0,70 0,85
42 Serv. 0,0 0,78 0,77
43 Ind. 0,83 0,85 0,82
45 Ind. 0,0 0,98 1,29
47 Ind. 0,85 0,88 0,87
48 Serv. 0,88 0,85 0,84
49 Ind. 0,61 0,75 0,83
56 Ind. 0,71 0,74 0,76
57 Ind. 0,80 0,78 0,76
58 Ind. 0,0 0,66 0,61
59 Ind. 0,72 0,76 0,81
60 Serv. 0,0 0,92 0,90
70 Ind. 0,68 0,65 0,68

4. Conclusiones.

La completa documentacion de los estados contables, facilitada por entidades
financieras, nos ha permitido un analisis del todo objetivo de las empresas de la muestra
que hemos analizado. Los resultados obtenidos han sido de un excelente nivel, en
especial al complementar el modelo de Andlisis Discriminante Multiple (ADM) de
Altman con las dos variables financieras adicionales, que han potenciado el poder
discriminante del modelo.

Ademds, lo que podia parecer un inconveniente ha resultado ser un hallazgo en el nuevo
modelo Indice Pi2. Nos referimos a la llamada “zona gris”. Es decir, cuando la funcién
da unos valores entre 1,23 y 2,90. La empresa valorada en este intervalo no se puede
considerar de futura insolvencia. Existen demasiadas empresas Pymes familiares en
nuestro tejido empresarial que no alcanzan a la valoracion de 2,90, que estan
cumpliendo con sus compromisos de pago, ya sea a bancos o a proveedores. La
valoracion entre 1,23 y 2,90 s6lo nos indica que se requiere una vision mas amplia de la
empresa. No nos podemos quedar exclusivamente en un andlisis financiero por
meticuloso que éste sea. Hemos podido comprobar que nuestro modelo es una util
herramienta para el andlisis de Pymes familiares, ya que nos obliga a introducir un
elemento nuevo, la valoracion cualitativa de la empresa, cuando el valor que le otorga la
funcién no alcanza el 2,90 a pesar de superar el liston de 1,23.
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No hacer este esfuerzo por parte de las entidades prestamistas es condenar al fracaso a
las empresas que pueden gozar de un buen futuro, si van acompaiiadas de una buena
gestion, la cual debe ser valorada en el tramo cualitativo. A pesar de que es obvio que
las entidades bancarias deben extremar el rigor en la concesion de sus operaciones de
activo, no se pueden poner restricciones a empresas hasta limites que hagan peligrar la
continuidad de la actividad econémica empresarial. A larga acabarian perdiendo todos,
empresas y entidades financieras.

Los modelos de analisis discriminante son una herramienta eficaz para la prediccion del
fracaso empresarial. Contamos ademas con los ratios financieros que hemos detallado
en el apartado III y hemos podido comprobar su idoneidad para valorar a la empresa
Pyme familiar. Por ello los destacamos como poseedores una buena capacidad de
prediccion de la solvencia empresarial.

El ratio de Autonomia Financiera y el de Liquidez quick nos han sido de gran utilidad
para complementar el modelo de Andlisis Discriminante de Altman, Z1 — score, y
obtener el nuevo modelo Indice Pi2. Ademas el analisis del ratio de Endeudamiento
Total, ratio inverso al de Autonomia Financiera, nos ha proporcionado una muy clara
vision de los limites que son prohibitivos para una empresa, en funcion del sector en
que opere. Hemos podido constatar que el sector con el nivel de endeudamiento mas
elevado es el sector Servicios. Ello explica que en el 2013 las empresas de este sector
sean las concursadas mas numerosas, segun la Estadistica Concursal del Anuario 2013
del Colegio de Registradores de Espafia. Han superado incluso a las empresas
concursadas en el sector de la construccion. Tenemos asi una clara demostracion
empirica. El crecimiento que convive con un endeudamiento elevado a corto y/o a largo
plazo se convierte en una carga que se hace insoportable y acaba conduciendo al
fracaso empresarial.

Sin duda, los ratios financieros nos situan a la empresa Pyme familiar en un entorno
comodo para poder desarrollar su normal actividad, sin sobresaltos. Si se traspasan los
limites fijados, se hara necesario tomar medidas para reconducirlos. No hay excusas que
valgan, los limites se conocen. Si se minusvaloran los ratios financieros, el fracaso de la
empresa serd inevitable.
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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo analizar empiricamente diversas variables que pueden
determinar el ratio de endeudamiento de las empresas. Seleccionando una muestra de
18.004 empresas con informacion de los afios 2008 y 2012, se ha comprobado que, en
todos los casos y en los dos afios, en el ratio de endeudamiento no tiene influencia el
hecho de pertenecer a un grupo de empresas o al de su pareja de comparacion.
Sorprendentemente, este resultado empirico contrasta con el analisis descriptivo llevado
a cabo, en que si que habia diferencias de ratio entre los grupos de empresas. Ademas,
en las variables estudiadas (rentabilidad econdmica, coste de la deuda e importe neto de
la cifra de negocios) no encontramos dependencia lineal respecto al ratio de
endeudamiento.

Clasificacion JEL: G32; M10

Palabras Clave: Empresa familiar, estructura financiera, endeudamiento.

1. Introduccion.

Uno de los temas mas frecuentes y de mayor interés en la investigacion economica es el
estudio del endeudamiento. Preguntas como: ;cual es el nivel de deuda mas adecuado?,
(existe relacion entre nivel de deuda y rentabilidad? han llenado péaginas de revistas
especializadas intentando encontrar un patrén que explique el comportamiento de las
empresas en sus decisiones de contratar deuda. Por otro lado, existe la creencia de que
las empresas familiares, por serlo, estdn mas endeudadas que las empresas no
familiares, intentaremos averiguar si esto es asi. Ademas hay que considerar el contexto
en el que se desenvuelven las empresas, asi por ejemplo, la crisis econdmica ha afectado

! Este articulo se basa en el trabajo final de grado presentado por el autor en junio de 2014 dirigido por el
Dr. José L. Gallizo.
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de manera especial a la economia espafola y ha provocado la quiebra de muchas
empresas debido la imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones, como consecuencia
de los recursos propios limitados y de la restriccion de financiacion por parte de las
entidades de crédito. La situacion de crisis econdmica puede modificar los resultados
obtenidos si los comparamos con estudios previos de la misma tematica. Es por ello,
que sobre la base de trabajos anteriores a la crisis, se analiza el endeudamiento desde
diversas perspectivas y grupos de empresas.

En este contexto, el presente trabajo pretende analizar el efecto que ejercen tres
variables importantes en la actividad de la empresa (rentabilidad econémica, coste de la
deuda e importe neto de la cifra de negocios) sobre el ratio de endeudamiento. Ese
efecto lo analizaremos separando las empresas en dos grandes grupos: empresas
familiares y empresas no familiares. Concretamente, nuestro trabajo ha consistido en
verificar cuando, como y en qué circunstancias, los factores que acabamos de apuntar
pueden considerarse determinantes o no del ratio de endeudamiento. Para realizar el
estudio, hemos obtenido una muestra de 18.004 empresas para los anos 2008 y 2012
procedente de la base de datos SABI. Los datos obtenidos configuran un panel de datos
que permite realizar en primer lugar un analisis descriptivo y seguidamente realizar las
pruebas estadisticas para contrastar las hipotesis planteadas. Los resultados de estas,
muestran que no existen diferencias significativas en la comparacién de medias para los
grupos de empresas (empresas familiares vs empresas no familiares) en ninguno de los
dos afios analizados; ademads que la rentabilidad, el coste de la deuda y el importe neto
de la cifra de negocios no muestran una relacion lineal con el ratio de endeudamiento.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en el apartado segundo se hace una
revision del marco tedrico y de la literatura empirica. En el apartado tercero se
presentan las variables que estudiaremos y las hipdtesis formuladas. En el cuarto
epigrafe, se explica la metodologia llevada a cabo. En el apartado quinto, se tratan los
datos y se describe la muestra que se ha utilizado para contrastar las hipdtesis. En el
punto seis se realiza un andlisis descriptivo, comparando los diferentes grupos de
empresas. En el séptimo llevamos a cabo el contraste de las hipotesis planteadas,
analizando qué variables son determinantes en el ratio de endeudamiento. Por ultimo, se
exponen las principales conclusiones obtenidas

2. Marco teorico.

Actualmente, las empresas familiares suponen el 70-75% del total de empresas de
Espafia (Claver, 2008). Estas, tienen unas caracteristicas especiales respecto a las no
familiares, como pueden ser la planificacion estratégica a largo plazo, la lealtad, la
implicacion personal de los propietarios, el trato cercano y la preocupacion por los
trabajadores y la confianza con el resto de agentes econdémicos.

Las preferencias y los objetivos de los directivos-propietarios influyen en las decisiones
sobre la financiacion de las empresas (Barton y Gordon, 1987). La esencia de la
empresa familiar no es otra que el deseo de sus gestores de transmitirla como legado a la
siguiente generacion, con el objetivo de mantener los beneficios privados que la familia
obtiene del control empresarial. Como no puede ser de otra manera, esta meta intrinseca
de la empresa familiar influird en su estructura financiera. En este sentido, las
decisiones sobre su financiacion se guiardn mas por el mantenimiento del control
familiar en la empresa que por el establecimiento de estructuras financieras 6ptimas. Asi
pues, el deseo de preservar la propiedad de la empresa en manos de la familia, dara
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lugar a que estas entidades se vuelvan reticentes a la participacion de terceros en el
capital. Sin embargo, los recursos econémicos necesarios para financiar la expansion de
la empresa superaran con frecuencia las posibilidades de crecimiento organico, lo que
forzara a la direccion familiar a recurrir a otras alternativas financieras como puede ser
la deuda bancaria. Asi pues, las empresas familiares también siguen una jerarquia de
preferencias de financiacion, tal como se ha visto en diferentes estudios empiricos.

La teoria de la jerarquia de las preferencias o del Pecking Order, se remonta a 1984 con
los trabajos de Myers, resultado de su interés por plantear un modelo que explique el
comportamiento financiero de las empresas, y que incluya el analisis de asimetrias de
informacion y los problemas presentados por la teoria de la agencia. Especialmente en
el trabajo conjunto que elaboré con Majluf, se pone de manifiesto que los inversores
debido a las asimetrias de informacion, no conocen con seguridad el valor presente neto
de las oportunidades de inversion de las empresas, ni saben su valor si estas se pierden.
Esto implica, que las empresas emiten deuda o capital por debajo de su valor real de
mercado, y en esta medida preferiran financiar con recursos propios antes de emitir
deuda o acciones. Es decir, las empresas establecen un orden de prioridades en la
eleccion de la obtencion de recursos para su financiacion, que depende de las asimetrias
de informacion y los diferentes costes de la misma. En este sentido, esta teoria Myers y
Majluf 1984) sostiene que los directivos financian las inversiones preferentemente con
recursos generados internamente, de forma preferente con beneficios no distribuidos
(Blanco et al., 2009); en segundo lugar, en caso de que necesiten mas financiacion una
vez agotado la via del primero, se financian con endeudamiento bancario, primero con
deuda a corto plazo y luego con deuda a largo; y por ultimo, y s6lo en caso de extrema
necesidad, con la entrada de nuevos accionistas via ampliaciones de capital. El origen
de esta preferencia, se debe buscar en el miedo de la familia a perder el control de la
empresa, cuando no se puede hacer frente a la deuda o cuando entran a formar parte del
capital nuevos accionistas.

Este miedo, hace que el hecho de intentar tener un crecimiento sostenido sin perder el
control de la empresa suponga un problema para los propietarios, ya que en contra de su
voluntad tienen que acudir a la financiacion externa para conseguirlo. Por este motivo,
en las empresas familiares, existe una caracteristica propia que implica la utilizacion de
financiacion ajena en menor medida que las no familiares, y que se debe al riesgo de
pérdida del control de la empresa.

3. Hipotesis.

A partir de trabajos empiricos previos, describimos las variables que componen el
modelo a analizar y las hipotesis que han sido contrastadas, asi como la formulacion de
las variables explicativas (Tabla 1).

Tabla 1. Definicion de las variables analizadas.

DENOMINACION FORMULACION

Rentabilidad economica (ROA) Bensflcio antes dii?:;f:iﬁ;jmﬂmw BAIT)
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Gaztoz financiercs

Coste de la deuda acreedoreza largo plazo + acreedores g corto plaze

Importe neto cifra de negocios Volumen de ventas

Familiar:
- 50% del capital es propiedad de una familia.

- La mayoria de los miembros del consejo de
administracion forman parte de la familia

Familiar vs no familiar propietaria.

- Como minimo, uno de estos miembros
familiares pertenece a el equipo directivo de
la empresa

3.1. Empresa familiar vs empresa no familiar.

Hemos considerado una empresa como familiar cuando mas del 50% del capital es
propiedad de la familia, la mayoria de los miembros del consejo de administracion
forman parte de la familia propietaria y, al menos, uno de estos miembros familiares
pertenece al equipo directivo de la empresa.

En relacion a las fuentes de financiacion de las empresas familiares, hay una
caracteristica propia que implica el uso de financiacién ajena en menor medida que las

no familiares, y que se debe al riesgo de pérdida del control de la empresa.

Por ello, se ha planteado la hipotesis como:

Hipotesis familiar (H1): Las empresas familiares presentan un endeudamiento inferior al
de las empresas no familiares.

Para contrastar esta hipdtesis se tiene en cuenta la aversion de la familia propietaria a
perder el control de la empresa por la imposibilidad de pagar la deuda bancaria. Por este
motivo, en las empresas familiares, se utiliza la financiacioén ajena en menor medida que
las no familiares. En este sentido se manifiestan Blanco, V, Quevedo, E. y Bautista, J.
(2009).

3.2. La rentabilidad.

Myers y Majluf (1984) y Baskin (1989) proponen que la rentabilidad es un buen
indicador de los fondos generados internamente y prevén una relacion negativa con la
tasa de apalancamiento, es decir las empresas que tienen un elevada cantidad de
financiacidon interna, acudiran con menor frecuencia al endeudamiento, contrario a lo
que pasaria en aquellas empresas que disponen de menos flujo interno, ya que éstas, al
ser menos rentables necesitan financiacion porque no tienen capacidad de
autofinanciarse y recurren a la deuda como siguiente opcion en la preferencia
jerarquica. Los analistas financieros son mas prudentes cuando apuntan a que la
empresa, una vez cumplidos sus compromisos con los acreedores, y seglin los recursos
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que haya generado en el periodo, tendra una mayor o menor probabilidad de
endeudarse.

Asi pues formulamos la siguiente hipotesis:

Hipdtesis rentabilidad (H2): Existe dependencia lineal entre el ratio de endeudamiento y
la rentabilidad econémica

Tal y como hemos comentado anteriormente basandonos en estudios previos, la
rentabilidad economica es un buen indicador de los fondos generados internamente y
puede suponer que haya una relacion negativa con el apalancamiento. Por lo tanto,
significa que a mas rentabilidad mayores fondos propios y como consecuencia menos
necesidad de acudir a la financiacion bancaria. El hecho de que ademas estamos en una
época donde las empresas quieren reducir su endeudamiento afio a afio y suplirlo con
fondos propios, el hecho de tener una mayor rentabilidad significa que esta meta se esta
cumpliendo. En estas razones se basa la hipétesis planteada.

En el estudio de esta variable, encontramos trabajos muy notorios, entre otros, como
pueden ser Baskin (1989), en los que concluyen que la rentabilidad econdmica tiene una
influencia negativa y estadisticamente significativa sobre su nivel de endeudamiento.

3.3. El coste financiero.

Este tiene una gran importancia, ya que en funcion del diferente tipo de interés que
haya, el endeudamiento puede variar en gran medida. Ante una subida del tipo de
interés, no todas las empresas estaran dispuestas a acudir a la financiacion via deuda.

De este modo, formulamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis coste de financiacion (H3): existe correlacion directa entre el ratio de
endeudamiento y el coste de la deuda

La justificacion de esta hipdtesis se basa en que a medida que crezca el volumen de
deuda mayor sera el coste financiero y por tanto, disminuira la preferencia en acudir a la
financiacion bancaria. Ademds cuanto mas alto sea el tipo de interés, mas
probabilidades hay de que acabe siendo mas costoso que el coste de oportunidad de
capital y, por tanto, esta opcién no interesaria a la empresa.

Algunos trabajos que han estudiado esta variable obtienen una relacién inversa entre
estas dos variables, como es el caso de los estudios de Sanchez y Bernabé (2002),
Segura y Toledo (2003) y Otero y Fernandez (2004).

3.4. Cifra de negocios.

Intuitivamente, podemos apostar por una relacion positiva entre volumen de ventas y
endeudamiento, ya que en muchos casos este volumen se utiliza para calcular el
crecimiento empresarial. Con una buena gestion de los gastos fijos y variables, este
volumen de ventas tiene una gran incidencia en las inversiones futuras de la empresa y
en consecuencia en su crecimiento.
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Asi pues, la hipotesis formulada es:

Hipdtesis cifra de negocios (H4): Existe correlacion directa entre el ratio de
endeudamiento y el importe neto de la cifra de negocios

Se formula la hipétesis de esta manera ya que a un mayor volumen de ventas, los
bancos tienden, en nuestra opiniéon, a ser mas comprensivos con las restricciones
financieras. Como hemos dicho anteriormente el volumen de negocios puede
considerarse como crecimiento de la empresa y, por tanto, cuanto mas elevado sea este,
mas financiacion necesitara la empresa para seguir con las inversiones previstas para
seguir aumentando esta cifra de negocios.

4. Metodologia.

Para poder llevar a cabo el contraste de hipotesis correctamente hemos utilizado el
programa informatico Gretl. En primer lugar, para poder saber si la primera hipotesis es
cierta o no (diferencia de medias empresa familiar vs empresa no familiar), utilizaremos
los estadisticos de contraste de medias. Para ello, introduciremos dos hojas de célculo,
de modo que en cada hoja haya una de las dos variables que queremos comparar. De
este modo, podremos analizar si existen diferencias entre los dos tipos de empresas en
cada caso.

En las tres hipotesis restantes, haremos un analisis de correlacién separando las
empresas en los grupos que hemos mencionado antes. De esta manera podremos
comparar cada grupo su pareja y poder conocer si la hipétesis formulada es cierta o no.

5. Analisis e interpretacion de los datos.

Como fuente fundamental para la obtencion de la informacién financiera
correspondiente a las empresas seleccionadas se ha recurrido a la base de datos SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), elaborada por Bureau Van Dijk Electronic
Publishing, SA e Informa, informacion Econdémica, SA, en los afios 2008 y 2012, por lo
tanto, el afio en que se inicia la crisis que vivimos actualmente y el Ultimo afo que
tenemos datos de las empresas. Después de depurar la muestra de datos erréneos,
valores perdidos y observaciones extremas el panel ha quedado compuesto por 18.004
empresas espafiolas no financieras, convenientemente seleccionadas para que sean
representativas de la estructura empresarial. Hay que tener en cuenta que el analisis se
refiere a empresas operativas en los afios 2008 y 2012, por lo tanto, no tiene en cuenta
las empresas que han cerrado. De acuerdo con los datos SABI, el nimero de empresas
que han desaparecido en los ultimos afios ha sido significativo, especialmente en la
industria. De acuerdo con la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
(CNAE)-2009, los sectores seleccionados han sido Industria, Construccion y Servicios.
El hecho de analizar diferentes sectores, se debe a dos motivos:

- En primer lugar, porque creemos que estos son los mas significativos en cuanto
a numero de empresas y diversidad de estas.
- En segundo lugar, para reducir la muestra de empresas que queremos estudiar.
Como toda tarea de este género, la agrupacion que hemos realizado tiene la ventaja de

sintesis y el inconveniente de que dentro de cada sector pueden convivir, a su vez,
diferentes subsectores las peculiaridades y caracteristicas afectan la homogeneidad
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interna de las agrupaciones efectuadas. Sin embargo, creemos que la segmentacion que
hemos realizado no ha afectado significativamente a los resultados obtenidos, lo que
induce a pensar que los criterios de clasificacion que hemos empleado entran en la
esfera de lo razonable.

En la Figura 1 podemos observar como estan repartidas las empresas estudiadas por
sectores

Figura 1. Distribucion de empresas por sectores.

Construccion
10%

Por otra parte, se han identificado empresas familiares y no familiares. Para identificar
aquella empresa que es familiar de la que no lo es, se han planteado diferentes
alternativas, desde aquellas que abarcan aspectos muy amplios y, por tanto, engloban un
gran numero de empresas, hasta aquellas que mantienen condiciones mas restrictivas y,
por tanto, incluyen un menor numero de empresas. En sentido amplio, consideramos
familiar aquella empresa que cumple alguno de los requisitos siguientes:

- E150% de la propiedad del capital es de los miembros de una o varias familias.
- Una familia es la que ejerce el control efectivo de la sociedad.

- Una parte importante de la direccion de la compafia recae en miembros de la
familia.

La Figura 2 nos muestra que la mayor parte de empresas analizadas son empresas
familiares; y no s6lo en los sectores elegidos, sino también en el computo global, ya que
actualmente suponen el 70-75% de las empresas espafiolas (Claver, 2008). Este alto
porcentaje ha supuesto que las empresas familiares han sido histéricamente el motor de
crecimiento economico del Estado. Estas han tenido una gran importancia en el proceso
de modernizacion, y han marcado la pauta de la economia hasta nuestros dias.

© 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 45



Robert Vega Mateu
Variables que determinan el endeudamiento de las empresas familiares

Figura 2. Distribucion de las empresas de la muestra seglin su naturaleza.

mEF mEnF

6. Analisis de los grupos de empresas.

Con el fin de obtener diferencias y similitudes entre los grupos de empresas respecto al
ratio de endeudamiento hemos hecho un analisis descriptivo.

Tabla 2. Endeudamiento de las empresas seglin sector.

SECTOR 2012 2008 GLOBAL
Servicios 1,72 2,06 1,89
Construccion 2,09 2,24 2,17
Industria 1,67 1,80 1,73
Global 1,75 1,97 1,86

El ratio de endeudamiento informa de la relacion existente entre recursos ajenos y
recursos propios. En la tabla anterior, podemos observar que en los tres sectores hay un
elevado endeudamiento, con valores en torno a 2 y, incluso, en algun caso superior.

En cuanto al sector del comercio, en el afio 2008 tenia un volumen de deudas excesivo,
ya que el ratio de endeudamiento era superior a 2. En el afio 2012, aunque el volumen
de deudas aun es elevado, el ratio es inferior a 2.

En el caso de la construccion, aunque de 2008 a 2012 hay un descenso en cuanto al
ratio, en ambos periodos es superior a 2 y, por tanto, en el global también lo es. Este
valor tan elevado se debe al impacto de la crisis que sufrieron las empresas de este
sector, que provocod un descenso de ventas y como consecuencia un aumento de su
pasivo ya que no pagaban sus compromisos financieros.

En tercer lugar, el sector industrial es el que, a pesar de tener un endeudamiento
superior a 1 y, por tanto, sigue siendo una cifra elevada, es el menos endeudado de los
tres analizados. También es verdad que a pesar de haber un descenso de 2008 a 2012, es
el sector que ha mantenido mas estable este nivel de endeudamiento.

Analizandolo globalmente, el ratio de endeudamiento es muy cercano a 2, lo que

significa que la mayor parte de los recursos financieros que tienen las empresas
provienen de deudas financieras y estos son superiores al patrimonio neto de la empresa.
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Sin embargo, este descenso en el ratio de endeudamiento que se observa en el 2012, se
debe principalmente a dos razones. En primer lugar, a que en la financiacién se ha
seguido priorizando el patrimonio neto y, por tanto, los fondos propios. El aumento del
patrimonio neto ha permitido reducir la financiacion a largo plazo con coste. En general,
se trata de una estrategia financiera razonable ya que, debido a la crisis, es deseable que
las empresas contintien el proceso de desendeudamiento. Y en segundo lugar, han
contribuido las restricciones de crédito que estan practicando las entidades financieras.

Tabla 3. Endeudamiento segun naturaleza de la empresa. Familiar/No familiar.

2012 2008 GLOBAL
Empresas familiares 1,78 1,99 1,89
Empresas no familiares | 1,65 1,90 1,78

En las EF, el valor del ratio para el afio 2008 es practicamente de 2 y aunque desde este
afio hasta 2012 disminuye 10% sigue siendo muy elevado, ya que es demasiado cercano
a 2. Esto significa que estas tienen un volumen de deudas muy alto y superior a los
recursos propios.

En cuanto a las ENF, en 2008 también es muy cercano a 2, aunque sensiblemente
inferior al de las EF, y disminuye un 13% desde el aflo en cuestion hasta el ultimo
estudiado. Aun asi, todavia es demasiado elevado, ya que supera de forma clara el
intervalo recomendado.

Comparando el endeudamiento global de los dos tipos de empresas, podemos observar
que las EF tienen un endeudamiento sensiblemente mayor, aunque estd muy igualado.
Esto nos hace indicar que no esta de acuerdo con ciertos estudios que han demostrado
que las EF presentan un menor ratio de endeudamiento. Sin embargo, el hecho de que
esté tan igualado no nos permite afirmar que rompen con la politica prudente que hace
referencia al mantenimiento del control de la empresa por parte de la familia.

7. Contraste de hipdtesis.

Hipotesis familiar (H1): Las empresas familiares presentan un endeudamiento
inferior al de las empresas no familiares.

Primero analizaremos el ano 2012:
Hipotesis nula: Diferencia de medias = 0

Endeudamiento EF 2012:

n= 13730, media = 1,7817, d.t. = 4,82089

Desviacion tipica de la media = 0,0411426

Intervalo de confianza 95% para la media: 1,70106 a 1,86235

Endeudamiento EnF 2012:

n=4274, media = 1,6577, d.t. = 4,55359

desviacion tipica de la media = 0,0696525

Intervalo de confianza 95% para la media: 1,52114 a 1,79425

Estadistico de contraste: t(18002) = (1,7817 - 1,6577)/0,0833546 = 1,4877
Valor p a dos colas = 0,1368 (a una cola = 0,06842)
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Figura 3. Contraste de medias para el nivel de endeudamiento de empresa familiares
y no familiares. Afio 2012.
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En el caso de la diferencia de medias entre empresas familiares y no familiares para el
ano 2012, mediante los resultados del contraste de estas no encontramos indicios
suficientes para rechazar la hipdtesis nula, ya que el valor p (0, 1368) es superior al
nivel de significacion (5%). Asi pues, la medias de endeudamiento de las empresas
familiares y la de las no familiares no son significativamente diferentes, no influye el
hecho de pertenecer a un grupo o al otro en el resultado final del endeudamiento. Como
contrapartida de hacer esta afirmacion estamos rechazando la hipotesis formulada: el ser
empresas no familiares tiene como consecuencia un ratio de endeudamiento superior.

Después del ano 2008:
Hipdtesis nula: Diferencia de medias =0

Endeudamiento EF 2008:

n = 13730, media = 1,99054, d.t. = 4,57676

desviacion tipica de la media = 0,0390592

Intervalo de confianza 95% para la media: 1,91398 a 2,0671

Endeudamiento EnF 2008:

n=4274, media = 1,9029, d.t. = 4,70778

desviacion tipica de la media = 0,072011

Intervalo de confianza 95% para la media: 1,76173 a 2,04408

Estadistico de contraste: t(18002) = (1,99054 - 1,9029)/0,0807167 = 1,08573
Valor p a dos colas = 0,2776 (a una cola = 0,1388)
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Figura 4. Contraste de medias para el nivel de endeudamiento de empresa familiares
y no familiares. Afio 2008.
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El contraste de medias del ratio de endeudamiento del afio 2008 entre empresas
familiares y no familiares nos indica que el valor p es 0,2776, superior al nivel de
significacion que es del 5%. Este resultado permite decir que los indicios no
rechazaremos la hipdtesis y, consecuentemente, que las dos medias no son
significativamente diferentes. Por lo tanto, rechazamos la hipétesis de que las empresas
no familiares tienen un ratio de endeudamiento superior, estadisticamente hablando.

Asi pues, tanto para el afio 2008 como para el 2012, estos resultados nos hacen rechazar
la hipétesis que habiamos planteado anteriormente. De este modo, segiin nuestro estudio
no influye el hecho de ser una empresa familiar o una empresa no familiar en el ratio de
endeudamiento, es decir, que estadisticamente hablando los dos grandes grupos de
empresas tienen un mismo ratio de endeudamiento, no hay diferencia en el promedio
entre las empresas familiares y no familiares de la muestra seleccionada. En este
sentido, este estudio obtiene los resultados contrarios de otros trabajos como el de
Blanco ez al., (2009) en el que indica que el hecho de ser una empresa familiar, influye
en que este ratio de endeudamiento sea menor que el de la empresa no familiar.
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Hipétesis rentabilidad (H2): Cuando mayor sea la capacidad de generar recursos
internos, de tener una mayor rentabilidad, menor sera la necesidad de recurrir a la
financiacién ajena.

corr(Endeudamiento12F, Rentabilidad12F) = -0,14738615
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(13728) = -17,4594, con valor p a dos colas 0,0000

Si observamos los coeficientes resultantes de la matriz anterior (empresa familiar 2012),
podemos llegar a la conclusion de que no hay relacion lineal ni, por tanto, correlacion
directa. En cambio, lo que si que podria haber es una relacion indirecta.

corr(Endeutament12NF, Rendibilitat12NF) = -0,15038377
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(4272) =-9,94223, con valor p a dos colas 0,0000

En el ano 2012, las empresas no familiares presentan una matriz de coeficientes de
correlacion entre rentabilidad y endeudamiento de -0.1504. Este es inferior y cercano a
0, por lo tanto, no existe relacion lineal entre las dos variables, al menos de forma
directa no. Lo que si que podria existir es una relacion indirecta.

corr(EndeutamentO8F, RentibilitatO8F) = -0,15753195
Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(13728) = -18,6909, con valor p a dos colas 0,0000

En la tabla anterior, en la que encontramos la matriz de coeficientes de correlacion entre
el endeudamiento y la rentabilidad de las empresas familiares en 2008, observamos que
éste es mas cercano a 0 que a 1, incluso es negativo. Esto provoca, en primer lugar, que
no exista la dependencia lineal que buscabamos; y ademas que la relacion entre ambas
podria ser indirecta.

corr(EndeutamentO8NF, RentibilitatOSNF) = -0,20975472
Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(4272) =-14,0216, con valor p a dos colas 0,0000

Si nos fijamos en la matriz de coeficientes de correlacion entre el ratio de
endeudamiento y la rentabilidad de las empresas no familiares del afio 2008,
observamos que estd es -0,2098, una cifra bastante inferior como para afirmar que la
correlacion directa entre las dos variables es nulo, es decir, que no hay dependencia
lineal. Ademas, estos coeficientes son negativos, lo que provoca dudas sobre un posible
grado de relacion indirecta.

Después de analizar por separado las empresas familiares y no familiares para los afios
2008 y 2012, observamos que en ambos casos el resultado es el mismo: no existe
dependencia lineal entre la rentabilidad econdomica y el endeudamiento. Asi pues, el
hecho de tener una mayor o menor rentabilidad, no influye en el ratio de
endeudamiento. De esta manera, la situacion planteada en que la rentabilidad econémica
puede ser un buen indicador de los fondos generados internamente y esto puede suponer
que haya una relacion negativa con el apalancamiento, no es cumple. En resumen y para
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que lo entendamos claramente, tener mas fondos propios no indica que la empresa tenga
un ratio de endeudamiento inferior.

Hay que afladir que a pesar del empeoramiento de la situacién econdémica debido a la
crisis que han podido hacer reducir la rentabilidad econémica de las empresas, este
hecho no ha hecho variar los resultados finales, ya que, en ambos afios analizados
obtenemos que no hay correlacion.

Asi pues, nuestros resultados no coinciden en parte con los de Vazquez y Gallizo
(2013), ya que concluyen que hay correlacion entre la rentabilidad econdmica y el
endeudamiento en cuanto a las empresas no familiares. Por lo contrario, si que
coinciden los resultados referentes a las empresas familiares: no existe relacion lineal
entre la rentabilidad econémica y el ratio de endeudamiento.

Hipétesis coste de financiacion (H3): Cuanto mayores sean los costes de la deuda
que debe satisfacer la empresa, menor tendencia tendra a incrementar su nivel de
endeudamiento.

corr(Endeutament12F, Cost12F) = -0,05154719
Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(13728) = -6,04765, con valor p a dos colas 0,0000

En el caso del coste de financiacion y el ratio de endeudamiento, el coeficiente es -
0.0515 y, por tanto, tampoco existe dependencia lineal. La matriz de correlacion entre
estas dos variables de las empresas familiares para el aio 2012 nos indica que no hay
correlacion directa entre estas dos, ya que sus coeficientes son muy cercanos a 0.

corr(Endeutament12NF, Cost12NF) = -0,03984643
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(4272) = -2,60645, con valor p a dos colas 0,0092

La matriz nos indica que los coeficientes de correlacion no son cercanos a 1, sino mas
bien lo contrario, son cercanos a 0, indicando que el grado de dependencia lineal entre
ambas variables es practicamente nulo. Ademas, el coeficiente de correlacion es inferior
a 0 (concretamente -0,0398), indicando que podria existir cierto grado de relacion
indirecta entre las dos variables estudiadas.

corr(EndeutamentO8F, CostO8F) =-0,08509676
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(13728) = -10,0068, con valor p a dos colas 0,0000

En cuanto a la matriz de coeficientes de correlacion entre endeudamiento y coste de
financiacion en las empresas familiares del afio 2008, los coeficientes en cuestion son -
0,0851, un numero bastante cercano a 0 que indica la relacion lineal nula entre las dos
variables estudiadas, ademas de poder existir cierta relacion indirecta.

corr(EndeutamentO8NF, CostO8NF) =-0,06118812

Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(4272) = -4,0068, con valor p a dos colas 0,0001
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En el caso del coste de financiacion y el ratio de endeudamiento, al igual que en los dos
casos estudiados anteriormente, tampoco existe dependencia lineal. La matriz de
correlacion entre estas dos variables que corresponden a las empresas no familiares para
el aflo 2008 nos indica que no hay correlacion directa entre estas dos, ya que sus
coeficientes son muy cercanos a 0.

Seglin los resultados de 2008 y 2012 de este estudio, tanto para las empresas familiares
como no familiares, no existe dependencia lineal en ninguno de los dos grupos de
empresas y para ningtn afo. Esto nos lleva a, como ya hemos ido indicando después de
cada matriz, rechazar la tercera hipdtesis planteada en ambos afios y para los dos grupos
de empresas.

Asi pues, la variacion que ha sufrido el coste de la deuda durante el periodo estudiado,
no ha provocado que afecte a la decision de tener un mayor o menor nivel de
endeudamiento respecto a los fondos propios. Segtn nuestro estudio empirico, el ratio
de endeudamiento (tanto de las empresas familiares como de las empresas no
familiares) de la muestra no ha sido influido por el aumento que el coste de financiacion
ha sufrido durante la crisis econdmica. Asi pues, el hecho de que el ratio de
endeudamiento haya disminuido en ambos grupos de empresas, tal y como hemos visto
en el analisis descriptivo, no ha sido provocado por el aumento en el coste de la deuda.

Este resultado obtenido es totalmente contrario al argumento dado en el estudio de
Alcalde et al. (2001); en el que afirman, que en ambos casos, el endeudamiento ha ido
disminuyendo con mucha notoriedad a medida que el coste de este ha ido aumentando.
Ademas, también diverge de Sanchez y Bernabé (2002), Segura y Toledo (2003) y
Otero y Fernandez (2004), cuyos trabajos obtienen una relacion inversa entre estas dos
variables.

Hipotesis ventas (H4): Cuando mayor sea el la cifra de negocios, mayor sera la
tendencia a recurrir al endeudamiento.

corr(Endeutament12F, VendesNetes12F) = -0,00654216
Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(13728) =-0,766539, con valor p a dos colas 0,4434

En este caso, los coeficientes de correlacion son muy, muy pequefios y, por tanto, muy
cercanos a 0 Esto es un indicador de que no hay relacion lineal entre estas dos variables
en el caso de las empresas familiares para el aino 2012. Atn asi, puede que hubiera
relacion indirecta ya que el coeficiente es negativo.

corr(Endeutament12NF, VendesNetes12NF) = -0,00765162
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(4272) =-0,500129, con valor p a dos colas 0,6170

Observando los resultados de la matriz de coeficientes de correlacion, podemos decir
que no existe correlacion directa entre las variables, ya que los coeficientes son casi 0 A
pesar de ser casi 0, también son inferiores a éste y, por tanto, la relacion que puede
aparecer es indirecta (esta, sin embargo, no la analizaremos).
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corr(EndeutamentO8F, VendesNetesO8F) = -0,00799829
Bajo la hipdtesis nula de no correlacion:
t(13728) =-0,937162, con valor p a dos colas 0,3487

En este caso, los coeficientes de correlacion son muy, muy pequefios y, como
consecuencia, muy cercanos a 0 Esto es un indicador de que no hay relacion lineal entre
estas dos variables en el caso de las empresas familiares. Atin asi, puede que hubiera
relacion indirecta ya que el coeficiente es negativo.

corr(EndeutamentO8NF, VendesNetesO8NF) = -0,00990021
Bajo la hipotesis nula de no correlacion:
t(4272) =-0,647115, con valor p a dos colas 0,5176

La posible correlacion directa entre el importe neto de la cifra de negocios y el ratio de
endeudamiento en las empresas no familiares en 2008 queda descartada como
consecuencia de la proximidad a 0 de los coeficientes de correlacion. Es mas, estos al
ser negativos nos hace pensar en una probabilidad de relaciéon indirecta entre las dos
variables.

En esta cuarta hipotesis y en el caso de la comparacion entre empresas familiares y no
familiares en los afios 2008 y 2012, buscando la correlacion entre el importe neto de la
cifra de negocios y el ratio de endeudamiento se puede observar que no existe. Asi, a
pesar de analizar el primer periodo de la crisis y el ultimo del que tenemos datos
disponibles, no se obtiene resultados estadisticamente significativos de que exista
dependencia lineal entre estas dos variables, es decir que una explique la otra. Como
consecuencia de ello se ha rechazado en los cuatro casos la hipotesis formulada
inicialmente.

El hecho de rechazar esta cuarta hipdtesis, nos lleva a afirmar que el importe neto de la
cifra de negocios no es determinante respecto al volumen de deuda financiera de las
empresas familiares y no familiares. De acuerdo con nuestro estudio, habiamos
planteado la situacién de que una elevada cifra de negocios se traduce en un crecimiento
positivo de la empresa y que este hecho conlleva a que la empresa necesitard una
financiacion superior para seguir creciendo y, como consecuencia, un endeudamiento
financiero mayor. Este hecho no se produce si nos basamos en nuestro trabajo empirico
y, asi pues, tanto las empresas familiares como las no familiares no se endeudan mas o
menos en funciéon de su volumen de ventas. Resultado de esto, el ratio de
endeudamiento de estas empresas estudiadas es independiente de la cifra de ventas y no
se basan en esta para pedir mds o menos deuda o bien que los bancos faciliten mas o
menos.

8. Conclusiones.

La finalidad de este trabajo se encuadra en la linea de investigaciéon que analiza
diferentes variables que explican el ratio de endeudamiento de las empresas. Para ello,
hemos diferenciado entre dos grandes grupos de empresas: empresas familiares vs
empresas no familiares. A partir de un panel de datos formado por una muestra de
18.004 empresas, se ha analizado si la rentabilidad econdmica, el coste de la deuda, el
importe neto de la cifra de negocios y el hecho de pertenecer a cada uno de los dos
grandes grupos (citados anteriormente) influyen en el ratio de endeudamiento.
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Ante todo hemos realizado un analisis descriptivo, donde se puede observar que en
todos los casos el ratio de endeudamiento de 2012 respecto al del 2008 ha disminuido.
Esto se debe principalmente a la crisis econémica, ya que, como consecuencia de esta
los bancos han decidido restringir el crédito a las empresas. Otra causa es la
financiacion via fondos propios para realizar con éxito el desendeudamiento que estan
llevando a cabo las empresas ante las altas garantias y costes que les imponen los
bancos a las empresas. Los resultados de este analisis descriptivo nos muestran las
diferencias entre los grupos de empresas analizados. Hemos podido observar que las
empresas no familiares presentan un ratio mayor que las familiares. Esto es debido a
que el objetivo de los gerentes de la empresa familiar es transmitirla como legado a la
siguiente generacion, con el fin de mantener los beneficios privados que la familia
obtiene del control empresarial. Este objetivo aumenta el riesgo de perder control de la
empresa y hace que sean mds reticentes a utilizar financiacion ajena que las empresas no
familiares.

En la segunda parte del estudio practico, hemos formulado cuatro hipotesis para obtener
conclusiones sobre como afectan diversas variables en el ratio de endeudamiento. Para
contrastar la primera, hemos utilizado la diferencia de medias entre los dos grupos de
empresas (empresas familiares vs empresas no familiares) a fin de comprobar si,
estadisticamente, el hecho de pertenecer a un grupo u otro influye en el ratio de
endeudamiento. En este caso, el resultado ha sido que se rechaza la hipotesis, es decir
que el hecho de pertenecer a un grupo a otro, no afecta al ratio de endeudamiento ya que
la diferencia de medias es 0, estadisticamente hablando. Aunque en el analisis
descriptivo si que hemos podido observar que hay pequefias diferencias en los ratios de
endeudamiento, estas no son consecuencia de pertenecer a un grupo u otro de empresas,
tal y como nos lo muestran los resultados estadisticos.

Por otra parte, tras analizar por separado cada grupo de empresas mediante los
coeficientes de correlacion entre ratio de endeudamiento y las variables seleccionadas,
podemos concluir que tanto la rentabilidad, el coste de la deuda y el importe neto de la
cifra de negocios no son explicativas en el calculo del ratio de endeudamiento de la
empresa. Asi pues, aunque las variables tienen medias diferentes en los dos grupos de
empresa, estas variables no son estadisticamente influyentes en el endeudamiento.

También se ha de comentar que, casi todas las variables analizadas han sido muy
estudiadas por diferentes autores en trabajos previos (sobre todo anteriores a la crisis).
No obstante, hay que tener en cuenta que nuestras conclusiones, como las de cualquier
trabajo de naturaleza empirica, no tienen validez universal, sino que deben acotarse a las
circunstancias de espacio y tiempo. En este sentido se han de interpretar, ya que para
otros periodos de tiempo diferentes en 2008 y 2012, el analisis hubiera podido ser otro.

Por supuesto, nuestro trabajo no esta exento de limitaciones. La limitacion principal ha
sido no poder desarrollar un modelo econométrico, ya que a medida que lo ibamos
implementando y analizando nos daba heterocedasticidad y no la podiamos solucionar
de ninguna manera. Asi pues, tuvimos que buscar otras vias para completar el analisis
del estudio que queriamos llevar a cabo.
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Resumen

Este estudio presenta un analisis comparativo de la evolucion de la estructura
econdmica y financiera que presentan las empresas familiares (EF) y las empresas no
familiares (EnF) des de el afio 2008 hasta el afio 2012, utilizando una muestra de 750
empresas de Catalufia. Para profundizar en el estudio y dotar a los resultados de una
mayor robustez, en ambas categorias hemos considerado tanto la dimension,
diferenciando entre grandes y medianas empresas, como también el sector de actividad
de las empresas. El estudio ha permitido constatar las hipotesis establecidas sobre la
financiacion de las mismas y concluir que las EF presentan una estructura financiera
diferente a las EnF. En sus balances, las EF presentan un mayor nivel de
autofinanciacion gracias a su menor distribucion de dividendos. Ademas, las EF
presentan mejores resultados en cuanto a niveles de cobertura y liquidez, debido a su
mayor capitalizaciéon y menores niveles de endeudamiento. También se observa que las
EF se financian con un coste de capital ajeno inferior al de las EnF. Estas caracteristicas
patrimoniales y financieras han contribuido a que las EF aguanten mejor los aflos de
crisis, presentandose durante estos afios una menor proporcion de EF que presentasen
pérdidas.

Clasificacion JEL: G32, G35, M10,

Palabras Clave: Empresa familiar, estructura financiera, crisis econdmica.

1. Introduccion.

Durante los tltimos afios la crisis econdmica y financiera ha sacudido con mucha fuerza
tanto la economia mundial como la economia espafiola y catalana, sorprendiendo por su
intensidad y por la duracion de la misma. En este contexto, hay una pregunta que surge
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de manera recurrente cuando se pretenden analizar las consecuencias de las crisis
econdmicas sobre el tejido empresarial de un territorio:

“;Estan las empresas de caricter familiar mejor provistas en sus balances para
superar en mejores condiciones la crisis econémica?”

En el momento para dar respuesta a esta cuestion parece de lo mas oportuno, al estar
inmersos en un periodo de crisis y de dificultades de financiacion de las empresas, y en
distintos ambitos, como es el sector financiero, hay interés por conocer, y saber si
verdaderamente existen diferencias economico-financieras entre las empresas familiares
(EF) y las empresas no familiares (EnF).

Esta cuestion, resulta especialmente relevante si tenemos en cuenta que las empresas
familiares han devenido en la actualidad, y desde hace ya unos afios, en un motor
importante de las economias desarrolladas, siendo ademads el tipo de empresas mas
numeroso alrededor del mundo (Gersick et al., 1997; Upton y Petty, 2000; Chua et al.,
2003). Los datos recientes apuntan a que en la actualidad, en Europa, alrededor del 70-
80% de todas las empresas son familiares, y que estas proporcionan alrededor del 40-
50% de la ocupacion (Mandl, 2008).

El estudio que a continuacion se presenta esta centrado en el territorio catalan, el cual no
supone ninguna excepcion al predominio de la empresa familiar, sino mas bien al
contrario, ya que mas del 65% de las empresas catalanes se pueden considerar empresa
familiares, las cuales concentran cerca del 60% de la ocupacion total (Guinjoan et al.,
2004).

En relacion a la EF, presuponemos la existencia de diferencias en cuanto a la
preferencia de sus fuentes de financiacion, y que estan tienen que ver con las finalidades
que desde su creacion tienen unas y otras. No es lo mismo financiar una empresa con el
capital anonimo de una sociedad, que hacer-lo mediante el patrimonio familiar. En uno
y otro caso, los compromisos de remuneracion al capital-propiedad seran diferentes.

Con la finalidad de dar respuesta a la pregunta anteriormente planteada, en este trabajo
se establecen dos objetivos planteados. En primer lugar, identificar las caracteristicas
diferenciales de la EF en relacion a la EnF en un contexto de crisis econdémica. Y en
segundo lugar, comprobar si estas caracteristicas diferenciales, han permitido a las EF
soportar mejor la crisis economica.

Conocer los resultados del analisis realizado puede interesar a las entidades financieras
y a las EF. A las primeras, al aportar-les mas informacion sobre el grupo de empresas
donde se sitia su cliente en los procesos de concesion de crédito, y a las segundas,
permitiendo que puedan disponer de nuevas evidencias y argumentos que respalden una
eventual solicitud de préstamo.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera: En la seccion 2 se comentan
algunas de las caracteristicas diferenciales de la EF observadas a través de la literatura.
En la seccion 3 se describe la muestra utilizada en el estudio asi como el procedimiento
seguido para su obtencion. En la seccion 4 se presentan y analizan los resultados
obtenidos a lo largo del estudio. Finalmente, en la seccion 5 se presentan a modo de
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resumen las principales conclusiones alcanzadas asi como también algunas futuras
lineas de investigacion.

2. Empresa familiar: rasgos caracteristicos.

Dado el importante papel que juega la empresa familiar en el funcionamiento de
cualquier economia desarrollada, asi como por su presencia mayoritaria en todo el
mundo (Gersick et al., 1997; Upton y Petty, 2000), han sido numerosos los estudios
empiricos que han tratado de identificar cudles son los rasgos que caracterizan a la EF
en frente a la ENF (Suess (2014) presenta una extensa revision de la literatura existente
en el ambito de la empresa familiar). Con esta finalidad, han sido distintos los
elementos de la realidad econdmico-financiera de estas empresas analizados. Por
ejemplo, estudios como el de McConaughy et al. (2001), centrado en empresas de los
Estados Unidos, observan que las empresas familiares obtienen mayores beneficios que
las empresas no familiares, que presentan unas tasas de crecimiento también mas
grandes y unos menores niveles de endeudamiento. Otros estudios como el de Anderson
y Reeb (2003) confirmaron posteriormente las mayores rentabilidades de la empresa
familiar norteamericana. En esta misma direccion, Duréndez y Garcia (2005) afirman
que las empresas familiares consiguen unos resultados, medidos en términos de
beneficios, rentabilidad o productividad, superiores a los que obtienen las empresas no
familiares como consecuencia de la aplicacion de la Teoria de la Agencia. Un
argumento que anteriormente ya se respaldo en otros trabajos como Harvey (1999) o
McConaughy et al. (1998). Mas recientemente, trabajos como el de Berent-Braun y
Uhlaner (2012), también justifican un mejor rendimiento econémico en las empresas
familiares gracias al mayor compromiso de los miembros que persiguen un objetivo
comun. No obstante, los resultados obtenidos en estudios empiricos no siempre han
seguido este mismo patrdn, existiendo otros estudios que detectan una relacion contraria
(Cromie et al., 2001; Cronqvist y Nilsson, 2003) y otros donde no se aprecia la
existencia de diferencias significativas entre EF y EnF en lo que a rentabilidad se refiere
(Galve y Salas, 2001; Ganderrio, 1999; Westhead y Cowling, 1997). Por su parte,
Martin-Reya y Duran-Encalada (2012) afirman que el mejor o peor funcionamiento de
las empresas familiares depende del contexto de cada pais.

En otros aspectos, no obstante, si parece existir un mayor consenso en la literatura,
como por ejemplo, en relacion a la menor dimension de las empresas familiares
(Reynolds, 1995; Cromie et al., 1995; Westhead y Cowling, 1998; Duréndez y Garcia,
2005; Galve y Salas, 2011). En otros factores de caracter mas cualitativos, también se
observa una cierta coincidencia de resultados, como es a la hora de senalar el menor
nivel de formacion de la gerencia en la empresa familiar (Amat, 2001; Cromie et al.,
2001), un resultado que se explicaria por la voluntad de que los miembros de la familia
ocupen lugares de gestion aunque no dispongan de capacidad suficiente, lo que puede
perjudicar su eficiencia (Duréndez y Garcia, 2005).

Otro factor ampliamente analizado en la literatura es el referente al endeudamiento y a
las politicas de financiacion de estas empresas. Asi, en la mayoria de trabajos se observa
la existencia de unos menores niveles de endeudamiento en la empresa familiar, tanto a
largo plazo (Agrawal y Nagarajan, 1990) como a corto plazo (McConaughy et al.,
2001). En esta misma direccion, algunos trabajos han observado como las empresas
familiares prefieren financiarse a través de dinero de la propia familia (Hamilton y Fox,
1998; Romano et al., 2000) o a través de beneficios no distribuidos (Hamilton y Fox,
1998; Barton y Matthews, 1989), en lugar de utilizar endeudamiento bancario o la
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entrada de nuevos accionistas. Este comportamiento, como se apunta en Romano et al.
(2000), se justifica por el miedo a perder el control de la empresa ante la posibilidad de
no poder hacer frente a las deudas o por la entrada de nuevos accionistas, un
comportamiento que segin Molly ez al. (2012) se acentuaria con la entrada de las
nuevas generaciones, lo que limita las posibilidades de crecimiento de estas empresas.

Dada la relevancia de la actual crisis econémica y financiera, algunos trabajos recientes
han analizado el impacto que esta ha tenido sobre las EF en comparacion a las EnF,
interpretando tanto sus puntos fuertes como puntos débiles en un entorno de estas
caracteristicas. Por ejemplo, Wang y Zhou (2012) han examinado si las empresas
familiares funcionaban mejor que las no familiares durante la crisis financiera global,
analizando una muestra de empresas de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania,
Francia e Italia durante el periodo 2006-2010. Sus resultados muestran como las
empresas familiares no mejoran significativamente el comportamiento de las no
familiares. No obstante, las empresas familiares con presencia del fundador (ya sea
como CEO, miembro de la Junta o como accionista significativo) si presentan unas
rentabilidades de sus activos bastante superiores.

Anteriormente, estudios como el presentado por la Piraecus Traders Association (2009)
ya afirmaban que la empresa familiar podia tener una mayor resistencia ante los
impactos de la crisis financiera, debido a la existencia de unos lazos familiares que
podian contribuir a superar problemas minimizando las pérdidas. Del mismo modo,
Vlachakis et al. (2011) al analizar el caso griego, afirman que las empresas familiares
han construido unos mecanismos que pueden operar en periodos de crisis y que pueden
contribuir a satisfacer las necesidades del negocio de la manera mas efectiva. Estos
mecanismos harian referencia a la percepcién de la crisis econdmica como una
“oportunidad” forzosa para reorganizar el negocio, a la efectiva cooperacion de dos
sistemas independientes como familia y empresa, o la adopcion de un presupuesto
delgado y flexible, i es que en la EF todos los miembros comparten unas mismas
ansiedades y problemas, estando todos ellos dispuestos a trabajar largas jornadas en
condiciones complicadas, y habitualmente de manera poco recompensada. Unas
conclusiones similares se exponen también en Siakas et al. (2014).

En relacion a la economia espafiola, Martin y Crespi (2012) analizan el impacto de la
crisis sobre los principales componentes de la financiacion externa de las empresas
espanolas, observando que en las empresas familiares la proporcion de deuda bancaria a
largo plazo sobre el total de la financiaciéon es superior. Los autores justifican este
resultado por el hecho de que las empresas familiares, por norma, tienen la voluntad de
mantener su control y propiedad en manos de un grupo de personas que comparten
lazos familiares con el objetivo de transmitirlo a generaciones futuras, lo que puede
provocar que en tiempos de crisis las entidades financiadoras puedan percibir estas
empresas como de menor riesgo, permitiendo que puedan (re)negociar una financiacion
de mayor calidad, es decir, a largo plazo. Del mismo modo, Stein (2002) considera que
la mayor percepcion por parte del prestamista del compromiso de la EF con los
objetivos a largo plazo, provoca que la relacion entre la empresa y el financiador resulte
mas estrecha y directa.

En nuestra opinion, y en linea con lo que se ha observado en trabajos previos, creemos

que resulta bastante probable que las empresas familiares puedan estar mas preparadas
para afrontar y superar la crisis, una circunstancia que se explicaria tanto por las
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caracteristicas propias del balance de estas empresas (principalmente su menor
dependencia externa), como también por factores de caracter mas cualitativo, como la
mayor implicacion de los propietarios y trabajadores de la empresa, la percepcion de
esta por parte del banco, o la fidelizacion de la clientela durante generaciones.

3. Muestra.
3.1. Definicién de empresa familiar.

A la hora de seleccionar la muestra, una de las principales cuestiones a las que se
enfrentan este tipo de estudios es el establecimiento de una definicion para la empresa
familiar. Prueba de esta circunstancia son las mas de 90 definiciones identificadas en
Europa (Mandl, 2008). Segtin la definicion propuesta en trabajos como los de Pollak
(1985) y Casson (1999), la empresa familiar se puede definir como aquella empresa que
mantiene la propiedad y el control de la compafiia en manos de un grupo de personas
que comparten vinculos familiares entre si, y que pretenden transmitir-la a futuras
generaciones. No obstante, estas caracteristicas no siempre permiten una facil distincion
entre empresas familiares y no familiares en el ambito empirico. Esto ha provocado que
con el paso del tiempo, se hayan planteado diferentes alternativas, entre aquellas que
engloban factores muy amplios, donde unicamente se tienen en cuenta aspectos
relacionados con la propiedad y la gestion de la empresa (Romano et al., 2000), y
aquellas mas restrictivas, donde también se incorporan otros aspectos como el proposito
de transmitir la empresa a la siguiente generacion (Sharma et al., 1997).

En este estudio se ha adoptado la definicién aprobada por el Grupo Europeo de Empresa
Familiar (GEEF) y por el International Family Business Network. De acuerdo con esta
definicion, una compafiia tiene la consideracion de empresa familiar si:

1. La mayoria de votos son propiedad de la persona o personas de la familia que
fundé o fundaron la compaiia, o son propiedad de la persona que tiene o que ha
adquirido el capital social de la empresa; o son propiedad de sus esposas, padres,
hijo(s) o herederos directos del hijo(s).

2. La mayoria de los votos puede ser directa o indirecta.

Al menos un representante de la familia o familiar participa en la gestion o
gobierno de la compaiiia.

4. En las compaiiias cotizadas se les aplica la definicion de empresa familiar si la
persona que fundé o adquirié la compaiiia (su capital social), o sus familiares o
descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da derecho el
capital social.

3.2. Diseiio de la muestra y criterios de seleccion.

Los datos correspondientes a los estados financieros se han obtenido a través de la base
de datos SABI. Para seleccionar la muestra se han aplicado los siguientes criterios:

- Ambito geografico de Catalufia.

- Activas en la actualidad y con datos disponibles para todos los afios del periodo
analizado (2008-2012).

- 50 o mas trabajadores

- Forma Juridica: Sociedades Anonimas y Sociedades Limitadas.
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Debido a la elevada presencia de pequefias y medianas empresas en el tejido
empresarial espaflol, bastantes estudios que han analizado el comportamiento de la
empresa familiar se han centrado en el analisis de las PYMES (por ejemplo: Duréndez y
Garcia, 2005). No obstante, este estudio se ha centrado en el analisis de las grandes y
medianas empresas, un ambito no tan estudiado, en el que la informacién financiera
resultado mas facil de obtener, i donde las diferencias entre EF y ENF deberian resultar
mas facilmente visibles que en empresas de pequeiia dimension. El estudio incluye las
Sociedad Anénimas y las Sociedades Limitadas, que significan alrededor del 99% del
total de empresas. No se han considerado otros tipos de empresas debido a los objetivos
marcadamente diferenciados que estas podian presentar (ej.: Sociedad Cooperativas).

De la muestra obtenida, no obstante, también se han eliminado un amplio conjunto de
empresas. En primer lugar, las empresas dedicadas al sector financiero, algo habitual en
trabajos de estas caracteristicas, que eliminan este tipo de empresas debido a sus
particularidades. En segundo lugar, también se han eliminado las empresas controladas
por el sector publico, fondos de pensiones, fundaciones y fondos de inversion. Se han
eliminado porqué estos propietarios acostumbran a tener unos objetivos especificos que
impedirian llevar a cabo una comparacion fiable de su comportamiento. Finalmente,
también se han eliminado aquellas empresas dedicadas al sector primario como
consecuencia del reducido nimero de empresas disponibles, la cual cosa no permitia
configurar una muestra suficientemente representativa del sector.

La aplicacion de los criterios anteriores nos proporciond un total de 2.946 empresas,
entre las que se encuentran tanto EF como EnF. El principal problema a la hora de
realizar un trabajo de estas caracteristicas es la dificultad para distinguir entre los tipos
de empresas, ya que la base de datos SABI no proporciona una herramienta
suficientemente fiable para llevar a cabo esta clasificacion. Y si bien es cierto que la
utilizacion de esta base constituye un recurso habitual en estudios de estas
caracteristicas, la revision de los mismos pone de manifiesto la existencia de
dificultades operativas que no quedan suficientemente explicitadas (Ramirez et al.,
2011). Por este motivo, se tuvo que hacer una comprobacién empresa por empresa,
descartando aquellas para las que no habia suficiente informacion.

A diferencia de otros estudios donde unicamente se considera la distincién entre
empresas familiares y no familiares (Anderson y Reeb, 2003; Nieto ef al., 2009), en este
también se ha tenido en cuenta la dimension de las empresas, distinguiendo entre
empresas medianas (entre 50 y 249 trabajadores) y empresas grandes (a partir de 250
trabajadores). Ya que tal y como se desprende de los trabajos de Miller ez al. (2013) o
Miralles-Marcelo et al. (2014), la dimensién representa un factor relevante en el
funcionamiento de las empresas. Del mismo modo, también se ha procurado una
distribucién por sector lo mas homogénea posible entre los diferentes grupos de
empresas, con el objetivo de evitar que este efecto sectorial pudiese distorsionar los
resultados obtenidos en el estudio.

Finalmente, el estudio se ha realizado sobre una muestra total de 750 empresas, de las

que 550 son EF y 200 son EnF. La distribucion de empresas por dimension y por sector
de actividad se pueden observar en las Tablas 1 y 2 respectivamente.
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Tabla 1. Distribucion de empresas familiares segun dimension y sector de actividad.

Sector
Comercio y
Industria | Construccion transporte Servicios | Total
Gran 32 5 26 27 90
Dimension | Mediana 145 32 125 158 460

Tabla 2. Distribucion de empresas no familiares segiin dimension y sector de actividad.

Sector
Comercio y
Industria | Construccion transporte Servicios | Total
Gran 27 3 21 14 65
Dimensién | Mediana 56 9 31 39 135

4. Resultados obtenidos.
4.1. Analisis de la estructura financiera.

Con el objetivo de obtener evidencia sobre las diferencias y/o similitudes que se
pueden encontrar en la estructura econdmica y financiera de las EF y EnF, se
procede a realizar la aplicaciéon de un conjunto de ratios de estructura.

Ratio de Garantia = Activo total/Pasivo Exigible

Tabla 3. Ratio de garantia seglin tipo de empresa y dimension.
Ratio de Garantia

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 2,221 2,142 2,122 2,116 2,040
Empresa Familiar Mediana 2,745 2,586 2,517 2,483 2,305
Empresa no Familiar Grande 1,809 1,707 1,723 2,116 1,883
Empresa no Familiar Mediana 2,637 2,409 2,352 2,363 2,143

En la Tabla 3 se puede observar que, en todos los afios, el valor del ratio de garantia, o
de “distancia a la quiebra” ofrece resultados elevados, situados entre 1,7 y 2,7. Esta ratio
relaciona la capacidad total que tiene la empresa para liquidar sus deudas con el total de
activos de que dispone. Por tanto, como mas elevado sea el resultado, mayor garantia
ofrecera a los acreedores de que cobraran sus deudas.

Al comparar el resultado del ratio de las EF y las EnF (Figuras 1 y 2), se observa que
para los dos tipos de dimension las EF presentan valores superiores a los de las EnF. Por
tanto, se demuestra que las EF estan mas capitalizadas que las EnF, o dicho de otra
manera, presentan menor dependencia financiera que las EnF.

Ademas, si se observa cdmo ha evolucionado el resultado del ratio a lo largo de los
afios, comprobamos que las EF han aumentado su nivel de capitalizacion afio tras afio.
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Figura 1. Ratio de garantia. Empresa familiar grande vs. Empresa no familiar grande.

Ratio de Garantia

2,500 -
2,116 T R, — e 2,221
2.000 - 5 T =
1,883 1,809
1,500
1,000 -
0,500 -
0,000 ; . ; ; .
2008 2009 2010 2011 2012

—e&— Empresa Familiar Grande —a— Empresa no Familiar Grande|

Figura 2. Ratio de garantia. Empresa familiar mediana vs. Empresa no familiar mediana.
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Ratio de Cobertura = (Patrimonio Neto + Pasivo no corriente)/Activo no corriente

Tabla 4. Ratio de cobertura seglin tipo de empresa y dimension.
Ratio de Cobertura

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 2,889 3,060 2,417 2,314 2,638
Empresa Familiar Mediana 6,067 5,438 4,463 4,574 4,142
Empresa no Familiar Grande 1,370 1,835 1,709 1,595 1,887
Empresa no Familiar Mediana 5,840 6,030 6,977 6,001 5,264

El ratio de cobertura nos indica como financian las empresas su activo no corriente o
inmovilizado. Se recomienda que para disfrutar de una adecuada estructura financiera,
los recursos permanentes cubran todas las inversiones no corrientes y atin haya recursos
excedentes para financiar una parte del activo corriente (necesidad de capital de
trabajo). En esta ocasion, el valor del ratio debe superior la unidad.

De la Tabla 4 deducimos que las EF grandes presentan una mejor cobertura que las EnF.
En cambio, si nos fijamos en las EF medianas, se observan unos resultados contrarios.
En esta ocasion, son las EnF las que presentan unos mejores niveles de cobertura con
excepcion del afio 2012. En cualquier caso, destaca que tanto las EF como las EnF
muestran unos valores muy por encima de la unidad. Lo que nos indica que las
empresas de la muestra financian holgadamente sus activos no corrientes y, ademas,
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cubren un margen de su activo corriente, de modo que gozan de un fondo de maniobra
positivo.

Si observamos la evolucion del ratio, se ve como la cobertura ha mejorado solo en el
caso de las EF, destacando las EF medianas que son las que muestran una mejora mas
significativa. Lo contrario sucede con las EnF que empeoran su cobertura.

Este distinto comportamiento, se podria deber a la preferencia de las EF por reinvertir
los beneficios obtenidos en la propia empresa, lo que contrasta con las EnF, mas
propensas a repartir los beneficios entre sus accionistas.

Ratio de liquidez o Fondo de Maniobra = Activo corriente / Pasivo corriente

Tabla 5. Ratio de liquidez segtin tipo de empresa y dimension.
Ratio de Liquidez

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 4,078 3,482 3,540 3,270 2,680
Empresa Familiar Mediana 2,123 2,016 1,927 1,915 1,801
Empresa no Familiar Grande 0,960 0,986 1,028 1,016 1,142
Empresa no Familiar Mediana 0,644 0,728 0,762 0,816 0,845

Este ratio nos indica la capacidad que tiene una empresa para liquidar sus deudas a corto
plazo, comparando las inversiones que deben transformarse en liquido en un periodo
inferior o igual al afo, con las deudas que hay que liquidar en un afio. Cuando el valor
de este ratio se sitlia por encima de 1, indica que el fondo de maniobra es positivo, y
como mas se acerque a 2 mas alejada estara la empresa del concurso de acreedores.

En la Tabla 5, se observa como los valores obtenidos en el ratio de liquidez presentan
unos resultados mas elevados en las EF, con independencia de su dimension (Figuras 3
y 4). Destacando sobretodo los elevados resultados que se obtienen en las EF medianas.
Este resultado coincide con el obtenido en trabajos como Carney y Gedajlovic (2002) o
McConaughy et al. (2001), donde se pone de manifiesto el mayor capital corriente y
liquidez que presentan las empresas familiares.

Figura 3. Ratio de liquidez. Empresa familiar grande vs. Empresa no familiar grande.
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Figura 4. Ratio de liquidez. Empresa familiar mediana vs. Empresa no familiar mediana.
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Si nos fijamos en su evolucion, también se aprecia que en el caso de las EF, la ratio de
liquidez tiene una tendencia creciente, mientras que el comportamiento de las EnF se
mantiene mas estable. Por tanto, en relacion a la liquidez, las EF de la muestra presentan
una mayor estabilidad en la gestién de su capital corriente y una mejor planificacion de
sus relaciones con deudores y acreedores que las EnF.

A raiz de las diferencias observadas entre EF y EnF, hemos querido analizar si estos
resultados estan condicionados por algunos sectores de actividad en particular.

Tabla 6. Ratio de liquidez seglin tipo de empresa y sector.
Ratio de Liquidez

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar. Industria 2,725 2,460 2,508 2,343 2,180
Empresa Familiar. Construccion 1,860 1,872 1,911 1,850 1,561
Empresa Familiar. Comercio y transporte 1,934 1,804 1,724 1,789 1,688
Empresa Familiar. Senicios 1,944 1,827 1,694 1,675 1,547
Empresa No Familiar. Industria 1,427 1,477 1,442 1,397 1,317
Empresa No Familiar. Construccion 1,230 1,200 1,249 1,255 1,189
Empresa No Familiar. Comercio y transporte 1,616 1,558 1,569 1,562 1,459
Empresa No Familiar. Senicios 1,371 1,322 1,321 1,434 1,392

En la Tabla 6 se observa como las EF del sector industrial son las que muestran un valor
significativamente mas elevado, situandose en 2,7 en el afio 2012. En cuanto a las EnF
es el sector del comercio y el transporte el que muestra unos mejores resultados. Si bien,
en todos los sectores de actividad la EF muestra mejores resultados.

Ratio de Endeudamiento = Pasivo exigible/Patrimonio Neto

Tabla 7. Ratio de endeudamiento segun tipo de empresa y dimension.
Ratio de Endeudamiento

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande F 2,090" 1,963" 2,0137 2,0347 2,050
Empresa Familiar Mediana r 2,3797 2,4137 2,557 3,748" 3,623
Empresa no Familiar Grande r 3,851" 4,824" 3,079" 3,570" 4,128
Empresa no Familiar Mediana r 6,046" 5,097" 5438" 5,284" 6,042

El ratio de endeudamiento relaciona la proporcion de deudas respecto a los recursos
propios. Interesa que el valor de este ratio sea el mas reducido posible, ya que de esto
modo, la empresa disfrutara de una mayor autonomia financiera. En la Tabla 7, se puede
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observar como los dos grupos de empresa, EF y EnF, presentan un elevado nivel de
endeudamiento, con valor entorno a 2, o incluso muy superiores a 2.

En el caso de las EF, el valor del ratio es superior a 2 practicamente en todos los afios
analizados, indicando un nivel de deudas excesivo. Unicamente en el afio 2001, la EF
grande se situa por debajo de dos (1,96). Por su parte, las EnF grandes y medianas
presentan un nivel de endeudamiento excesivo, con valores por encima de 3 en todos los
periodos y llegando a valores de de endeudamiento medio de 6,04 al 2012 para las EnF
medianas y de 4,8 el afio 2011 para las EnF grandes. Este menor endeudamiento por
parte de las EF supone un resultado bastante habitual en la literatura (Hamilton y Fox,
1998; Romano et al., 2000).

Ademas, si nos fijamos en la evolucion del nivel de endeudamiento que manifiestan las
EF y EnF, se puede observar como, con independencia de su dimension, las EF han
estado reduciendo, en general, los niveles medios de endeudamiento, si bien de un
modo lento (Tabla 7).

Comparando el endeudamiento global de los dos tipos de empresas, podemos observar
como las EnF presentan un valor mas elevado en frente a la EF. Y por tanto, un mayor
riesgo. De estos resultados, podemos deducir que las EF dependen en menor medida de
la financiacion ajena y que estdn mas capitalizadas en las EnF. Estos resultados estan en
linea con estudios que han demostrado que las EF presentan un menor ratio de
endeudamiento. Esta politica mas prudente o conservadora, puede ser explicada por dos
factores que caracterizan a la EF: el mantenimiento del control por parte de la familia, y
la baja diversificacion de las inversiones de los accionistas (Navarrete, 2012).

Al realizar el calculo por sectores (Tabla 8), podemos destacar los siguientes resultados:

- En todos los sectores la EF muestra una menor dependencia financiera. Siendo
la empresa familiar del sector industrial la menos endeudada, y la del sector
servicios la mas endeudada.

- En cuanto a la EnF destacan los elevadisimos niveles de endeudamiento
mostrados en todos los sectores, especialmente en los sectores de la construccion
y los servicios, donde el enorme descenso experimentado en los volumenes de
negocio como consecuencia de la crisis, provocd el impago de de sus
compromisos financieros aumentado su pasivo.

- Ao largo del periodo la EF ha reducido sus niveles de endeudamiento en todos
los sectores analizados, cosa que no sucede en el caso de las EnF.

Tabla 8. Ratio de endeudamiento seglin tipo de empresa y sector.
Ratio de Endeudamiento

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar. Industria r 1,512" 1,5417 1,718" 3,216" 2,732
Empresa Familiar. Construccion r 2,608" 2,668" 31107 3,292" 3,638
Empresa Familiar. Comercio y transporte r 2,2127 2,3327 2,482"7 2,796" 2,550
Empresa Familiar. Senicios r 3,188" 3,0717 3,065" 4,2947 4,598
Empresa No Familiar. Industria r 3,875" 2,570" 41317 2,455" 3,564
Empresa No Familiar. Construccién r 8,548" 9,281" 4,083" 57417 7,127
Empresa No Familiar. Comercio y transporte " 6,0737 4,448"7 3,963"7 57897 6,875
Empresa No Familiar. Senicios f 6,182 8,495" 6,353" 7,190" 6,636
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Ahora bien, este analisis del endeudamiento se puede matizar y complementar,
observando si la financiacion ajena que recibe la empresa es una financiacion con coste
0 sin coste.

Ratio de Endeudamiento con coste = Recursos ajenos con coste/Patrimonio Neto

Tabla 9. Ratio de endeudamiento con coste seglin tipo de empresa y dimension.
Ratio de Endeudamiento con coste

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande f 1,1147 1,072" 1,036" 1,040" 1,001
Empresa Familiar Mediana r 1,173" 1,232" 1,229" 1,779" 1,766
Empresa no Familiar Grande r 22717 2,614" 1,703" 2,059" 2,580
Empresa no Familiar Mediana r 2,553" 2,152"7 2,9417 2,403" 3,030

Es interesante ver los resultados que se obtienen si calculamos el ratio de
endeudamiento financiero o con coste, puesto que los resultados obtenidos respecto al
ratio anterior pueden diferir de forma significativa. Este ratio, relaciona la proporcion de
deudas financieras (o con coste) con los recursos propios. Por tanto, serd interesante
conocer cual es la proporcion de deudas que realmente suponen un coste de financiero
para la empresa.

La Tabla 9 muestra que las EF grandes y medianas presentan un valor de
endeudamiento con coste inferior a las EnF grandes y medianas. Sin embargo, si
analizamos las diferencias entre el endeudamiento global y el endeudamiento con coste
que presentan las EF y las EnF, se observa que las EnF disfrutan de media de una
proporcion mas grande de financiacion gratuita o sin coste (recursos ciclicos) que la EF.

Calidad de la deuda = Pasivo Corriente / Pasivo

Tabla 10. Calidad de la deuda seglin tipo de empresa y dimension.
Calidad de la deuda

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 72,65% 71,83% 72,38% 73,24% 76,50%
Empresa Familiar Mediana 75,26% 75,34% 75,37% 76,42% 78,29%
Empresa no Familiar Grande 72,11% 70,56% 71,99% 71,75% 74,19%
Empresa no Familiar Mediana 79,18% 78,75% 80,23% 80,26% 82,17%

El ratio de calidad de la deuda indica que proporcion de deudas de la empresa son
exigibles a corto plazo. Por tanto, como menor sea el resultado de este ratio mayor sera
la calidad del endeudamiento.

La Tabla 10 no muestra diferencias destacables entre los dos grupos de empresas,
obteniendo unos resultados muy similares en cuanto a la calidad de la deuda de las EF y
EnF. Ahora bien, si relacionamos la proporcion de deudas que son exigibles a corto
plazo con el nivel de liquidez que presentan unas y otras, si se observan diferencias.
Como se ha comprobado anteriormente, las EF disfrutan de una mejor liquidez en
comparacién a las EnF (Figuras 3 y 4). Por tanto, aunque presenten un porcentaje muy
similar de deudas que son exigibles a corto plazo, el activo corriente del que disponen
las EF es superior al de las EnF. Y por tanto, se deduce que seran las EF las que estaran
mejor preparadas para cumplir con los compromisos de pago a corto plazo, con
garantias y en los términos fijados.
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Si se observa la evolucion del ratio, se aprecia como el nivel medio de endeudamiento a
corto plazo ha disminuido tanto en las EF como en las EnF, con independencia de su
dimension. De estos resultados se podrian deducir los esfuerzos que estan haciendo las
empresas para refinanciar sus deudas, ya sea a través de la ampliacion de los términos
de crédito o a través de la capitalizacion de la deuda. No se puede obviar que, en la
actualidad, la mayoria de empresas que demandan crédito lo hacen con el objetivo de
refinanciar deudas, y no para realizar nuevas inversiones de caracter productivo.

En la Tabla 11 se muestran los resultados obtenidos por sectores, donde destaca el
sector de la construccion como el sector que presenta una peor calidad de la deuda, tanto
en EF como en EnF, con valores que se sitlian en todos los periodos por encima del
80%, lo que indica la precaria situacion que estan experimentado estas empresas desde
el estallido de la burbuja inmobiliaria.

Tabla 11. Calidad de la deuda segun tipo de empresa y sector.
Calidad de la deuda

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar. Industria 74,61% 74,47% 75,00% 74,38% 77,71%
Empresa Familiar. Construccion 81,58% 83,34% 83,53% 86,79% 88,12%
Empresa Familiar. Comercio y transporte 78,30% 78,74% 79,24% 79,76% 80,33%
Empresa Familiar. Senicios 70,87% 70,11% 69,47% 72,02% 74,34%
Empresa No Familiar. Industria 74,13% 72,65% 73,81% 73,68% 74,63%
Empresa No Familiar. Construccion 85,54% 88,07% 87,62% 88,60% 87,73%
Empresa No Familiar. Comercio y transporte 78,06% 76,76% 80,50% 82,07% 82,20%
Empresa No Familiar. Senicios 78,09% 78,11% 78,24% 76,48% 82,90%

4.2. Efectos del endeudamiento sobre la rentabilidad.

Incrementar la cantidad de deuda que presenta una empresa tiene un efecto sobre la
rentabilidad de la misma, la cual depende del coste financiero de la deuda. Un
incremento de la deuda repercutird en un incremento de la rentabilidad financiera (ROE)
siempre que el coste de la deuda sea inferior a la rentabilidad del negocio. Este efecto
apalancamiento financiero permitira la sustitucién de financiacion propia por ajena,
hasta el limite que permita la garantia de la propia solvencia de la empresa (Gonzalo et
al., 1998).

En esta linea, se ha querido comprobar si el efecto del endeudamiento y su coste
repercute de forma diferente en la rentabilidad obtenida por las EF y EnF.

Coste de la deuda (i) = Gastos financieros/Recursos ajenos con coste

Tabla 12. Coste de la deuda segtin tipo de empresa y dimension.
Coste de la deuda
2012 2011 2010 2009 2008

Empresa Familiar Grande r 5,85% " 570%" 4,87%" 578%" 14,88%
Empresa Familiar Mediana r 12,72%" 10,22% " 9,46% " 10,14% " 10,45%
Empresa no Familiar Grande r 10,28% " 10,89% " 5,62%" 9,41%" 8,30%
Empresa no Familiar Mediana " 13,20%" 6,07%" 7,59% " 9,89% " 6,74%

Si se analiza el coste de la financiacion ajena por dimension, se observa como las EF
grandes se financian a un coste de capital ajeno inferior al de las EnF grandes, y que
esta financiacion tiene un caracter estable. Mientras que en las EF medianas, sucede lo
contrario.
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En la Tabla 12 se observa como en el afio 2012 la EF grande esta suportando un coste
de financiacion ajena del 5,85%, mientras que la EnF estd suportando un coste del
10,28%, practicamente 5 puntos porcentuales mas que la EF. Las diferencias no son tan
acusadas en el caso de las empresas medianas, donde las EF han suportado el afio 2012
un coste del capital ajeno medio del 12,72%, en frente del 13,20% que estaban pagando
de media las EnF.

Estos resultados corroboran la suposicion de que las EF reciben mejor trato en las
entidades financieras a la hora de fijar las condiciones de un préstamo. Caracteristicas
como la estabilidad del negocio que pasa de una generacion a otra, reinversion de
beneficios, conservadurismo, garantia personal, etc., son rasgos que permiten ofrecer un
suplemento de solvencia y de cumplimiento de las obligaciones financieras en las EF,
que finalmente se plasma en un menor coste del capital. Esta mayor responsabilidad e
implicacion de sus directivos y la cohesion familiar, que en épocas de crisis es mayor,
favorece que la familia reciba apoyo.

Dicho esto, no obstante, en el periodo 2011-2012 se observa en general, un aumento
significativo del coste de la deuda (i) que han debido suportar tanto EF como EnF. Este
aumento del coste, puede justificarse por el entorno macroecondémico que vivia la
economia mundial en general, y la espafiola en particular. Con la crisis de la deuda que
estalld en 2010 y una prima de riesgo en Espafia que en 2011 marcé maximos histéricos
(mas de 450 puntos basicos), no es de extraflar que el coste de financiacion se
encareciese para todas las empresas, familiares y no familiares.

El afio 2012 tampoco fue mejor en este sentido, sino mas bien todo lo contrario. El
rescate solicitado por el Gobierno espafiol del sector financiero, la nacionalizaciéon de
Bankia y la prima de riesgo escalando hasta los 548 puntos basicos, no mejoraron las
condiciones de financiacion de las empresas ni tampoco su acceso al mercado crediticio,
que vive uno de los peores momentos en décadas.

Tabla 13. Coste de la deuda segilin tipo de empresa y sector.
Coste de la deuda

2012 2011 2010 2009 2008
593%"  543%"  471%"  572%"  10,21%
2022%"  2505%"  17,30%"  23,52%"  28,85%
962%"  967%"  1279%"  1330%"  11,89%
17,84%"  10,75%" 763%"  7,24%" 8,28%
11,66%"  553%" 742%"  875%" 5,52%
786%"  512%"  505%"  625%"  6,93%
21,46% "  14,92%" 515%"  16,04% " 9,35%
530%"  6,16%" 7,96%"  6,44%" 8,82%

Empresa Familiar. Industria

Empresa Familiar. Construccion

Empresa Familiar. Comercio y transporte
Empresa Familiar. Senicios

Empresa No Familiar. Industria

Empresa No Familiar. Construccion
Empresa No Familiar. Comercio y transporte
Empresa No Familiar. Senvicios

L B B BN N B B |

Si se analiza el coste de la deuda por tipo de empresa y sector (Tabla 13), se observa
como en el sector de la construccion y en los servicios son las EF las que soportan un
mayor coste, situandose en 2012 en un 20,22% y un 17,84% respectivamente, en frente
al 7,86% y 5,30% que pagan Las EnF. Mientras que en los sectores de la industria y del
comercio y transporte son las EnF las que soportan un mayor coste medio de
financiacion ajena, situandose en 2012 en un 11,66& y un 21,46% respectivamente, en
frente al 5,93% y 9,62% que pagan las EF.
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Asi mismo, con la finalidad de conocer qué efecto tiene el endeudamiento sobre la
rentabilidad financiera de la empresa, se ha calculado en primer lugar la rentabilidad
economica (ROA), y en segundo lugar, el efecto apalancamiento.

ROA = Beneficio Explotacién/Total activo
Tabla 14. Rentabilidad econémica segun tipo de empresa y dimension.

ROA
2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 7,34% 9,12% 9,40% 10,39% 10,11%
Empresa Familiar Mediana 4,35% 5,28% 6,32% 5,49% 6,91%
Empresa no Familiar Grande 2,64% 4,06% 5,30% 4,41% 3,49%
Empresa no Familiar Mediana -0,70% 0,57% 1,43% -0,56% 1,25%

La Tabla 14 muestra como las EF obtienen una rentabilidad economica (ROA) superior
a las EnF, con independencia de su dimension. En el afio 2012 la EF grande obtiene una
rentabilidad econémica media del 7,34% mientras que en el mismo periodo, la EnF
grande solo obtiene un 2,64%. En la Figura 5 se puede observar graficamente la
evolucion de la rentabilidad para cada tipo de empresa.

Si nos fijamos en la EF mediana, el afio 2012 obtiene una rentabilidad econdémica media
del 4,35%, mientras que la EnF mediana obtiene una rentabilidad econdmica negativa (-
0,70%), una diferencia a favor de la de la EF que se ha manifestado a lo largo de todo el
periodo.

Esta mayor rentabilidad por parte de las EF coincide con los resultados obtenidos en
algunos estudios previos, que han corroborado tanto el mejor comportamiento de la EF
espanola (Duréndez y Garcia, 2005), como la mayor rentabilidad econémica de la gran
EF respecto a la gran EnF (Sraer y Thesmar, 2007).

Figura 5. Rentabilidad econémica (ROA) seglin tipo de empresa y dimension.
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—a— Empresa no Familiar Grande Empresa no Familiar Mediana

Si atendemos a su evolucion, se observa que tanto las EF como las EnF han estado
perdiendo rentabilidad econdémica a lo largo de los periodos analizados. Seguramente
porque el Beneficio de Explotacion también lo ha hecho.
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Efecto Apalancamiento = ROA — Coste de la deuda (i)

Tabla 15. Apalancamiento segun tipo de empresa y dimension.
Apalancamiento

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 1,48% 3,42% 4,52% 4,61% -4,77%
Empresa Familiar Mediana -8,37% -4,94% -3,14% -4,64% -3,54%
Empresa no Familiar Grande -7,64% -6,83% -0,32% -5,00% -4,80%
Empresa no Familiar Mediana -13,90% -5,50% -6,17% -10,46% -5,50%

Las EF tienen un grado de apalancamiento financiero inferior al de las EnF, ya que el
endeudamiento financiero también lo es. En las EF el empresario deposita en la empresa
la mayor parte de los beneficios, ya que no tiene compromisos de reparto de dividendos.
Este resultado estaria en la linea de Mishra y McConaughy (1999), donde ya se
constataba la tendencia de las EF a reducir su apalancamiento.

En la Tabla 15 se observa como uUnicamente la EF grande presenta un efecto
apalancamiento medio positivo, lo que indica que la rentabilidad econdmica (ROA) que
obtiene de sus inversiones es superior al coste del capital ajeno (i) que tiene que
soportar, exceptuando el afio 2008 donde también es negativo. Las EnF obtienen de
media un efecto apalancamiento negativo en todos los periodos analizados y superior al
de la EF. Esto puede explicarse por qué las EF obtienen de media una rentabilidad
econdmica superior a las EnF, i ademas soportan un coste de financiacion ajena menor.

Por tanto, de los resultados obtenidos se puede deducir que unicamente las EF grandes
son las que a través de este apalancamiento positivo, se benefician del endeudamiento
financiero, ya que esta hace “palanca” y consigue aumentar la rentabilidad financiera
(ROE).

En cambio, para el resto de empresas, el endeudamiento financiero no solo no les ayuda
a mejorar la rentabilidad financiera, si no que las perjudica, reduciéndola como
consecuencia del apalancamiento negativo.

4.3. Efectos de la crisis sobre las empresas familiares y no familiares.

Segtin el estudio realizado por el Instituto de la Empresa Familiar (EF), la reinversion
de beneficios es el principal medio de financiacion en las EF. Una politica provocada
por la aversion al endeudamiento que demuestran muchos empresarios familiares que
tienen miedo de perder el control de la empresa en el futuro. Ademas, estas empresas se
caracterizan por politicas de reparto de dividendos restrictivas y por la reticencia a la
incorporacion de socios externos al grupo familiar al capital. Esta falta de distribucion
de beneficios, no es neutral en cuanto a sus consecuencias, si no que a veces se
manifiesta como una fuente de conflictos entre los accionistas activos que dirigen la
empresa, que pueden estar bien remunerados, y los accionistas pasivos que exigen
dividendos, y que si en caso de no obtenerlos querran vender sus acciones.

Con el objetivo de comprobar estas afirmaciones, hemos analizado cual ha sido la pauta
de las empresas de la muestra durante el periodo en lo que a distribucion de dividendos
se refiere. En la Tabla 16 podemos observar los dividendos totales que han repartido las
empresas de la muestra a lo largo del periodo (no se han tenido en cuenta las empresa
con pérdidas que hayan podido repartir dividendos con cargo a reservas, ni las que no
proporcionaban informacion sobre las reservas).
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Dividendos = Beneficio Neto — Incremento de reservas

Tabla 16. Distribucion total de dividendos segun tipo de empresa y dimension.
Dividendos en miles de €

2011 2010 2009 2008 Total
Empresa Familiar Grande 41877379 59642352 613.987.85 532.861,17  2.222.046,33
Empresa Familiar Mediana 150.284,92 149.364,50 208.147,19  109.000,44 616.797,05
Empresa no Familiar Grande 1.885.43344 278046176  1.402.864,82 2.286.566,15  8.355.326,17
Empresa no Familiar Mediana 1.301.204,45 64277059  593.160,31 574.622,74  3.111.848,09

Tal y como se puede observar, las EnF en conjunto, ain siendo menos numerosas, han
distribuido a lo largo del periodo 2008-2011 un total de 11.467.174,25 miles de euros,
una cantidad cuatro veces superior a la reflejada para las EF, que en conjunto han
repartido 2.838.843,37 miles de euros (Figura 6). A simple vista, este resultado ya
proporciona una primera idea del distinto comportamiento que unas y otras empresas
pueden haber seguido a la hora de aplicar el resultado, confirmando las hipétesis previas
referentes a la preferencia de la EF por la autofinanciacion.

Figura 6. Dividendos distribuidos en el periodo 2008-2011 segun tipo de empresa y
dimension.

Distribucion de dividendos (en miles de €)
(2008-2011)

2.222.046,33

3.111.848,08 816.797,05

8.355.326,17

B Empresa Familiar Grande @ Empresa Familiar Mediana

BEmpresa no Familiar Grande OEmpresa no Familiar Mediana

Con el proposito de confirmar las percepciones extraidas en el punto anterior, también
se ha calculado el pay-out (Tabla 17), es decir, el porcentaje de beneficios que se
destina al reparto de dividendos. Y en esta ocasion, también se han hecho visibles
importantes diferencias entre los dos grupos analizados, siendo las EF las que
distribuyen menos beneficios, optando por aplicar politicas de distribucion mas
restrictivas y generando asi un mayor nivel de autofinanciacion.
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Pay-out = Dividendos/Beneficio neto

Tabla 17. % de beneficios distribuidos segtin tipo de empresa y dimension.

Pay-out
2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 57,26% 56,84% 43,31% 41,53%
Empresa Familiar Mediana 45,82% 43,32% 45,43% 40,64%
Empresa no Familiar Grande 75,58% 74,06% 57,43% 68,34%
Empresa no Familiar Mediana 57,16% 58,85% 63,36% 47,32%

Como se puede comprobar, las EnF han destinado una mayor proporciéon de su
beneficio a la distribucion de dividendos. De este modo, se observa como a lo largo del
periodo la gran EnF ha destinado entre el 57 y el 75% de sus beneficios a esta finalidad,
unos niveles significativamente superiores a los observados en las grandes empresas
familiares (entre el 41 y el 58% de los beneficios se han destinado a dividendos). Esta
tendencia también se ha observado de manera clara entre las empresas medianas, donde
las EF han destinado a dividendos entre un 40 y un 46% de sus beneficios, una
proporcion siempre inferior a la mostrada por parte de las EnF (entre un 47 y un 64%).

Estos resultados, por tanto, permiten confirmar la preferencia de la EF por el
“autofinanciamiento por enriquecimiento”, es decir, por la autofinanciacion interna, a
través de la constitucion de reservas. Ciertamente, estos resultados confirman que la EF
presenta una jerarquia propia en cuanto a sus preferencias de financiacion mostrando
una politica de reparto de dividendos mas restrictiva, que se fomenta en la retencion de
beneficios a favor de una mayor autonomia financiera. Esta evidencia coincide con
otros trabajos, como el reciente de Monreal y Sanchez (2012).

Una vez identificadas las diferencias existentes entre EF y EnF, tanto en lo que se
refiere a su estructura patrimonial y financiera, como a sus preferencias de gestion, se ha
querido comprobar si estas pueden haber contribuido a que los dos tipos de empresa
hayan experimentado de manera diferente los efectos de la crisis. Por este motivo, en la
Tabla 18 se muestra el porcentaje de empresas que han incurrido en pérdidas en cada
uno de los ejercicios economicos analizados.

Tabla 18. Porcentaje de empresas con pérdidas segun tipo de empresa y dimension.
% Empresas con pérdidas

2012 2011 2010 2009 2008
Empresa Familiar Grande 25,56% 15,56% 13,33% 17,78% 11,11%
Empresa Familiar Mediana 19,13% 15,43% 13,48% 17,83% 15,87%
Empresa no Familiar Grande 27,69% 27,69% 23,08% 18,46% 16,92%
Empresa no Familiar Mediana 33,33% 26,67% 22,96% 28,89% 30,37%

Tal y como se puede observar, los efectos de la crisis no se han hecho notar con la
misma intensidad en las cuentas de resultado de los diferentes tipos de empresa.
Concretamente, se observa como en todos los afios de la muestra el porcentaje de EF
que han incurrido en pérdidas siempre ha sido inferior. Destacaria por un lado el
comportamiento de las empresas familiares medianas, que siempre han mantenido un
porcentaje de empresas con beneficios por encima del 80%. Resultados muy similares a
los obtenidos por las grandes EF, si bien en el 2012 una de cada cuatro de estas
empresas registro pérdidas. En cuanto a las EnF, observamos como en el 2012 una de
cada tres empresas medianas present6 pérdidas, un porcentaje superior al observado en
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afios anteriores (entre el 23 y el 30% de empresas con pérdidas). En cuanto a las grandes
EnF, cabe destacar que si bien al principio del periodo “Gnicamente” un 17% de ellas
experimento pérdidas, esta cifra se ha incrementado afio tras afio hasta llegar al 27,69%
actual.

De los resultados obtenidos, también destaca que en los dos tltimos afios la cantidad de
empresas con pérdidas se ha incrementado en todos los tipos de empresa sin excepcion,
alcanzando de este modo el mayor nivel de empresas con pérdidas en todas las
categorias durante el ltimo afio. Este resultado pone de manifiesto los problemas que
las empresas continuaban experimentado en 2012 como consecuencia de la crisis.

En definitiva, los resultados observados nos hacen pensar que las EF estan soportando
mejor los efectos de la crisis, un resultado que puede tener su explicacion en las
caracteristicas diferenciales observadas a lo largo del estudio, donde destacaria
principalmente la menor dependencia financiera de las EF. Si bien, también hay que
tener en cuenta factores mas cualitativos, como la mayor implicaciéon de los miembros
de la empresa o la existencia de una clientela fiel.

5. Conclusiones.

Este estudio presenta un andlisis comparativo sobre la evolucion de la estructura
econdmica y financiera que presentan las empresas familiares (EF) y las empresas no
familiares (EnF) desde el afio 2008 hasta el afio 2012, utilizando una muestra de 750
empresas de Catalufia.

Su finalidad es poder dar respuesta a dos cuestiones principales: identificar las
caracteristicas diferenciales de la EF respecto a la EnF, y comprobar si estas
caracteristicas diferenciales han permitido a la EF aguantar mejor la crisis economica.

El estudio pone de manifiesto una serie de rasgos diferenciales bastante interesantes que
distinguen a las EF y EnF, entre los cuales y a modo de sintesis se pueden destacar:
- Las EF presentan una menor dependencia financiera que las EnF.

- Las grandes EF presentan mejor cobertura que las EnF. Pero se obtienen
resultados contrarios en el caso de la EF medianas.

- Las EF presentan unos niveles de liquidez mas elevados que las EnF, con
independencia de su dimension.

- En cuanto al endeudamiento, los dos grupos de empresas presentan unos niveles
de endeudamiento elevados, con valores alrededor de 2 e incluso muy
superiores.

- Las EnF presentan un valor mas elevado de endeudamiento que las EF.

- En cuanto al endeudamiento financiero o con coste, las EnF gozan de una mayor
proporcion de financiacion gratuita.

- Las EF grandes se financian con un coste de capital ajena inferior al de las EnF
grandes.

- Las EF obtienen una rentabilidad econdmica mas elevada que las EnF.

- Unicamente las grandes EF presentan un apalancamiento positivo.
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Las EnF han repartido a lo largo del periodo y en términos absolutos, 4 veces
mas dividendos que las EF.

Preferencia de las EF por el “autofinanciamiento por enriquecimiento” a través
de la constitucion de reservas.

En todos los anos de la muestra, el porcentaje de EF que han incurrido en
pérdidas ha sido siempre inferior.

En definitiva, de los resultados observados, con las limitaciones derivadas de la muestra
utilizada, se deduce que las EF estan aguantando mejor los efectos de la crisis durante el
periodo analizado (2008-2012), caracterizado por la disminuciéon de la actividad
economica y la restriccion del crédito a las empresas. Lo que sitia a este tipo de
empresas en mejores condiciones que el resto, a la hora de afrontar una incipiente etapa
de recuperacion. Si bien, también hay que tener en cuenta factores mas cualitativos,
como la mayor implicaciéon de los miembros de la empresa o la existencia de una
clientela fiel.
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Resumen

Las empresas familiares (EF) son un motor importante dentro de la economia espafiola,
europea y mundial. En el caso espaiol representan el 75% del empleo privado y el 59%
de las exportaciones espafiolas. Estas organizaciones muestran dos caras: una parte
racional que corresponde a las empresas y una parte emocional que las diferencia del
resto de las empresas y que da sentido a la transmision del control a los sucesores. Por
ello, uno de los temas mas delicados a tratar en la vida de una EF es el proceso
sucesorio, de ello dependera la continuidad y el traspaso a las siguientes generaciones.
La aplicacion de los conceptos teoricos al caso concreto de la empresa familiar
Pasteleria Dueso S.A. nos lleva a la conclusion de que la empresa, puede perdurar
muchos afios, si prepara adecuadamente a los sucesores, y planifica el momento de la
sucesion. A través de entrevistas a los diferentes miembros de la empresa, propietarios y
sucesores, se ha llegado a diferentes conclusiones y recomendaciones respecto a la
continuidad de esta empresa familiar.

Clasificacion JEL: M10

Palabras Clave: Empresa familiar, Sucesion de la empresa, Protocolo de sucesion,
Estructura de propiedad.

1. Introduccion.

En estos ultimos afos las empresas familiares se han convertido en un motor
fundamental de la economia. La gran mayoria de las investigaciones realizadas en
Europa, Estados Unidos y América Latina, indican que este tipo de empresas llegan a
representar entre un 70 y un 90 por ciento del total de las empresas de cada pais. En

! Este articulo es un resumen del trabajo final de grado dirigido por Teresa Armengol (UdL) y presentado el
22/05/14, dedicado a toda mi familia y, en especial, a mi abuelo, quien nos enseild mucho sobre la familia y la
empresa, y nos ha aportado los valores necesarios para que la empresa perdure muchos afios mas.
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concreto, en Espafa, alrededor del 75 por ciento de las empresas son propiedad de las
familias.

Sin embargo, muchas de estas empresas se han encontrado ante un problema sucesorio,
tal que mas del 70 por ciento no lo superan en el paso de primera a segunda generacion,
y donde el 85 por ciento no superan el proceso de sucesion de segunda a tercera
generacion. Esto es debido a que la empresa familiar posee unas caracteristicas que
derivan en un comportamiento diferente del resto de empresas.

No es Unicamente un negocio, la familia es un elemento esencial en este tipo de
empresas que, si no se gestiona de forma adecuada, dificulta la toma de decisiones ante
la transmision de la propiedad, provocando que aparezcan conflictos entre la familia y
que repercutan sobre la continuidad de la empresa familiar. Este rasgo diferenciador
provoca que no haya una empresa familiar igual a otra, cada una de ellas es nica y, por
lo tanto, requieren diferentes soluciones.

El objetivo de este trabajo esta relacionado con la necesidad de garantizar la continuidad
de una empresa familiar. Se trata de analizar las estrategias que mejor puedan adecuarse
a la proxima sucesion para asegurar el traspaso del control. Pero para ello se debe tener
en cuenta, las percepciones, asi como las expectativas que tienen los proximos
sucesores. Para que el proceso concluya con éxito, serd importante que los sucesores
pongan en claro sus ideas sobre que es lo primordial en el futuro de la empresa, y segiin
sus deseos, tomar las medidas que mejor se adapten a conseguir la continuidad de la
empresa.

La hipotesis planteada, indica que una buena planificacion en la sucesion, asi como un
acuerdo a la hora de elegir el nuevo sucesor entre todos los miembros de la familia,
como el establecimiento de unas herramientas de gobierno adecuadas, podrian facilitar
la continuidad de la empresa familiar. Por consiguiente, la metodologia de trabajo
llevada a cabo para comprobar dicha hipodtesis, ha consistido en una exploracion de las
opiniones de los sujetos afectados en el proceso.

El trabajo se estructura en ocho apartados. Del apartado 2 al 6, se exponen los aspectos
teoricos relacionados con la sucesion de la empresa familiar: las caracteristicas, el
proceso de sucesion, los diferentes modelos de analisis, la estructura de gobierno, entre
otros temas.

El apartado 7, trata el estudio del caso real de la sucesion de la empresa familiar:
antecedentes, datos generales, historia y miembros sucesores de la empresa, problema
de la sucesion de la empresa familiar, diagndstico de la situacion, el problema que se
plantea, el modelo de investigacion y por ultimo, los resultados obtenidos del analisis
de la entrevista.

El ultimo apartado termina con las conclusiones finales, basadas en todos los apartados
anteriores, con el fin de dar las pautas que ayuden a asegurar la continuidad de la
Empresa Familiar (EF).
2. Proceso de sucesion.

El proceso de sucesion es un conjunto de acciones que tienen lugar en un marco de la
EF en un periodo de tiempo, realizado bajo el control del sucedido, que llevan de forma
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programada y con las correcciones necesarias a la sustitucion del empresario al frente de
la Empresa por el sucesor de la misma familia (Guinjoan y Llaurad6, 2000).

Se trata de una cuestion muy delicada por que de ella surge la respuesta a la
supervivencia o no del negocio. Es el “talon de Aquiles”, un 70% de las empresas
familiares, no superan el proceso sucesorio de 1* a 2* generacion. Y de un 85% a un
90%, no superan el proceso de sucesion de la 2% a 3* generacion.

Algunos de los problemas que pueden surgir pueden venir de los sentimientos negativos
en los momentos iniciales de plantear el tema, porque les lleva a asociarlo con temores
de enfrentarse a hacerse mayor, a la muerte, a pensar en la vida en ausencia de los
padres.

Por ello, se debe planificar la sucesion con bastante antelacion, ya que se trata de un
proceso formado por diferentes fases:

1.- Planificacion de la sucesion (50-60 afios del sucedido, de los 20-30 del sucesor)

2.- Preparacion del sucesor (55-65 afios del sucedido, de los 25-35 del sucesor)

3.- Traspaso (60-70 anos del sucedido, de los 30-40 del sucesor)

4.- Retirada (70-80 anos del sucedido, de los 40-50 del sucesor)

Figura 1. Las fases de un proceso de sucesion.

FASES DE UN PROCESO DE SUCESION

80 1 50

75 + RETIRADA - 45

70 1 40 EDAD DEL
EDAD DEL SUCESOR
SUCEDIDO

65 1 TRASPASD 1 35

60 oo L ow

55 PLANIFICACION DE 25

Lt SUCESION -
50 20

Taller para consultores: El gobierno de la empresa familiar. (2011)
La sucesion no deberia superar los 70 afios del sucedido ni los 45 del sucesor, para que
mas tarde no surjan problemas y el sucesor esté preparado para llevar las riendas del

negocio.

Los seis requisitos para realizar una correcta conexion inter-generacional son los
siguientes:

1.- Que la sucesion sea un proceso y no un suceso inicial para la generacion siguiente.

2.- Que el sucesor haya crecido fuera de la Empresa Familiar, ya que:
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- Demuestra su valia propia.

- Sereafirma la confianza.

- Se amplian horizontes.

- Se valora la exigencia externa.

- Se evaluan los resultados.

Miguel Angel Gallo (1994) est4 de acuerdo con este punto, por tres razones:

“La primera por el bagaje que da el saber que uno es capaz de ganarse la vida, y
demostrar que uno es eficiente fuera del entorno familiar.”

- “Lasegunda es por el respeto que produce a los directivos no familiares el hecho
de saber que en la otra empresa ha realizado un trabajo de calidad, y que el
puesto que tienes en la empresa te lo ganas por méritos propios, y no por ser el
hijo fundador.”

- “Por ultimo, que la empresa necesita ver que es lo que esta produciéndose en el
resto del mundo, y una forma de hacerlo es enviar a sus miembros mas jovenes a
otros paises a trabajar.”

3.- Que la incorporacion del sucesor aporte valor anadido a la empresa.
4.- Que se resuelva la sucesion tanto en la gestion como en la propiedad.
5.- Que se clarifiquen los roles de los miembros de la familia ahora y en el futuro.

6.- Que durante el proceso se incremente al maximo posible la comunicacioén activa
dentro de la familia.

Si la planificacion sucesoria que se lleva a cabo es buena, influird en todos los puntos
fuertes que posee una empresa familiar como son:

- Planificacion e inversion a largo plazo.

- Mayor independencia de accion y menos burocracia.

- Espiritu familiar como fuente de orgullo.

- Mayor capacidad para superar los tiempos duros.

- Conocimiento del negocio.

- Cuidado de la calidad porque lleva el nombre de la familia.
Estos dos sistemas son muy diferentes, la familia se mueve por emociones, en cambio la
empresa por conseguir el maximo beneficio econémico empresarial.

Es en ese momento donde pueden surgir diversos conflictos, si no se aplican las
estrategias oportunas o no hay una existencia de unos roles simultaneos pudiendo
facilitar de esta forma la eficacia y la confianza a la hora de tomar las decisiones,
siempre que los objetivos de los integrantes de un sistema y del otro sean compatibles.
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3. Estructura de la propiedad.

Atendiendo a la estructura de propiedad nos encontraremos ante diferentes tipos de
Empresas Familiares. En funciéon de la evoluciéon que sigue cada empresa, esta
pertenecera a un tipo u otro.

La primera se conoce como “Owner Controller”, propietario controlador, y corresponde
a la figura del fundador. Los gerentes son los unicos que estan al frente de la empresa
familiar. Poseen una vision clara y un fuerte compromiso, ademas de sentir la necesidad
de controlar y supervisarlo todo. Se rodean de personas con la maxima confianza. En
este caso, las principales preocupaciones son la proteccion del conyuge en caso de
muerte del fundador, la herencia y todo lo relacionado con la sucesion y el liderazgo.
No suele ser muy necesaria la organizacion familiar formal, ya que la comunicacion se
produce de forma automatica.

La siguiente se conoce como “Sibling Partnership”, sociedad de hermanos, la empresa
familiar es gestionada y se encuentra en manos de los hermanos. Normalmente, se suele
corresponder con la segunda generacion. Esta etapa es el momento de empezar a definir
unas estructuras de gobierno. Por ello, es fundamental en esta etapa mantener la
armonia familiar, debido a que empiezan a surgir diferentes intereses familiares, que
puede conllevar a conflictos dentro de la empresa familiar.

La ultima etapa, se conoce como “Cousin Consortium”, consorcio de primos, la
Empresa Familiar se suele encontrar en la tercera generacion y siguientes. En este caso
los roles deben estar claramente diferenciados, en cuanto, a la propiedad, la familia y la
gestion. En esta etapa debe de estar muy bien definida la estructura de gobierno, y sera
necesaria la existencia de un protocolo. La vision de todos debe ser clara y compartida.
Deben trabajar como un equipo, cada uno cumpliendo sus roles y sacando lo mejor de
cada uno, asi como tener unos objetivos compartidos. Debe estar presente la figura del
lider, este ha de demostrar ser un buen comunicador, claro, integro y con principios. La
habilidad para manejar conflictos hace que en las empresas familiares sea posible
adquirir una ventaja competitiva, en la negociacion empresarial, y de esta manera
obtener una resolucion a los diversos conflictos que pueden surgir. En esta etapa los
miembros pertenecientes deben saber adaptarse a los cambios que puedan surgir, tanto
econdmicos, como sociales, por lo tanto, las reglas que sirvieron anteriormente en otras
etapas, en esta, quizas no sean efectivas y por ello deben adecuarse a los cambios. Esta
adaptacion es imprescindible tanto para la supervivencia familiar como de la empresa.

4. Estructuras de gobierno.

Cuando nos centramos en la estructura de gobierno de la EF, tenemos que diferenciar
entre los 6rganos de la propia familia y los 6rganos de gobierno.

Se debe de tener en cuenta que no siempre se aplicaran todos los 6rganos de la propia
familia, asi como los 6rganos de gobierno, dependera de la generacion en la que se
encuentre la familia propietaria y del tamafo de la empresa. En el caso de una familia
compleja con muchos familiares y en segunda o tercera generaciéon, para su
funcionamiento precisa tener todos los 6rganos de gobierno y gestion.

Los organos de gobierno de la familia se crean con el objetivo de mantener una relacion
entre la empresa y la familia. En cuanto a estos oOrganos, Unicamente serian los
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miembros de la familia los que participarian. Podemos encontrarnos con: la Reunion
Familiar, la Asamblea Familiar y el Consejo de Familia.

La Reunion Familiar, son reuniones formadas por pocos miembros de la familia. Las
reuniones dependen de la etapa de desarrollo de la empresa, y en el caso de este tipo de
reuniones es mas informal y mas frecuente que el resto.

A medida que la familia y la empresa se vuelva mas compleja, es crucial crear una
Asamblea Familiar, generalmente estaria abierta a todos los miembros de la familia, en
la cual se reunirian una o dos veces al afio, y en la que se lleva a cabo la eleccion de
miembros del consejo de familia y otros comités.

El Consejo de Familia se crea cuando se alcanza un tamafio critico, es decir, cuando el
nimero de miembros de la familia es bastante elevado, y por lo tanto se crea como un
organo de gobierno representativo para la asamblea familiar para coordinar los intereses
de los miembros de la familia en su empresa. Esto es, “el 6rgano que regula el
funcionamiento de la familia empresarial, y, en especial, de las relaciones de la familia
con sus actividades empresariales y extra-empresariales ligadas a la empresa y/o al
patrimonio familiar” (Amat, 2001).

En cuanto a los 6rganos de gobierno hay que destacar, La Junta de Accionistas, El
Consejo de Administracion y El Comité Ejecutivo.

La Junta de Accionistas, es el 6rgano supremo de toda sociedad, representado por todos
los propietarios de la empresa, en el cual se debe llevar a cabo aspectos significativos,
como la aprobacion de las cuentas, los criterios de distribucién de los beneficios, entre
otros temas relacionados con la gestion del negocio.

En el caso de las empresas familiares que se encuentran en la etapa del Owner
Controller, y en algunas de Sibling Parnerships, es un 6rgano infravalorado y no se hace
un uso adecuado, debido a que es un nimero no muy numeroso de accionistas.

El Consejo de Administracion, es el que esta al cargo de la direccion y representacion
de la empresa. Sus miembros, suelen ser accionistas familiares, que trabajen en la
empresa, o que quizas, no trabajen en la empresa. Ademas de contar en algunos casos
con profesionales externos a la familia.

Algunas tareas importantes que llevan a cabo:

- Asegurar la direccion de la alta direccion.

- Intervenir en la determinacion de estrategias.

- Asegurar la disponibilidad de recursos financieros.

- Informar a los propietarios y a todos los interesados.
Este tipo de 6rgano se suele dar en empresas de gran tamafio o en tipos de empresas que
se encuentran en segunda o tercera generacion, en las cuales es dificil llegar a un

acuerdo entre los miembros familiares, por lo tanto, se decide recibir ayuda de
profesionales externos que puedan asesorar y formen parte de la direccion.
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Por ultimo, el Comité Ejecutivo o Consejero Delegado, es la figura de la gerencia, el
que lleva y controla el dia a dia, el responsable del correcto funcionamiento de la
empresa, también se conoce como Charmain Executive Officer (CEO). La participacion
en la toma de decisiones estratégicas, muchas veces, esta en funcion del resultado de las
empresas. Este 6rgano constituye otro peligro de “solapamiento de roles” dentro de las
Empresas Familiares.

5. Las etapas de la evolucion de la empresa familiar.
La Empresa Familiar, como todas las empresas, es un sistema dinamico en el que se
experimentan cambios en tres niveles temporales diversos.
- Cambios en su estructura (parte mas estable)
- Cambios evolutivos, propiedades fluctuantes a largo plazo, pero estables a corto.
- Cambios de funcionamiento, en aquellas dimensiones que se ven alteradas de

forma continua.

Por lo tanto, las EF son un elemento en continua evolucion y cambio. La comprension
de estos ritmos de cambio, sus tiempos y sus especificidades, constituyen una capacidad
esencial para asegurar su continuidad.

Figura 2. Modelo de crecimiento empresarial.

Existencia Supenivencia Exito Despegue Madurez
Grande
Medida
Complejidad
Diversidad
Pequefia

Joven #4————— FEdaddela —————® Madura
organizacion

Churchill y Lewis (1983)

Como se puede observar en la ilustracion anterior, Churchill y Lewis (1983), destacan
cinco etapas de crecimiento: Existencia, Supervivencia, Exito, Despegue y Madurez,
que dependen de dos factores, la edad de la organizacién y la medida, complejidad o
diversidad de la empresa, por lo tanto, segtn al factor que corresponda cada empresa, se
situard en una u otra etapa.
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Segun Churchill y Lewis (1983), el éxito o el fracaso del desarrollo de crecimiento de la
empresa, dependera de ocho factores, cuatro de ellos relacionados con la empresa y los
otro cuatro con el propietario.

Los factores relacionados con la empresa son:

- Recursos Financieros y capacidad de endeudamiento de la empresa.

- Recursos Humanos, relacionado con la cantidad y calidad del personal,
especialmente en los niveles directivos.

- Recursos de sistemas de informacion, planificacion y control.

- Recursos de negocio, donde estan las relaciones con los clientes, proveedores,
tecnologia, reputacion, entre otros aspectos.

Los factores relacionados con el propietario de la empresa son:

- Objetivos personales y para el negocio del propietario.

- Habilidades del propietario en el desarrollo de tareas esenciales como el
marketing, la innovacion, la produccién o la distribucion.

- Capacidad y propension del propietario para delegar responsabilidades y
gestionar las actividades de los otros.

- Habilidades estratégicas del propietario, a largo plazo, orientadas a aprovechar
las fortalezas de la empresa, teniendo en cuenta las propias debilidades.

A continuacion se describen los diferentes modelos relacionados con la evolucion de la
empresa familiar.

6. El protocolo familiar.

El protocolo familiar, es un acuerdo de voluntades unanime y consensuado, desarrollado
entre los miembros de una/as familia/as y la Empresa Familiar, de forma que haga
posible la aparicion de un cédigo de conducta que regule las relaciones entre ambas. Por
lo tanto, es una herramienta para mejorar el proceso de comunicacion, y dejar bien
negociadas ciertas formalidades que en un futuro puedan provocar graves conflictos.

El desarrollo del Protocolo Familiar implica mucho mas que la revision y el analisis
propio de la planificacion Familia/ Empresa.

El Director de la Céatedra de Empresa Familiar de la Universidad de Barcelona, Juan
Corona (2005), afirma que se deben de tener en cuenta unas observaciones de caracter
general, antes de formular el protocolo:

“- La primera es que cada familia y cada empresa tienen su personalidad propia;
tienen su historia y su tradicion. Tienen origenes distintos, composiciones familiares
diferentes;, maneras de prever el futuro que no se corresponde con las de otras familias.
Ello quiere decir que no existe un protocolo “tipo” o “modelo” que pueda
homologarse como solucion homogénea. Y es por ello que cada caso debera

86 © 2014 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



Maria Dueso Camacho
La sucesion en una empresa familiar: Pasteleria Dueso, SA

examinarse en base a esas caracteristicas y requerird soluciones o previsiones
especificas.

Un protocolo es el resultado de la combinacion de muchos aspectos -psicologicos,
economicos, juridicos, sucesorios- que se viven y se plantean en cada caso de manera
diferente.”

- Y en segundo término, el protocolo no puede ser considerado como un remedio
universal, que todo lo soluciona. La empresa familiar, sin “cultura” familiar, sin
voluntad de asegurar la continuidad, sin primar “el interés familiar” un protocolo
podrda retrasar el momento de la crisis o amortiguarla o hacerla mas “civilizada”, pero
no la evitara.”

Tabla 1: Temas a recoger en el protocolo de familia.

TEMAS A RECOGER EN EL PROTOCOLO DE FAMILIA

Consideraciones sobre el fundador y el origen de la empresa.
Filosofia, actividades y arraigo de la empresa a un determinado lugar.

Mision y valores de la familia y su transmision a través de la empresa familiar.

Objetivos y filosofia del protocolo familiar.

Vigencia y condiciones para la modificacion del protocolo.

Definicion del codigo ético y de comportamiento para los miembros de la familia y
para la empresa.

Canales de comunicacion entre la familia y la empresa.

Objetivos, funciones, composicion y normas de funcionamiento del consejo de familia.
Mecanismos para la gestion de conflictos y toma de decisiones.

Preparacion y plan de formacion de nuevas generaciones.

Procesos de seleccion y evaluacion de directivos familiares que quieren incorporarse a
la empresa.

Apertura o restricciones sobre ingresos de nuevos miembros de la familia.

Politicas de eleccion y jubilacion de los lideres familiares.

Cualificacion exigible a los familiares que trabajan en la empresa.

Participacion de la familia en la direccion y control de la empresa.
Criterios para la incorporacion de familiares a los 6rganos de gobierno.

Procesos de apoyo y acompanamiento a los miembros de la familia para la
identificacion y alcance de sus metas personales y profesionales.

Politica de ayuda a familiares y a empleados no familiares.

Acceso y restriccion de los parientes politicos a la empresa.

Relaciones con los parientes politicos: Capitulaciones matrimoniales y testamentos
Intencion sobre la propiedad del capital y su transmision.

Politicas para las transacciones accionariales: Derecho de preferencia.

Acciones o participaciones en poder de personas no pertenecientes a la familia.

Creacion de fondos de liquidez en beneficio de la familia y de la empresa;
reglamentacion de la administracion y funcionamiento del fondo.

Legados y riquezas patrimoniales que han de tener el caracter de intransferibles en la
familia.
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Compromiso explicito de los miembros firmantes con respecto al funcionamiento,
supervivencia y crecimiento de la empresa, asi como su disposicion para vigilar y
controlar los activos.

Criterios de endeudamiento y reinversion.

Posibilidad de fusiones, venta o alianzas estratégicas.

Fuente: Direccion General de Politica de la Pyme (2003) y Servicio de Publicaciones de la Asociacion de
Empresarios del Metal de Sabadell y Comarca (2005)

Conclusiones preliminares:

- De lo que se trata es que la familia y la empresa establezcan unos objetivos
comunes que les permitan tomar decisiones en conjunto.

- Por eso es necesario que exista una sinergia entre la familia y la empresa
familiar, evitando que la familia llegue a convertirse en un obstaculo para el
desarrollo empresarial.

- Sin armonia familiar es imposible la continuidad en la empresa familiar.

- De esta manera se consigue disponer de un marco de referencia donde los
esfuerzos de la familia y de la empresa pueden servir como objetivos comunes.

El contenido de protocolo familiar completo deberia ser:

L Constitucion obligacional del protocolo.

1L Los valores empresariales, profesionales y personales.
II.  Lafamilia y el Grupo Empresarial.

- Incorporacion y salida de los miembros de la siguiente generacion.
- Jubilacion de los miembros de la familia.

- Derechos y obligaciones de los accionistas.

IV.  LaPropiedad y los Derechos Economicos.

- Transmisiones onerosas inter-vivos.

- Valor de las acciones/ participaciones.

- Politica de dividendos.

- Fondos de liquidez- Mercado Intra-familiar.

V.  Organos de Gobierno.

- Consejo de Administracion: Normas y Funciones.

- El consejo de Familia, mision y funciones.

VI.  Conducta empresarial y principios de actuacion.

- Comportamiento econdémico de los accionistas familiares dentro del Grupo de
Empresas.

- Lugares ejecutivos familiares y régimen de incompatibilidades.
- El uso de nombres y marcas comerciales.

VII.  Excepciones i/ o modificaciones.

- Interpretacion del Protocolo.

- Condicionantes a las excepciones y modificaciones.

- Revision periodica.

- Derogacion y sus normas.

- Ley aplicable a las controversias.

- Arbitraje y sus normas.

VIII. Anexos.

- Seguros Econoémicos.
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- Formacion Accionistas (Activos y Pasivos).
- Remuneracion de los Miembros de la Familia.
- Cddigo de conducta personal, familiar y empresarial.

Algunas recomendaciones para llegar a una situacion satisfactoria:

- Los sentimientos personales juegan un papel importante. Reducir las situaciones
de su aplicacion es una solucion satisfactoria.

- Los asuntos familiares y los de la empresa han de ser discutidos, pero en su
entorno, lugar y momento adecuado.

- Proporcionar la méaxima publicidad posible a la gerencia de la empresa,
eliminando al maximo el secretismo. Permitir conocer las aportaciones de
terceros.

- Dar trabajo a quien sea merecedor, cuando la empresa lo necesite, retribuyendo
segun las leyes del mercado. Los hijos y parientes no tienen el derecho natural a
trabajar en la empresa.

Recordando que lo que es bueno para la empresa, a la larga beneficia a la familia.
7. La sucesion de una Empresa Familiar: el caso de la Pasteleria Dueso S.A.
7.1. Datos generales de la Empresa Familiar.

Pasteleria Dueso S.A., desde sus inicios se encuentra situada, en Fraga (Huesca). Fraga
posee en el ano 2013 una poblacion de 14.834 habitantes y una superficie de 437,64
Km2. Es la Capital de la Comarca del Bajo Cinca que incluye las poblaciones de
Belver de Cinca, Chalamera, Osso de Cinca, Ontiflena, Ballobar, Zaidin, Velilla de
Cinca, Candasnos, Fraga, Torrente de Cinca y Mequinenza. Se sitia en el extremo
sureste de la provincia, en el tltimo tramo del valle del Cinca proximo ya el rio a su
union con el Segre. Como cabeza de partido judicial, comarcal y supracomarcal, o
subregional, centra una comarca, o territorio, a la que ofrece una serie de servicios
comerciales, sanitarios, hoteleros, de transportes, etc. En la Figura 3 se muestra el mapa
de la comarca.
Figura 3. Mapa de la Comarca del Bajo Cinca (2013).
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Pasteleria Dueso S.A. es una empresa familiar que tiene sus origenes en el afio 1793. Se
constituyd como sociedad anénima en el afio 1989, con un capital minimo de 60.000€.
Ademas, se trata de una empresa pequefia, que pertenece al gremio de Pastelerias y
Confiterias. Esta ubicada en la Avda. Madrid 41, en las afueras de Fraga. Hace catorce
afios habia otra tienda en el casco antiguo del pueblo, se cerrd cuando los padres del
actual sucesor se jubilaron.

La empresa se dedica a la elaboracion de una gran variedad de pasteles artesanos. La
ventaja que posee este negocio, es que en toda la Comarca del Bajo Cinca, no se
encuentra competencia directa, no hay otro negocio que se dedique a la elaboracion
exclusiva de pasteles y menos aun, que sean artesanos. Es por este motivo que posee
una estrategia de diferenciacion, respecto, a los que puede considerar en cierta medida
su competencia, como podrian ser las panaderias, o grandes cadenas de distribucion
como Mercadona y Simply, entre otras.

La empresa no cuenta Unicamente con la clientela de la ciudad de Fraga, sino que
también posee una clientela fidelizada entre los diversos pueblos que pertenecen a la
Comarca del Bajo Cinca, ademas, incluso llega a distribuir a restaurantes que no son tan
proximos, como los de Lleida 6 Alcarras.

En diversas épocas del ano, como puede ser en Navidades, la empresa realiza lotes
sobre pedido de clientes, que, normalmente contienen turrones, guirlaches, una botella
de cava o bien un buen vino (puesto que también comercializa vinos y cavas durante
todo el ano).

Pasteleria Dueso permite que el cliente encargue sus tartas personalizadas, que sean
ellos los que digan de que y como quieren la tarta, ademas de los adornos, o fotos, o
bien dibujos. O, incluso, realizan productos para personas que son intolerantes al huevo,
o bien al gluten, etc.

7.2. Historia y miembros sucesores de la Empresa.

El primer fundador se remota al afio 1793, con el fundador Salvador Miralles Casanarra
que, junto con su esposa Eusebia Cabrera Borras, poseian una Cereria, Confiteria y
Drogueria. De todos los hijos que tuvieron, fue Pedro Miralles Cabrera el que seguiria
con el negocio familiar. Se casé con Mariquita Isach Junqueras y, de este matrimonio
nacié Antonia Miralles Isach que continuaria con el negocio (Gnica mujer), y se casaria
con Federico Dueso Murillo. Por este motivo, en el afio 1861 la pasteleria pasaria de
llamarse Miralles a ser Dueso, tal y como actualmente se la conoce.

De los cuatro hijos, Pedro, Dolores, Antonia y Joaquin, el que siguié con el negocio
familiar fue Pedro Dueso Miralles. Mas tarde se casaria con Asuncién Poy Chesa y de
este matrimonio nacerian seis hijos; Asuncion, Pilar, Pedro, Dolores, Rosario y
Alejandro.

Pedro Dueso Poy, seria el nuevo sucesor. El negocio continuaria siendo una Cereria,
Confiteria y Drogueria, hasta la Guerra de 1936, a partir de ésta se dedicaria a los
ultramarinos y fabricacion de velas. En el afio 1968, se dedicaria exclusivamente a la
Pasteleria.
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Pedro Dueso Poy, se casd con Concepcion Corbalan Sichar, y tuvieron tres hijos;
Conchita, Pedro y Angel. Todos ayudaban al negocio familiar como de costumbre en
los negocios familiares, pero el siguiente sucesor seria Pedro Dueso Corbalan, el resto
de los hermanos fallecieron antes de llegar a los 50 afios.

Pedro Dueso Corbalan, contrajo matrimonio con Conchita Corbalan Tobes, y de este
matrimonio, nacieron cinco hijos; M* Carmen, Pedro, Ana, Miguel Angel y Conchita.

Pedro Dueso Corbalan fallecio en el afio 2003, y actualmente el sucesor es su hijo Pedro
Dueso Corbalan. En el negocio también se encuentra Ana Dueso Corbalan que trabaja
de dependienta junto a Rosa Maria Camacho Bartolomé (mujer de Pedro Dueso
Corbalan).

De este matrimonio, se ha dado fruto a tres hijos; Pedro, Maria y Angel. Y sera la
primera vez en la historia de este negocio familiar que la empresa sea sucedida a dos de
los hijos, hasta el momento solo era uno, y solia ser el primogénito varon. En este caso,
los proximos sucesores seran Pedro Dueso Camacho y Angel Dueso Camacho los
cuales forman parte de la octava generacion.

7.3 La sucesion de la empresa Pasteleria Dueso.

Como se ha comentado en el apartado relativo al proceso de sucesion, este es uno de los
problemas que podria plantearse “es el talon de Aquiles”, pues un 70% de las empresas
familiares, no superan el proceso sucesorio de 1* a 2* generacion. Y, de un 85% a un
90%, no superan el proceso de sucesion de la 2% a la 3% generacion.”

En este caso, no se trata de una primera generacion a segunda generacion, sino que se
encuentra ya en la séptima generacion, y se plantea la posibilidad que pueda surgir un
problema, puesto que la empresa pasaria de ser “owner controller” a “sibling
partnership”. En las sucesiones anteriores, pasaba tnicamente a uno de los hijos. Por lo
tanto, pueden aparecer diferentes puntos de vista en la forma de gestionar el negocio, ya
que pueden percibir la realidad, los hechos y las relaciones de diferente forma. Por
tanto, pueden llegar a surgir ciertos conflictos entre ambos hermanos, que si no se
resuelven en el lugar y momento adecuado, podrian suponer el fin de la continuidad de
la empresa familiar.

7.3.1. El problema que se plantea

Pasteleria Dueso, S.A. se remonta al aflo 1893, tras siete generaciones se encuentra ante
un cambio en el proceso de sucesion. A partir de la proxima sucesion pasara a ser una
sociedad de hermanos, serd la primera vez que la gestion de la empresa, asi como la
propiedad, se divida en dos partes iguales.

En primer lugar, no es bueno repartir la sociedad a partes iguales, pero en este negocio,
ambos han aportado por igual, el esfuerzo por aprender, y el trabajo para llegar a
producir lo que la gente demanda. Por este motivo no se podra dividir de otra manera,
por ello, el actual sucesor deberd de comunicarles que ante cualquier tipo de conflicto
entre ellos, deben de hablarlo y llegar a un acuerdo. Si no se ponen de acuerdo deberian
recurrir a un tercero, pudiendo ser un gestor, miembros de la familia, o cualquier otro
grupo de interés.
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No solo es la forma de repartir los dividendos o si se quiere ampliar el negocio, sino que
es el dia a dia trabajando, cuando se trabaja para otro, la gente suele tener mas paciencia
y pueden llegar a reprimir sus quejas, pero cuando se trata de una empresa familiar, a
menudo, surgen diferencias en la forma de trabajar, o en el orden para distribuir la
faena, por lo tanto, se debe evitar que se creé un ambiente negativo dentro del negocio.
Para ello, ambos hermanos, deberan planificar con antelacion que tarea realizardn y en
que orden.

Ambos hermanos, son muy diferentes en la forma de pensar, aunque pueden
complementarse, el pequefo de los hermanos tiene bastante genio cuando trabaja (no le
gusta que le molesten si esta trabajando) y posee mucha habilidad para negociar con los
proveedores, ademas de gustarle su trabajo, y de disfrutar aprendiéndolo. El hermano
mayor es bastante conservador, trabaja mucho porqué quiere obtener buenos resultados
economicos, no es que sea un objetivo siempre positivo, pero gracias a esta
personalidad también evita que el dinero se derroché. Siempre responde a cualquier
dificultad que se les presente, ademas de querer aprender el negocio para asi poder,
junto a su padre y hermano, ampliar la produccién y crear nuevos productos.

Surgen conflictos internos cuando hay que decidir el momento de invertir en
magquinaria, Pedro Dueso Camacho (el hijo mayor), es bastante reacio, nunca le parece
el momento oportuno y siempre le parece suficiente lo que ya tiene, provocando que la
maquinaria quede anticuada y se reduzca de este modo la produccion. Por lo tanto, en
este sentido, el padré deberia darse cuenta que deberia ser el hijo menor el que tome la
decision, cuando crea necesario, de incorporar cualquier tipo de maquinaria, sino, en el
futuro podrian surgir problemas, y si no estd ¢l de mediador, esto puede provocar que se
separen, o bien, que el negocio termine ahi.

En esta empresa se plantea otro problema muy importante, el proceso de sucesion,
debido a la resistencia al cambio. La sucesion no habria de superar los 70 afios del
sucedido ni los 45 del sucesor, para que mas tarde no surjan problemas y el sucesor esté
preparado para llevar las riendas del negocio. En el caso de la empresa que estamos
analizando, este es uno de los problemas que se plantean, ya que las riendas del negocio
no pasaron al actual sucesor hasta el momento que el padre falleci6. Por lo tanto, se
deberia evitar que vuelva a surgir este caso, ya que ambos hermanos, necesitaran a su
padre como mentor, que les guie y les aconseje en el inicio de la sucesion.

Se puede concluir que ambos tienen las ganas de trabajar y producir, sea por los
diferentes objetivos que tengan, en eso no hay duda, el trabajo saldra adelante. El
problema puede aparecer en el ambito econémico y en el proceso de sucesion.

Deben respetarse mutuamente y trabajar con el fin de que este negocio siga funcionando
por muchos afios mas. Para ello, deberan saber que cada persona persigue un objetivo, y
no tienen por que ser mejor o peor que el otro, si el resultado de ambos esta claro.

Y, desde el punto de vista del actual sucesor, este debera mostrar confianza respecto a la

continuidad de este negocio, dandoles la oportunidad a sus hijos de asumir la tarea de
gestionar el negocio, y depositando todo su conocimiento adquirido.
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7.4. Modelo de investigacién y técnica utilizada.

El modelo de investigacion que se lleva a cabo es cualitativo. La informacion que se
posee no se puede cuantificar, y por lo tanto, no se puede llevar a cabo otro tipo de
investigacion. Este tipo de investigacion permite obtener respuestas profundas respecto
a lo que la gente piensa o siente.

La técnica que se utiliza en este caso es el de la entrevista. En la entrevista se ha
trasladado los objetivos de la investigacion a preguntas, mediante una conversacion
informal entre los miembros de la familia, de forma individual, es decir, de uno en uno
y, concretamente, se realiza al que ahora mismo es el sucesor y a los que proximamente
lo sucederan.

Las preguntas que se realizan son abiertas y subjetivas, ademas de seguir un orden
secuencial, de lo general a lo especifico. Estas preguntas tienen el objeto de dar
respuestas claves a la hora de gestionar el proceso sucesorio, asi como planificar de
forma segura la continuidad de la empresa familiar.

7.4.1. Entrevista.

Las preguntas que se realizan son 5, y los entrevistados son Pedro José Dueso Corbalan,
padre y actual propietario de la empresa, y sus hijos Pedro Dueso Camacho y Angel
Dueso Camacho.

Esta entrevista se llevo a cabo en la propia empresa, anteriormente se habia acordado un
dia, y uno a uno fueron llamados para la entrevista, cuya duracion fue de unos 5
minutos en cada caso.

Los temas tratados en la entrevista fueron:

- Ventajas e inconvenientes de una empresa familiar.

- Crecimiento de la empresa familiar.

- Familia vs. Empresa.

- Los objetivos a corto plazo.
Estas preguntas se realizaron con el motivo de ver si los sujetos tenian ciertas
similitudes a la hora de responder y, de esta forma, saber si podrian entrar en conflicto si

no se lleva a cabo una buena planificacion, asi como un acuerdo entre los miembros que
pertenecen a la familia y concretamente a la empresa familiar.

Las preguntas y respuestas fueron las siguientes:
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Entrevistado: Pedro José Dueso Corbalan, 50 afios. (El sucesor)
Actual sucesor de la Pasteleria Dueso S.A.

Fraga (Huesca), 13 de marzo 2014
1.- ;Podria usted destacar algunas ventajas de su empresa familiar?
El horario, hago siempre el que me ha interesado toda la vida, si tenia hijos los llevaba
al colegio y luego me iba a trabajar, no tenia el problema de entrar 10 minutos antes o
después. Otra ventaja es que no me manda nadie, y que disfruto trabajando en mi
oficio.
.Y algilin inconveniente?
Que son muchas horas para poder pagar todos los gastos que hay. Que fiestas no tengo,
y las unicas vacaciones que he hecho fueron cuando me casé. Y que es un oficio que
aparte de ser muy agradable es muy pesado, de muchas horas.
2.- ;Cree que, en un futuro, ampliara su negocio?

Yo no, los que vienen detras tal vez si. Por que yo ya lo he ampliado una vez.

.Y si fuera asi, seguiria perteneciendo inicamente a la familia?
Pues si, no esta previsto dar entrada a nuevos socios.

3.- ;Qué es mas importante para usted, la familia o la empresa?

Lo importante esta en saber compaginar todo, ya que la empresa es a la vez la familia.
4.- Indique algunos de sus objetivos a corto plazo.

Un objetivo inmediato seria comprar otro local, para poder disponer de un almacén
adicional. En este momento el almacén que tenemos se estd quedando pequefio ante la

actividad que desarrollamos.

5.- ¢(Cual es para usted el “pilar fundamental” para llevar a cabo una empresa con
la familia?

Desde luego, amar el oficio, dedicarse exclusivamente a lo que sabes hacer y hacerlo

bien. Nunca hemos tenido afan de ganar dinero, sino de tener trabajo para los miembros
de la familia, hacer un producto a un precio justo, a la vez de disfrutar del trabajo.
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Entrevistado: Pedro Dueso Camacho, 24 afos.
Proximo sucesor de la Pasteleria Dueso S.A.
Fraga (Huesca), 13 de marzo 2014

1.- ;Podria usted destacar algunas ventajas de su empresa familiar?

Una ventaja es la flexibilidad de horarios, significa, que puedes irte a la hora que
quieras, con la responsabilidad de que el trabajo quede terminado. Otra ventaja es que
recibes consejos, no sélo como trabajador, sino como hijo, y, por ultimo, que ya tienes
el negocio montado.

.Y algilin inconveniente?

Que las discusiones son diferentes a las que puede tener cualquier otro trabajador, por el
hecho de que aqui son conflictos entre padre e hijo, siendo mas dificiles de resolver, es
decir, son unas discusiones mas fuertes que te las llevas a casa, que incluso hay algiin
dia que no te hablas con tu padre o tu hermano.

En el horario en ocasiones també hay inconvenientes, tienes que trabajar seguramente
mas de 8 horas por que al ser un negocio de casa, tu padre puede exigirte que trabajes
mas si la faena no se ha acabado.

2.- (Cree que, en un futuro, ampliara su negocio?

Yo espero que si. Lo que pasa es que ahora en la situacion econdmica en la que nos
encontramos, de crisis, todo el mundo est4d aguantando como puede.

Y si fuera asi, seguiria perteneciendo iinicamente a la familia?

En principio si, lo malo es que si amplias tendrias que coger mas gente, y eso supondria
coger gente de fuera. Aunque como mucho nos planteariamos coger dependientas,
porqué nuestro oficio no nos interesa ensefiarlo, solo a miembros de la familia, como
son en este caso, 1os proximos sucesores.

3.- ;Qué es mas importante para usted, la familia o la empresa?

Va todo relacionado, porqué en esta empresa somos todos de la familia los que
trabajamos, y por tanto, a la familia la aprecias, pero también aprecias el negocio, por lo
que esté igualado.

4.- Indique algunos de sus objetivos a corto plazo.

Poder comprar algunas méaquinas mas y aspirar a nuevos productos, es decir, fabricar
nuevos postres. El objetivo es ir innovando en el futuro.

5.- ¢ Cual es para usted el “pilar fundamental” para llevar a cabo una empresa con
la familia?

Para mi es trabajar como un equipo, por que sino no se puede a llegar hacer las cosas,
que no tengas que mirar si tu has trabajado mas horas que yo, o que yo he trabajado en
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domingo o historias asi. Hay de ser como un equipo, dar el maximo posible de cada
uno, tanto en dias como en horas. Porqué si tienes en cuenta todo esto es cuando
aparecen los problemas, se podria llegar a un gran conflicto entre todos los que estamos
en la empresa, y acabando por perder el negocio.

Entrevistado: Angel Dueso Camacho, 19 afios.
Préximo sucesor de la Pasteleria Dueso S.A.
Fraga (Huesca), 13 de marzo 2014

1.- ;Podria destacar algunas ventajas de su empresa familiar?

La primera ventaja es que no tienes horarios, trabajas a la hora que ti quieres con
flexibilidad.

.Y algun inconveniente?

El mayor inconveniente es que los problemas te los llevas contigo después de la jornada
laboral. Al ser un negocio familiar cuando llegas a casa se sigue tratando de 1o mismo.

2.- (Cree que, en un futuro, ampliara su negocio?

Creemos que por la situacion de la competencia y por la de empresa seria interesante
ampliar, pero la coyuntura financiera y del pais no permite aventurarnos a una
ampliacion, por el momento.

.Y si fuera asi seguiria perteneciendo unicamente a la familia?

En teoria si.

3.- ;Qué es mas importante para usted, la familia o la empresa?

La familia, la empresa es importante, pero ante todo estd la familia antes que la
empresa.

4.- Indique algunos de sus objetivos a corto plazo.

Intentar aprender el maximo posible para poder avanzar. Y continuar elaborando los
productos de manera natural y tradicional.

5.- (Cual es para usted el “pilar fundamental” para llevar a cabo una empresa con
la familia?

Que la familia esté toda unida y que no haya problemas entre sus miembros, y si los
hay, intentar solucionarlos nosotros mismos.
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7.4.2. Conclusion de la entrevista.

Las entrevistas realizadas mostraron ciertas similitudes en las respuestas, destacando el
horario que realizan las empresas familiares como a una ventaja, pero a la vez, también
como una desventaja.

La siguiente pregunta que se les plante6 a los proximos sucesores, era si les interesaria
ampliar el negocio. Todos estan de acuerdo en que, que para ello, la situacion
econdmica que se estd viviendo deberia mejorar. El actual sucesor también confia en
que pueda ampliarse el negocio, pero él ya no sera quien lo haga, a su debido tiempo ya
lo hizo. Ademas estan de acuerdo en que si se ampliara el negocio, los trabajadores
primordialmente pertenecerian a la familia. Pedro Dueso Camacho (préximo sucesor),
nos comentd que podria contratar un par de dependientas si fuera necesario.

En la tercera pregunta tanto el sucesor Pedro José Dueso Corbalan como también Pedro
Dueso Camacho, tienen una respuesta parecida en cuanto a la pregunta que se planteo,
sobre a lo que le daba mas importancia a la empresa o la familia. Ambos dijeron que por
igual, e incluso el sucesor nos dijo “la empresa es la familia”. En cuanto a Angel Dueso
Camacho, la respuesta fue la familia, queriendo dar a entender que, ante todo, es la
familia ante la empresa, que la empresa es importante, pero que trabajas para estar bien,
para vivir y para disfrutar con los tuyos.

En cuanto a los objetivos, estos son positivos y podrian llevarse a cabo todos sin
repercutir en la eleccion de uno sobre el otro, teniendo como fin comun el crecimiento
del negocio.

En la ultima respuesta destacaria la palabra UNION como pilar fundamental en las
empresas familiares, haciendo referencia al equipo, ademas de amar lo que haces, de
disfrutar del trabajo, ser justo con nuestros clientes y saber solucionar los problemas que
se planteen.

“La familia unida jamas sera vencida”. (Sustituido pueblo, por familia)

8. Conclusiones.

Las empresas familiares desempefian un papel muy importante dentro de la economia.
Se estima que en Espafia hay 2,9 millones de EF, que representan el 75% del empleo
privado, que el total de facturacioén de este tipo de empresas equivale al 70% del PIB y
ademas, realizan el 59% de las exportaciones. Por lo tanto, se puede observar como las
empresas familiares contribuyen en mayor medida a la generacion de empleo y de
riqueza.

Este tipo de empresas muestran una parte racional que se identifica con la empresa, y
una parte emocional que responde a las relaciones entre los miembros de la familia y el
deseo de transmision del control a futuras generaciones.

Por lo tanto, una de las cuestiones mas delicadas que se puede tratar en las empresas
familiares, es el proceso sucesorio, de este dependera en mayor medida que la empresa
prospere o no. Por ello, se debe seguir cuidadosamente cada una de las fases que forma
el proceso de sucesion, y de esta forma, conseguir con éxito el traspaso de las riendas
del negocio.
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Hemos destacado las bondades de poseer un protocolo familiar cuando la empresa
adquiere un tamafio considerable. Dicho protocolo permite mejorar el proceso de
comunicacién y dejar acordadas las formalidades que en un futuro pudieran provocar
graves conflictos.

La aplicacion de los conceptos tedricos estudiados al caso de la empresa familiar
Pasteleria Dueso S.A., nos lleva a la conclusion de que la empresa puede perdurar por
muchos afos, pero para ello, se debe ir preparando a los proximos sucesores asi como
planificar el momento de la sucesion.

Cada uno de ellos debera tener claro cual serd su papel en la empresa, y estar de acuerdo
con las actividades a realizar, dejando en un segundo plano la remuneraciéon que
llegaran a obtener.

Ademas, para asegurar el éxito, consideramos que deben recibir formacion continuada,
el mundo de la pasteleria es muy amplio, nunca se puede llegar a conocer todo, pero si
podran mejorar su propio producto. También, deberan poseer ciertos conocimientos
empresariales, o en su defecto, contar con profesionales que puedan asesorarles.

La comunicacion entre los miembros familiares es un factor muy importante y que debe
permitir expresar los diferentes puntos de vista, y mas en una empresa familiar, donde
se puede crear un conflicto con facilidad. Por lo tanto, recomendamos que lo primero
sea escuchar y respetar la opiniéon de cada uno de los miembros y, después, llegar a un
acuerdo sobre lo que es mejor para la continuidad del negocio.

A lo largo de esta investigacion, hemos destacado los diferentes 6rganos que se pueden
dar en las empresas familiares, por lo tanto, deberdn conocer la situacion en la que se
encuentra y establecer una serie de reglas que deben regir los destinos de la empresa,
realizandose de forma consensuada, para permitir afrontar los problemas de la empresa
y la familia.

El protocolo puede ser una de las herramientas que regule las normas de funcionamiento
y permita llevar a cabo el proceso de sucesion.

Como conclusion de las entrevistas planteamos las diferentes recomendaciones en
relacion al funcionamiento de Pasteleria Dueso, S.A., serian las siguientes:

- Se requiere mayor profesionalizacion, con independencia de que sean familiares
0 no.
- Planificar la sucesion y preparacion del sucesor.

- Definir unas estructuras de gobierno y de la propiedad, tales como la Junta de
Accionistas y la Asamblea Familiar.

- Mantener la armonia y el espiritu de equipo.

- Contar con ayuda externa especializada a la hora de resolver ciertos conflictos
entre los miembros de la familia con relacion a su participacion en la empresa.

- Evitar que la propiedad se diluya por la entrada de nuevos socios externos.
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Finalmente, creemos que los sucesores deben tener claro que el pasado queda muy lejos,
que se debe vivir en el presente, y por ello, tienen que dar una oportunidad a las nuevas
tecnologias que el mercado ofrece para poder desarrollar su producto de calidad con
mayor productividad, y poder asi incrementar su mercado.
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IV Encuentros con la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad
de Lleida (30 de octubre de 2014)

Los IV Encuentros con la Catedra de empresa familiar tuvieron lugar el 30 de octubre
de 2014, bajo el lema “emprender negocios dentro de la empresa familiar”, en la Sala
de Juntas de la Facultad de Derecho y Economia.

El acto de inauguracion tuvo lugar a las 10:30 con las siguientes intervenciones de:
D. Miguel Padilla, Vicepresidente de la Diputacion de Lleida,

Dna. Maria José¢ Puyalto, Decana de la Facultad de Derecho y Economia

D. Gonzalo Cano, Presidente de la Asociacion de la Empresa Familiar de Lleida, y
D. José L. Gallizo, Director de la Catedra de Empresa Familiar.

La primera ponencia sobre oportunidades de ocupacion por cese de actividades de
empresas familiares fue una mesa redonda coordinada por D. Gonzalo Cano,
interviniendo por parte de la Camara de Comercio e Industria de Lleida, Blanca Siurana,
especialista en comercio y creacion de empresas, y por parte de CP’AC de la
Generalitat, Marta Aguilar Moles, delegada de CP’AC de Lleida, consultora de
Reempresa en Catalufia. Sus intervenciones pusieron en claro las oportunidades de
iniciar negocios por parte de los nuevos titulados de la Facultad, mediante negocios que
han cesado o estan en fase de cierre. Los organismos representados por las ponentes
ayudan a reiniciar esos negocios con asesoramiento y apoyo hasta el momento en que el
negocio esta de nuevo en rodaje.

La segunda ponencia traté del caso Fri Sal de alimentos artesanos y frutos secos, y fue
desarrollada por parte de la familia propietaria. Es de destacar la intervencion de la hija
del fundador, Julia Mas, quien fue graduada en ADE por la UdL y alumna de la
asignatura de empresa familiar, habiendo obtenido uno de los premios que la Catedra de
EF otorga a los 3 mejores de la promocion. Fri Sal, es un ejemplo de negocio familiar
hecho asi mismo, con sus propios medios y con la confianza del trabajo y esfuerzo de la
familia.

La tercera ponencia, desarrollada por Tito Tarragona, representante del grupo familiar
Groupage Tarragona, destacod los nuevos proyectos empresariales que desde el seno de
una empresa familiar de varias generaciones, se pueden iniciar con el fin de diversificar
y expandir su actividad fuera de su territorio natural. Transmitio la idea de crecer y abrir
nuevos mercados para luchar contra la crisis y dar continuidad al negocio familiar.

En la sesion de tarde, el director de la Catedra, el profesor José Luis Gallizo, present6 la
ponencia titulada “Contrastes de rentabilidad y riesgo de la empresa familiar y no
familiar”, demostrando mediante un trabajo empirico el modo en que las empresas
familiares tienen preferencia por la financiacion propia, y como distribuyen el valor
afiadido generado de modo diferente a como lo realizan las empresas no familiares. En
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todo caso las empresas familiares con su estilo de gestion, pretenden preservar su
riqueza socioemocional.

Finalmente, Enric Dalmau, impulsor y gerente de la cooperativa de Cervia, trasmitio la
idea de la union de empresarios familiares en una cooperativa como la de Cervia para
mejorar sus rendimientos e iniciar nuevos negocios en comun. Puso el ejemplo del
desarrollo de una nueva actividad como es el cultivo del azafran, con un gran impacto
en el empleo de la zona.
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Objetivos y normas de presentacion de los Cuadernos Practicos de Empresa
Familiar (QPEF)

Los QPEF son una iniciativa de la Catedra de Empresa Familiar de la UdL que integra
proyectos y actividades docentes en el marco de la Red de Catedras del Instituto de la

Empresa Familiar.

Los QPEF son una coleccion de publicaciones que incluyen la resolucion de problemas
reales de la empresa familiar, resefias de experiencias profesionales, investigaciones, y
materiales de formacion de estudiantes y profesores de asignaturas relacionadas con la
empresa familiar. Tienen por finalidad potenciar la transmision de conocimiento en la
especialidad, dar soluciones a problemas frecuentes con los que se encuentra la empresa

familiar y, en definitiva, incrementar las relaciones entre universidad y empresa.

Los trabajos originales se presentaran escritos en catalan y castellano con una extension

de entre 15 y 20 paginas, debiendo obedecer al siguiente esquema minimo:

1) Titulo del trabajo. Lo mas ilustrativo y conciso posible, escrito en catalan y

castellano.

2) Resumen. Unas 150 palabras, en catalan y castellano, donde se indique el
objetivo y finalidad del trabajo con los principales resultados y / o conclusiones

del mismo.
3) Planteamiento del caso, o tema, objeto de estudio.

4) Soluciones aportadas por el autor o resultados obtenidos y discusion de los
mismos.

5) Conclusiones.

Envio de articulos. Se realizara por correo electronico a gallizo@aegern.udl.cat
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