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Resumen

El objetivo principal del trabajo es el estudio de los objetivos que persiguen las
empresas familiares, asumiendo las peculiaridades que le confiere su caracter y su
dotacion de recursos. Estas organizaciones son Unicas en su estructura y propdsitos al
confluir valores, normas y objetivos de dos sistemas diferentes que se entrelazan en
ellas: el sistema del negocio y el sistema familiar. Esa interseccion condiciona, en ultima
instancia, los objetivos de la organizacion y los procesos de decision.

Para realizar el contraste de las hipotesis utilizamos una amplia muestra de panel de
empresas manufactureras espafiolas. Estimamos los efectos de la propiedad familiar (en
primera y siguientes generaciones) en la persecucion de objetivos relacionados con el
crecimiento y la rentabilidad. Las conclusiones del analisis empirico no evidencian el
topico de que las empresas familiares crezcan menos y presentan ademads, niveles
superiores de rentabilidad, para empresas en primera generacion. La incorporacion de
diferentes generaciones permite reflejar un cambio en el comportamiento, en los valores
y en las actitudes; asi, detectamos una relacion negativa entre la presencia de segunda y

siguientes generaciones tanto con el crecimiento como con la rentabilidad.
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1. Introduccion.

La logica de 1a empresa familiar.

A pesar del predominio de las empresas con cardcter familiar en la mayoria de los paises
desarrollados, el examen de muchas cuestiones fundamentales relacionadas con el control,
los procesos de decision y la influencia de la familia sobre las politicas de la empresa,

representa alin una asignatura pendiente (Sharma et al., 1997).

Dyer (1994) reconoce la complejidad de este tipo de organizaciones y admite que las
ideas clasicas que acompafian al concepto de empresa familiar estdn generalmente
asociadas con prejuicios y connotaciones negativas: organizaciones desprovistas de toda
racionalidad, donde predomina el nepotismo y cuyos fundamentos son basicamente
afectivos y emocionales. Sin embargo, cuando se estudia este tipo de compaiiias hay que
tener en cuenta su complejidad. Muchas de ellas tienen el caracter de pequeiia y mediana
empresa y por tanto, poseen muchas de las caracteristicas intrinsecas y restricciones de
estas Ultimas, al tiempo que cuentan adicionalmente con fortalezas y debilidades

derivadas de su caracter familiar.

Las empresas familiares son unicas en estructura y propositos debido a la implicacion de
sus miembros en la misma y la imposicion de determinados objetivos, quedando las
exigencias de la empresa influidas por las obligaciones de la familia (Donnelley, 1964). La
participacion familiar no es, por si misma, la clave del éxito o fracaso de la empresa, por
lo que es importante reconocer el potencial de las fortalezas que conlleva y las
debilidades que implica (Donnelley, 1964; Sharma et al., 1997). Tanto la familia como el
negocio tienen sus propios sistemas de organizacion (Davis, 1983), cada uno de ellos
con sus propias normas, reglas, valores y estructuras organizativas; el sistema familiar
puede mantener la cohesion de sus miembros y al mismo tiempo impedir la direccion

eficiente.



Para lograr entender la légica de la empresa familiar es preciso entender la logica de los
dos subsistemas que se entrelazan en ellas, familia y negocio (Kepner, 1983; Lansberg,
1983). El subsistema de la empresa se guiaria por una /dgica economica, que da prioridad
a los intereses de la empresa y donde los intereses individuales y familiares quedarian
subordinados. Los objetivos estarian orientados al beneficio, la eficiencia y el
crecimiento; las relaciones personales cobrarian una importancia secundaria; las normas
se establecerian formalmente, asi como las recompensas o penalizaciones; la evaluacion
del rendimiento se haria conforme fuesen los resultados y los empleados podrian
promocionarse o ser despedidos; la sucesion del negocio se produciria por retiro,

promocion o abandono (Dyer y Handler, 1994).

La familia tendria, por su parte, su propia logica familiar, segin la cual priman sus
intereses y su conformidad. La familia, como sistema tiene una estructura, unas
interacciones y unos patrones de comportamiento, cuyo conocimiento puede facilitar la
interpretacion de la complejidad asociada a la direccion de la empresa familiar (Handler,
1989). Seglin esta logica, los objetivos se encaminan hacia el desarrollo y soporte de sus
miembros; las relaciones personales cobran una atencion prioritaria; las normas son
informales (“asi es como se ha hecho siempre”); los miembros son evaluados de acuerdo
a quién son, de forma que cuenta el esfuerzo, pero el afecto y el apoyo son
incondicionales; la sucesion suele producirse por la muerte o la separacion (Dyer y

Handler, 1994).

Tanto si admitimos que la propiedad y la gestion estdn separadas como si estan unidas,
la l6gica de la empresa familiar se basa en la influencia que la familia impone en la
empresa, para asi comprender los dilemas a los que muchas veces las empresas familiares
estan expuestas, al solaparse en ellas distintas normas. Como resultado, la empresa
familiar puede diferir de 1a no familiar porque los valores e intereses del sistema familiar

afectan a los valores y objetivos del sistema de la empresa (Davis, 1983; Sharma et al.

1997).



La importancia del efecto generacional.

El tema del ciclo vital en las empresas familiares ha sido ampliamente tratado en la
literatura, con enfoques que relacionan distintos estadios de desarrollo de las empresas
familiares respecto a la progresion de las generaciones en la familia (Ward, 1987; Hoy y
Verser, 1994; Gersick et al. 1997). En esencia, se centran en la interaccion de las fases
por las que atraviesa la familia, sus cambios y necesidades, basandose en sus
caracteristicas propias y su influencia en el negocio, para predecir posibles patrones de

comportamiento y objetivos, asi como obstaculos a la viabilidad y supervivencia.'

Una de las fases mas importantes, en tanto que determina la continuidad de la empresa,
es el cambio generacional; el problema sucesorio es una de la cuestiones mas estudiadas,
ya que ademas de ser una preocupacion para la empresa tiene una enorme importancia en
el subsistema familiar.”> El relevo generacional afade ain mas complejidad al entramado
familiar, ya que intervienen y confluyen los intereses de distintas familias, las de los
hijos si se trata de segunda generacion o las de los primos si se trata de tercera o

siguientes.

Si efectivamente la empresa sobrevive a la primera generacién y los hijos deciden
continuar con el negocio nos encontramos con la empresa familiar de segunda generacion,
donde pueden reunirse varios sucesores.” En este caso la complejidad se multiplica al
mezclarse los ciclos evolutivos de varias familias, lo que suele ocurrir cuando se alcanzan

las etapas en que, primero los hermanos y después los primos, conviven en el negocio.

' Véase Hollander y Elman (1988), para una revision de los distintos trabajos.

? Puede consultares el trabajo de Handler (1994) para revisar la literatura sobre sucesion en la empresa
familiar.

* Las estadisticas muestran que solo el 30% de los negocios familiares sobreviven a la primera generacion
y tunicamente entre el 10-15% sobrevive a la tercera (Davis y Harveston, 1999).



La rivalidad entre los hermanos y los conflictos entre sucesores son fendomenos
habituales que pueden darse desde los primeros afios en la familia (Kepner, 1983; Davis,
1983). Las operaciones y las decisiones se complican, aun mas, si cabe, con la presencia
de los miembros “politicos”, ya que supone la intervencion directa o indirecta de nuevos
miembros que pueden tener visiones del negocio e intereses radicalmente opuestos
(Calder, 1961). En estas situaciones, en que las relaciones entre los hermanos se hacen
mas complicadas, se ocasionan conflictos en los procesos de direccion que repercuten
negativamente en el clima de la empresa, consumiendo enormes cantidades de recursos y

entorpeciendo el desarrollo potencial (Ward, 1998).

A medida que la empresa se expande, y con ella las familias que la integran, los objetivos
y valores adquieren, inevitablemente, mayor diversidad. Los conflictos, ya de por si
inherentes a la contraposicion entre las normas del sistema familiar y las del sistema de la
empresa, se pueden acentuar en presencia de distintas generaciones con ideas y
propositos muy distintos. En los niveles de direccion es muy factible que las decisiones,
antes centradas en el fundador, sean compartidas por los sucesores presentes en la

empresa, origindndose disputas por el poder entre los distintos miembros de la familia.

El efecto que la presencia de una determinada generacion tiene en la politica de la
empresa, en sus intereses y sus objetivos, se ha reconocido en muchos trabajos (Kang,
1996; Okorafo, 1999; McConaughy y Phillips, 1999, entre otros). De ahi, que resulte un
aspecto importante a tener en cuenta la influencia que las distintas generaciones pueden
ejercer en la gestion y la direccion de la empresa familiar. La evolucion del negocio,
intrinsecamente relacionada con la de la familia, va a determinar numerosas cuestiones
tales como el crecimiento, la madurez de los productos, la capitalizacion y el
endeudamiento, el desarrollo de directivos no familiares y la internacionalizacion de la

empresa (Cabrera y Garcia, 1999).



.Son diferentes las empresas familiares?

La respuesta deberia ser afirmativa: las empresas familiares difieren de las no familiares.
Las caracteristicas propias de estas organizaciones pueden repercutir tanto en la
definicién de sus objetivos y sus logros como en las decisiones estratégicas para

conseguirlos.

A pesar de la carencia de estudios empiricos rigurosos sobre la empresa familiar, los
existentes, tanto tedricos como empiricos, siempre han argumentado diferencias en
objetivos y valores (Donckels y Frohlich, 1991; Welsch, 1991), en los procesos de
planificacion estratégica y, como resultado, en las estrategias seguidas por las empresas
familiares frente a las no familiares (Ward, 1988; Harris et al.,, 1994). Esas diferencias
resultan, segiin lo expuesto anteriormente, de la interseccion entre la logica del sistema
familiar y del sistema de la empresa (Davis, 1983; Lansberg, 1983; Kepner, 1983;
Hollander y Elman, 1988; Hoy y Verser, 1994), donde la familia anade complejidad al
comportamiento organizativo al solapar sus normas, principios y obligaciones sobre el

negocio (Sonnenfeld y Spence, 1989; Sharma et al., 1997; Soreson, 1999).4

Las diferencias entre empresas familiares y no familiares no son necesariamente
positivas o negativas para las primeras, pero pueden tener un impacto significativo en el
proceso de toma de decisiones de estas organizaciones y los resultados de las mismas
(Gudmundson et al., 1999). Podemos enumerar algunas caracteristicas de la empresa
familiar, que pueden ejercer cierta influencia en su comportamiento estratégico: el
compromiso de la empresa en el largo plazo y la relacion de continuidad de los
propietarios familiares con el negocio, el deseo y la capacidad de mantener el control
sobre las decisiones, el conocimiento y la experiencia en el negocio, la lealtad e interés

por los empleados, el liderazgo de sus fundadores, la importancia de las relaciones y de

* Para analizar las peculiaridades que confiere la propiedad familiar a la organizacion, resaltamos
unicamente los dos sistemas, empresa y familia. No hacemos alusion a la separacion entre propiedad y
control, que daria lugar a la tercera dimension expuesta en el modelo de David y Tagiuri (1991). Por si
mismo, este fendmeno se podria encontrar en cualquier empresa, independientemente de su estructura de
propiedad, sin que suponga un elemento diferenciador para la empresa familiar.



la armonia familiar, la mayor limitacién de recursos y dificultades de acceso al mercado
de capitales y laboral, la menor intensidad de capital, el nepotismo y el solapamiento de

algunas normas y valores familiares y de la empresa.

El objetivo principal del presente trabajo sera examinar si hay diferencias significativas
entre la definicion y persecucion de objetivos de las empresas familiares y no familiares.
Tendremos en cuenta, también, el efecto que puede ejercer la presencia de distintas
generaciones, y asi, dentro del analisis nos vamos a interesar por las diferencias que
pueden existir entre empresas familiares que se encuentren en primera o siguientes

generaciones, en lo que objetivos perseguidos respecta.

2. Objetivos de las empresas familiares.

La estructura de propiedad, en concreto la concentracion de la propiedad en manos de
los decisores, juega un papel importante en el proceso de decision y los resultados de la
empresa. Cuando hablamos de empresas familiares presumimos que se encuentran en el
conjunto de empresas en que la propiedad se haya concentrada y que la riqueza de la
familia estd intimamente vinculada a la evolucion del negocio y su compromiso con la

empresa en el largo plazo.

No podemos olvidar que nos enfrentamos a un inversor que serd mucho mas averso al
riesgo que cualquier otro que comprometa en el negocio una parte pequefia de su
patrimonio, ya que no tiene instrumentos para diversificar su riesgo entre distintas
actividades. En muchas circunstancias cuando es el propietario de parte o de la totalidad
de las acciones el que tiene la capacidad de decidir, puede desear reducir el riesgo de las
actividades que emprende la empresa; objetivo éste, enfrentado al del pequefio accionista
neutral o propenso al riesgo, que no compromete mas que una pequefia proporcion de su
renta en el negocio y puede preferir actividades mas arriesgadas, ya que tiene capacidad

para diversificar su riesgo (Wright et al, 1996). El hecho de que el propietario tenga una



cartera poco diversificada, como generalmente ocurre con la familia, previsiblemente

inducira a la persecucion de estrategias menos arriesgadas.

El objetivo clasico de los accionistas es la maximizacion del beneficio, pero puede ser
sustituido por objetivos mas proximos a la direccion como la maximizacion del tamafo o
el crecimiento, si propiedad y gestion no coinciden (Jensen y Meckling, 1976; Grossman
y Hart, 1986). En caso de desequilibrio o no integracion de los objetivos de los distintos
agentes que intervienen en la empresa, el enfrentamiento y el regateo entre ellos tendria
en la supervivencia un objetivo que deberia ser admitido por encima de los intereses

individuales (Cuervo, 1979).

Precisamente es en la empresa familiar, donde propiedad y direccion coinciden o estan lo
suficientemente proximas como para evitar comportamientos discrecionales en la
gestion, donde podemos presumir que no se cumple uno de los supuestos elementales de
la teoria neoclésica de maximizacion del beneficio. La empresa familiar puede anteponer
objetivos de supervivencia a objetivos clasicos, como la rentabilidad y valor para el
accionista, o como el crecimiento o el tamafio para la direccion. La voluntad de mantener
los vinculos entre familia y negocio y de ofrecer oportunidades de empleo para mas de
una generacion pueden ser razones suficientes por las que renunciar a mejores resultados

econdmicos o alcanzar una mayor cuota de mercado.

Junto a estas razones esta el interés por mantener compromisos establecidos con otros
grupos como empleados, proveedores y clientes, que motive una orientacién en la que
prime una menor preocupacion por la rentabilidad, otorgando mas importancia al
compromiso con dichos grupos y a la reputacion. De igual forma, puede estar menos
preocupada por la rentabilidad inmediata y mas por aprovechar los recursos de la

compaiiia en beneficio de la familia (Tagiuri y Davis, 1992).



En resumen, a partir del reconocimiento de ciertas diferencias que surgen por el tipo de
propiedad y los valores que confluyen en las empresas familiares, queremos investigar si
persiguen diferentes objetivos relativos al crecimiento, la expansion del negocio y la
busqueda de rentabilidad, que se traducirdn después en un comportamiento estratégico
coherente a sus fines. Por otro lado, ademas, trataremos de observar si esas diferencias
persisten, se acentllan o se matizan en caso de tratarse de empresas familiares en una u

otra generacion.

2.1. El crecimiento de la empresa familiar.

De acuerdo con la percepcion popular, las empresas familiares no crecen;
tradicionalmente, suele admitirse que el objetivo de crecimiento es menos importante
para las empresas de propiedad familiar (Donckels y Frohlich, 1991; Daily y Dollinger,
1993) que, en general, muestran tasas de crecimiento menores (Harris et al., 1994;
Donckels y Lambrecht, 1999). Sin embargo, en contra de esta imagen, estos negocios

pueden crecer (Ward, 1998).

El proceso de crecimiento puede provocar la incorporacion de nuevos directivos y la
introduccidon de cambios organizativos, que la empresa familiar no esté dispuesta a
asumir. En primer lugar, la dificultad para encontrar suficientes directivos dentro del
ambito familiar conllevaria la contratacion de directivos ajenos; con ella vendria un
proceso de delegacion de determinadas decisiones, ante el cual el propietario podria
mostrarse reacio, ya que va en contra de sus preferencias por mantener el control
personal y formal del negocio (Davis, 1983; Ward, 1988; Pollack, 1985; McConaughy,
1999).

En segundo lugar, atin en caso de estar dispuesta a ceder parte de su capacidad decisoria
en pro de un directivo asalariado, la empresa familiar puede enfrentarse con serios
problemas de reclutamiento de profesionales, ante la falta de incentivos de éstos a

incorporarse a una empresa con pocas o nulas posibilidades de promocion (Calder, 1961;



Gallo y Sveen, 1991; James, 1999). Esta percepcion se justifica, tanto por las menores
perspectivas de crecimiento y proyeccion de la propia empresa, como por las
peculiaridades de la logica familiar; dados el solapamiento de los intereses de familia y
negocio y las relaciones autocraticas, cabe esperar que los miembros de la familia tengan
ventajas frente a los directivos externos al acceder a las posiciones de mayor
responsabilidad. Todo ello provoca limitaciones en la seleccion de directivos con las

habilidades profesionales necesarias.

El proceso de crecimiento puede llevar consigo cambios organizativos, que originan
también cierta pérdida de control cuando se precisan estructuras mas amplias capaces de
gestionar nuevas plantas o nuevas actividades. La empresa familiar puede considerar no
deseable el crecimiento si éste supone una pérdida de autonomia y cesion de cierta
capacidad de decision, que prefiere tener centralizada y concentrada. Existen trabajos
empiricos donde se aprecia que las empresas familiares se muestran mas reacias a
modificar su estructura funcional, pese a ser inadecuada para implantar determinadas
estrategias (Dyas, 1972; Thanheiser, 1972; Channon, 1979); en efecto, en una estructura
funcional practicamente todas las decisiones son tomadas por la direccion general,
mientras que una divisional, que seria mas util para gestionar estrategias de
diversificacion, es imprescindible ceder cierta autonomia a los distintos responsables de

las divisiones.

En otro orden de obstaculos al crecimiento de las empresas familiares, se encontrarian las
dificultades relacionadas con la obtencién de recursos financieros para sustentar el
proceso, dadas las restricciones a las que se enfrentan estas organizaciones (Friedman y
Friedman, 1994) y las mayores dificultades de acceso a los mercados de capitales que se

presuponen en estas empresas (Kets de Vries, 1993; James, 1999).

Por los problemas de gestion que conlleva el proceso de crecimiento asociado a la

limitacion de recursos humanos y financieros y a la pérdida de control y



descentralizacion de las decisiones, cabe esperar, ceteris paribus, la relacion que

planteamos en la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 1: Las empresas familiares presentan menores niveles de

crecimiento que las empresas no familiares.

Ahora bien, el efecto generacional podra ayudar a matizar esa afirmacion. En general, se
ha detectado que las empresas familiares en primera generacién crecen mas rapido e
invierten mas en capital (Kang, 1996; McConaughy y Phillips, 1999). En los primeros
afnos son organizaciones mas pequefias y dinamicas, que después se haran mayores y
mas complejas (incluso llegaran a estancarse, Ward, 1987), por lo que se esperaria que
creciesen mas en los afios iniciales de vida (Hollander y Elman, 1988). De admitirse asi
se esperaria un mayor crecimiento en presencia de la primera generacion que en
generaciones posteriores, ya que es en las etapas posteriores se esperan crecimientos
mas modestos y estancamiento (o decrecimiento) de la cartera de clientes. Planteamos la

hipotesis que recoge esta idea:

Hipotesis 2: Las empresas familiares en primera generacion crecen mas que en

segunda generacion y siguientes.

2.2. Rentabilidad y valor.

La idea que tradicionalmente tenemos en mente al hablar de empresa familiar es que ésta
€s una organizacion mas orientada a la supervivencia que a la maximizacion del beneficio.
Las ideas que subyacen en este pensamiento son, por un lado, que la empresa familiar
estd peor gestionada como consecuencia principal de las limitaciones financieras y
humanas; por otro, que se buscan a través de ella objetivos familiares de caracter
privado, anteponiéndose los beneficios y fines familiares y pasando los objetivos de

rentabilidad y creacion de valor a un segundo plano

10



Los resultados de la investigacion empirica, que durante varias décadas ha analizado el
impacto de la estructura de propiedad sobre distintas medidas de rentabilidad y
resultados de la empresa, han permitido alcanzar algunas conclusiones que deben
hacernos reflexionar sobre las conclusiones anteriores. En general, han analizado los
efectos de la concentracion de la propiedad en manos de los directivos y de otros grandes
accionistas, pero de ellos pueden extraerse apuntes para una recapitulacion sobre los

objetivos de rentabilidad en la empresa familiar.

En muchos trabajos se detecta que la coincidencia entre control y propiedad tiene un
efecto positivo sobre las distintas medidas de resultados, aunque en muchas ocasiones
los hallazgos no llegan a ser significativos (Short, 1994).° El trabajo de Morck et al.
(1988) es digno de especial atencion, ya que analiza tanto la concentracién de la
propiedad como la presencia de miembros de la familia fundadora en la empresa. Los
autores encuentran un efecto positivo en la valoracion de la empresa, al controlar por la
presencia de algin miembro de la familia en puestos de alta direccion cuando se trata de
empresas jovenes, resultado que explican por el importante papel emprendedor que
juegan los fundadores.® Segun lo anteriormente expuesto, podemos anticipar una relacién
positiva entre la propiedad familiar y el valor de la empresa en el mercado, por un lado
por la previsible elevada concentracion de la propiedad en la empresa familiar y por otro,

por el valor que aporta y se confiere a la presencia del fundador en la empresa.

El estudio de McConaughy et al. (1998) apoya también la relacion positiva entre la
propiedad familiar y rentabilidad y valor de mercado, en consonancia con los argumentos
procedentes de la teoria de la agencia, que defienden que el caracter familiar sirve para
alinear objetivos entre direccion y propiedad (Fama y Jensen, 1983; De Angelo y De
Angelo, 1985). El valor afiadido del trabajo de McConaughy et al. (1998) es que permite

aislar el efecto de la concentracion, al comparar un conjunto de grandes empresas

5 . .., . . , .
Este estudio hace una revision exhaustiva de los trabajos empiricos.

6 s . ’ ~ r
Esta conclusion se matiza cuando se trata de empresas creadas hace mas de 30 afos; puede verse después

el efecto generacional.

11



familiares que cotizan en la bolsa americana, con otras similares en tamafio y sector y
con el mismo nivel de directivos propietarios, pero sin propiedad familiar. Las
diferencias entre empresas controladas por su fundador y empresas en manos de otros
directivos (incluso propietarios de la empresa), son favorables a las empresas familiares,
tanto en términos de rentabilidad economica como en términos de valor de mercado. De
estos resultados resaltan la importancia del impacto que tiene en estas empresas quién es
el propietario y no tanto la concentracion de la propiedad. De forma que la propiedad
familiar resulta mas eficiente para controlar y disciplinar a los directivos, por la relacion

de largo plazo entre la familia y los miembros de la empresa.

En efecto, como se resalta también en trabajos procedentes de la literatura de empresa
familiar, las caracteristicas idiosincraticas de estas organizaciones pueden suponer una
ventaja a la hora de obtener mejores resultados (Habbershon y Williams, 1999); el
compromiso del propietario con el negocio y la reduccion de las asimetrias de
informacion, procedentes de la relacion mas directa y de largo plazo, pueden facilitar la
construccion de una cartera de recursos basados en activos intangibles que redunde en un

mayor valor de la empresa.

La relacion directa de los miembros de la familia con la empresa da lugar a una serie de
valores y fenomenos sociales (Hoy y Verser, 1994), que tienen su traduccion tanto
dentro de la empresa como fuera de la misma. Dentro de la empresa encontramos
procesos informales y flexibles en la toma de decisiones (Kets de Vries, 1993); existen
ventajas procedentes de las relaciones entre los miembros de la familia en el negocio,
como puede ser la facilidad para conocimiento del mismo, la cohesion y las redes de
comunicacion entre ellos (Donckels y Lambrecht, 1999);” se cuenta con la lealtad de los

empleados (Donnelley, 1964; Ward, 1988) y con la facilidad para el establecimiento de

7 Si bien los conflictos familiares, que provocan falta de cohesion, también pueden debilitar los vinculos
sociales y dificultar la gestion eficiente de la empresa (Davis, 1983); como observa Pollack (1985), la
estabilidad de la familia se convierte en una fuente de fortalezas para la empresa, pero la inestabilidad es
una fuente de debilidades.

12



vinculos y relaciones explicitas entre éstos ultimos y los propietarios (James, 1999).
Fuera de la empresa, las buenas percepciones que tienen otros grupos externos como
proveedores y clientes, fundamentadas en la reputacion de la empresa, facilitan el

establecimiento de interacciones con los mismos (Aronoff'y Ward, 1995).

La relacion a largo plazo puede traducirse en que se reduce la importancia de las
ganancias a corto plazo, que le otorga mayor independencia de accion y grandes

posibilidades de alcanzar importantes beneficios a largo plazo (Kets de Vries, 1993).

En resumen, el compromiso de la familia con el negocio y la implicacion directa en la
gestion o la proximidad a la misma, sustentan una relacion estrecha y a largo plazo con
la empresa que puede redundar en una mayor rentabilidad esperada; con lo que deberia

cumplirse la relacion expresada en la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 3a: Las empresas familiares son mas rentables que las

empresas no familiares.

La literatura sobre empresas familiares, por su parte, ofrece argumentos acerca
de las desventajas que se atribuyen a este tipo de organizaciones en lo que a ineficiencia
y peor gestion se refiere. Por un lado, las limitaciones en la seleccion de directivos y
personal, como consecuencia de que el reclutamiento se hace entre los miembros de la
familia, ocasionaria comportamientos ineficientes, carencia de profesionalizacion
(Donckels y Lambrecht, 1999) y falta de conocimiento en ciertas areas (Calder, 1961,
Lansberg, 1983).

Las ineficiencias también pueden venir del lado de la falta de disciplina en costes y
beneficios si la compariia se concentra en la calidad del producto, una excesiva mejora
de los equipos y la planta y en las relaciones personales, en lugar de preocuparse por la

contribucion de esos factores en el beneficio a largo plazo de la compaiiia; actitudes
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todas ellas que procederian del empleo de sistemas de control contable y de costes poco
exigentes (Donnelley, 1964). Otras debilidades provendrian de las posibles
deseconomias de escala derivadas de la reducida dimension (Pollack, 1985), que

podrian dar lugar a ineficiencias en la utilizacion de los recursos.

La ausencia de los mercados de capitales hace a la empresa estar sometida a una
menor presion del mercado, con ello no se ve sometida al escrutinio de un mercado que
discipline sus acciones y se facilita la persecucion de objetivos privados a través de la
empresa, lo que redundaria finalmente en una menor rentabilidad. Incluso para
empresas presentes en los mercados de capitales, podria darse esta situacion en que,
abusando de su posicion, se tomen decisiones en la empresa con fines vinculados a la
familia. Morck et al. (1988) encuentran que las empresas gestionadas por una familia
fundadora tienen en media una probabilidad mucho menor de ser adquiridas en una
toma de control hostil, denotando en este sentido una menor presion del mercado que

aprovecharian para perseguir objetivos propios.

Por ultimo, la supervivencia de empresas familiares, no implica que sea una
forma eficiente de organizacién.® En una sociedad anénima, donde los accionistas
pueden diversificar su riesgo entre varias empresas, se presume que nos encontramos
ante propietarios neutrales al riesgo,; sin embargo, los propietarios de la empresa
familiar seran previsiblemente mds aversos. Desde el momento en que la riqueza del
propietario y gerente estd vinculada en su mayor parte a una unica empresa, soportard
demasiados riesgos empresariales, que podrian de otra forma, compartirse de manera

optima.

Estos argumentos en contra de la eficiencia de la empresa familiar, afiadidos a la
idea de busqueda de beneficios privados a través del negocio, y la mayor preocupacion

por la supervivencia y continuidad, podrian hacernos pensar en unos niveles de

8 , . . . . . . , . . . .
En términos evolucionistas, la supervivencia no tiene por qué implicar eficiencia (Hodgson, 1995).
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rentabilidad menores para las empresas de cardcter familiar. En consecuencia,

planteamos la siguiente hipotesis.

Hipotesis 3b: Las empresas familiares son menos rentables que las

empresas no familiares.

Para estudiar el posible efecto generacional retomamos el trabajo de Morck et al. (1988).
Sus resultados ofrecen una relacion negativa entre la presencia de un miembro de la
familia y la valoracion de la empresa en el mercado cuando la fecha de fundacion es
superior a 30 afios. El emprendedor y fundador desempefia un importante rol en la
marcha de la empresa, mientras que en las empresas maduras esos mismos fundadores y
generalmente, sus descendientes, pueden frustrar el objetivo de maximizacion del valor
en la conviccion de que dificilmente seran retirados del puesto que ocupan en la empresa.
Ademas, una diferencia fundamental entre la etapa en que estd presente el fundador y en
la que estan sus descendientes, radica en que en el primer caso la propiedad estd
concentrada en una unica persona y los objetivos estan mas claros, mientras que en el
segundo, la diversidad de individuos se traduce también en diversidad de fines y

objetivos.

La valoracion negativa de las empresas familiares maduras, obedece a la creencia de que
las generaciones posteriores a los fundadores pretenden explotar la experiencia, las
inversiones y la posicion adquiridas por el negocio familiar en los primeros afios; hasta el
punto de agotar los beneficios del negocio que generaciones anteriores habian construido.
Si la nueva generacion no adquiere todas las habilidades que podrian resultarle utiles,
afiaden poco valor a la compaifiia y realizan trabajos poco productivos, la empresa se
convertiria en una “institucién benéfica” dando algo que hacer a los miembros de la

familia (Kets de Vries, 1996).
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De acuerdo con todo ello, podriamos pensar que la primera generacion de una empresa
familiar busque objetivos mds encaminados a la rentabilidad de la empresa que en

segunda y posteriores o, lo que es lo mismo, la hipdtesis que se plantea a continuacion:

Hipotesis 4: Las empresas familiares en segunda y siguientes
generaciones son menos rentables que las empresas familiares en primera

generacion.

En resumen, hemos formulado dos bloques de hipdtesis, uno hace referencia a la
propiedad familiar versus el resto de empresas no familiares y otro compara la
propiedad familiar en distintas generaciones; el andlisis empirico que se ofrece a

continuacion tratara de contrastarlas.

3. Analisis empirico.

3.1. Descripcion de la muestra.

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales constituye la base de datos de nuestro
analisis empirico. La encuesta esté realizada por el Ministerio de Industria y Energia y la
Fundaciéon Empresa Publica, constituye una investigacion estadistica anual con una
muestra representativa de empresas manufactureras espafiolas. Para realizar el estudio
contamos con un panel de datos para el periodo 1991-1997 (ambos incluidos) con una
media cercana a 2000 observaciones por afio. Esta base de datos contiene informacion
acerca de empresas familiares, lo que la hace sumamente util dado que resulta bastante

dificil conseguirla por otras vias.

3.2. Definicion de las variables.

Variables dependientes.
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Crecimiento. Para analizar el objetivo de crecimiento empleamos el cociente del
incremento de las ventas sobre las ventas del periodo anterior, variable crec. Para
detectar si este crecimiento es superior a la media del sector empleamos una variable que
se construye como la diferencia entre el crecimiento de las ventas de la empresa y el
crecimiento medio experimentado por las empresas que pertenecen al mismo sector en el
afio considerado; asi tendriamos una medida de lo que se considera crecimiento
extraordinario respecto al sector, es la variable crecext.

Rentabilidad. 1La medida de rentabilidad la recogemos mediante una variable aproximada
de la rentabilidad econdmica. Es aproximada porque el beneficio antes de intereses e
impuestos se aproxima mediante la variable beneficio de explotacion. El cociente del
beneficio y el valor del activo de la empresa pretende acercarnos a la rentabilidad sobre
activos de la empresa, variable roa. Para hacer relativa al sector y al afio dicha variable,
construimos una segunda que recoge el diferencial de rentabilidad con respecto a la media

de la rentabilidad de las empresas que pertenecen al mismo sector y afio, variable roaext.

Variables independientes.
Familia. Variable dicotomica que nos da informacion sobre los propietarios o familiares
en puestos de direccion y gerencia; consideramos esta variable como una proxy de
empresas controladas por familias, esto es, de empresas familiares. La variable se denota

por familia.

Familiares en segunda y siguientes generaciones. Si la empresa familiar tiene una edad
superior a treinta afios, entendida la edad como los afios de diferencia entre el momento
actual y los afios de su fundacidn, consideramos que se encuentra en segunda o siguientes

generaciones.” En definitiva, se trata de una empresa que es muy probable que no esté en

’ En linea con lo establecido por el limite superior en las etapas por las que atraviesa la empresa familiar,
descritas por Ward (1987). Autores como Beckhard y Dyer, (1983) consideran que la media de afos que
el fundador se asocia a la empresa es de veinticuatro aflos, sin embargo, parecia mas conservador emplear
treinta para garantizar que el relevo generacional se hubiera producido.
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manos de su fundador, o al menos, donde ya los descendientes estén tomando parte en la

gestion del negocio. La variable se denota por familia2.

Variables de control.

Apa. Cociente entre el total de recursos ajenos y el pasivo de la empresa en libros (deuda
total, capital y reservas). Se emplea como una variable de control, por un lado, por que la
idea del endeudamiento nos aproxima a la necesidad de recursos ajenos de la empresa;
por otro lado, se puede interpretar como un mecanismo disciplinante de la direccion
(Thomsen y Pedersen, 2000).

Dimension de la empresa. Para controlar por el tamafio de la empresa utilizaremos como
medida el nimero empleados de la empresa, que denotamos por empl (lempl, es el
logaritmo de empl).

Sector intensivo en investigacion y desarrollo. Variable que nos discrimina entre
empresas pertenecientes a sectores intensivos en gastos en [+D frente a las que no. Se
introduce en el analisis para controlar por las empresas que estan en dichos sectores, con
el fin de diferenciarlas, ya que por tratarse de sectores que, a menudo, al ser mas
innovadores, pueden presentar distintos crecimientos de las ventas, distintas tasas de

rentabilidad y distintas politicas de financiacion. La variable se denota por infen.

3.3. Analisis descriptivo y metodologia.

Realizamos en primer lugar un analisis descriptivo de las principales variables de nuestro
estudio, que a su vez nos sirve para comparar el comportamiento de las empresas
familiares de primera y siguientes generaciones con el del resto de empresas, y también
observar las diferencias entre dichas categorias. Para analizar dicha comparacion se
realizan test de diferencias de medias de las diferentes variables objeto de discusion. En
la tabla 1 ofrecemos los resultados de estos contrastes: en 1.a, comparamos empresas
familiares frente al resto de empresas, en 1.b empresas familiares en segunda generacion
(o sucesivas) frente a todas las demés y en 1.c comparamos las distintas categorias de

empresas familiares entre si (puede consultarse el anexo del trabajo).
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Para llevar a cabo el analisis empirico, la metodologia que emplearemos sera la apropiada
para el tratamiento de datos de panel. Estas técnicas tienen en cuenta la existencia de
efectos individuales presentes en las observaciones. Sus resultados se estiman asumiendo
la presencia de heterogeneidad inobservable propia de la existencia de estos efectos, se

trate de efectos fijos o de efectos aleatorios.

3.4. Resultados.

Para estudiar el objetivo de crecimiento se plantean los modelos de la tabla 2 (ver anexo).
También se incluye una estimacion del crecimiento extraordinario respecto al sector. El
analisis del crecimiento de las ventas nos da los signos esperados en lo que al efecto
generacional se refiere; es decir, las empresas familiares en primera generacion crecen mas
que las empresas familiares en segunda o siguientes. En términos generales, se
comprueba la relacion negativa entre el crecimiento y la propiedad familiar en segunda y
siguientes generaciones (H2). Sin embargo, los coeficientes para las empresas familiares
no son significativos, con lo que no podemos afirmar un comportamiento diferente de las
empresas familiares en niveles de confianza aceptables, en lo que al crecimiento se
refiere. Si tomamos la variable de crecimiento que tiene en cuenta el crecimiento medio
anual y sectorial conservamos los mismos signos que en los modelos anteriores pero

tampoco se puede afirmar que las diferencias sean significativas (no aceptamos H1).

Se comprueba también que el grado de apalancamiento financiero estd positivamente
relacionado con el crecimiento, de ahi que se apoye que crezcan mas las empresas
familiares en primera generacion, en media mas apalancadas que el resto. También es
significativo y positivo el coeficiente que indica sector intensivo en I+D y crecimiento de
las ventas. Puede que por tratarse de sectores mas innovadores, les resulte relativamente
mas sencillo incrementar sus ventas. La metodologia para el tratamiento de datos de
panel corrige la heterogeneidad inobservable debida a la existencia de efectos especificos

individuales. Presentamos los resultados de los modelos que tienen en cuenta la
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existencia de efectos individuales aleatorios, cuya bondad de ajuste queda contrastada

mediante los test de Haussman.

Los modelos de rentabilidad y rentabilidad extraordinaria (la que resulta de restar la
media del sector y afio a cada observacion) confirman los resultados previos de los test
de diferencia de medias. La tabla 3 (ver anexo) muestra los modelos especificados para
estudiar la rentabilidad. Se obtienen relaciones positivas y significativas entre la
rentabilidad y la propiedad familiar (H3a). Resultado que se matiza para las empresas
familiares en segunda y posteriores generaciones, donde la relacion encontrada es
negativa y significativa (H4). El efecto del apalancamiento es negativo y también lo es el
tamano de la empresa. La pertenencia a un sector intensivo en investigacion favorece la
rentabilidad en el caso de ser la extraordinaria, sin ser significativa para el caso de la
rentabilidad no corregida. El tamafio presenta una relacion negativa con la rentabilidad
econdmica; resultado en consonancia con el que obtienen Illueca y Pastor (1996), para
una muestra de empresas espafiolas, donde las empresas pequeiias son mas rentables

desde el punto de vista econdémico.

4. Discusion y conclusiones.

El objetivo principal de este trabajo es examinar posibles diferencias en la persecucion de
los objetivos, y por ello de comportamiento estratégico, en las empresas familiares
partiendo del estudio de los factores diferenciales con los que cuentan estas
organizaciones, que proceden de su dotacion de recursos y de las peculiaridades de su
estructura de propiedad. Los resultados, obtenidos para una amplia muestra de empresas
en el periodo 1990-1997, sugieren comportamientos y resultados diferentes en funcién
de la propiedad familiar frente la no familiar y también se constatan diferencias entre las

distintas categorias de empresas familiares segun la generacion en la que se encuentren.
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Los evidencia empirica referente al crecimiento no nos permite afirmar que, en término
medio, las empresas familiares crezcan menos que las no familiares. Hemos comprobado
empiricamente que las empresas en generaciones posteriores crecen de forma mas lenta
que en la primera. La rentabilidad presenta una relacién positiva y significativa con la
propiedad familiar y una relacion negativa y significativa para el caso de empresas
familiares en segunda generacion. Podria decirse que el fundador de la empresa, apoyado
por las caracteristicas idiosincraticas favorables en las empresas familiares, apuesta mas

que las generaciones siguientes por maximizar la rentabilidad de la empresa.

Las conclusiones obtenidas pueden sorprender en la medida en que no cumplen algunos
de los topicos acerca de las empresas familiares. El crecimiento no resulta inferior para
empresas de cardcter familiar, ni en términos medios, ni tampoco significativo en los
modelos estimados. Estas alcanzan, ademas, niveles de rentabilidad superiores en media.
Hay que destacar, por ultimo, la importancia que tiene el efecto generacional en las
distintas estrategias y objetivos seguidos por la empresa, que refleja el cambio de
valores, necesidades y actitudes que el cambio de generacion, en el sistema familiar,
ejerce sobre el sistema de la empresa; en presencia de nuevos miembros de la familia en el

negocio encontramos menores crecimiento y rentabilidad.
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Anexo: Tablas del analisis empirico.

TABLA 1. TEST DE DIFERENCIAS DE MEDIAS

Tabla 1.a. Empresas familiares y resto de empresas

Empresas familiares Resto de empresas Dif. de medias
Crec 0.082 0.098 -0.015%*
Crecext -0.0015 0.0036 -0.005
Roa 0.190 0.151 0.038%***
Roaext 0.019 -0.014 (0.033%***
Apa 0.594 0.561 0.032%**

Significatividad: ***99%, **95%, *90%

Tabla 1.b. Empresas familiares en segunda generacion y resto.

Empresas familiares Resto de empresas Dif. de medias
(segunda y siguientes
generaciones)
Crec 0.061 0.094 -0.033%**
Crecext -0.016 0.003 -0.019**
Roa 0.158 0.169 -0.011
Roaext -0.010 0.001 -0.012
Apa 0.516 0.581 -0.064%**
Significatividad: ***99%, **95%, *90%
Tabla 1.c. Empresas familiares en primera y siguientes generaciones
Empresas familiares | Empresas familiares Dif. de medias
(segunda y siguientes | (primera generacion)
generaciones
Crec 0.061 0.087 -0.026**
Crecext -0.016 0.002 -0.018*
Roa 0.158 0.198 -0.039**
Roaext -0.010 0.026 -0.037%**
Apa 0.516 0.612 -0.096%**

Significatividad: ***99%, **95%, *90%
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TABLA 2. CRECIMIENTO

Crec Crec Crec Crecext
Familia 0.0058 -0.002 0.009
(0.628) (-0.241) - (1.000)
Familia2 -0.030%** -0.026%** -0.020
(-2.065) - (-1.982) (-1.396)
Lempl 0.014*** 0.013*** 0.013*** 0.013%**
(5.017) (4.708) (5.335) (4.668)
Apa 0.113*** 0.116** 0.114%** 0.096***
(6.980) (2.162) (7.036) (6.067)
Inten 0.019%* 0.019** 0.018%* -0.007
(2.204) (2.162) (2.142) (-0.801)
Constante -0.039%** -0.035%* -0.033%** -0.108%*%*
(-2.204) (-1.995) (-2.184) (-6.249)
Test bondad 90.52%** 86.17*** 90.14*** 59.15%**
de ajuste (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
i (@) 133.47%%% 127.04%%x 125.77%%x 134.99%%x
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R 0.016 0.013 0.016 0.007

N° observaciones: 8755, 3852 familiares, 732 familiares en 2% y ss.
z-estadisticos entre paréntesis. ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10. Valor de Belsley: 4.98.

* Test de Haussman igualdad entre el modelo de efectos fijos y efectos aleatorios.

TABLA 3. RENTABILIDAD

Roa Roaext

Familia 0.024%** 0.024***
(2.496) (2.568)
Familia2 -0.036%** -0.037%**
(2.199) (-2.304)

Lempl -0.0 1 *** -0.012%%*%*
(-3.340) (-3.603)

Apa -0.180%*** -0.174***
(-10.37) (-10.18)
Inten -0.011 0.018%*
(-1.055) (1.692)

Constante 0.317*** 0.139***
(15.82) (7.057)

Test bondad de 131.64%** 126.44***
ajsute (0.000) (0.000)

x (a) 43.14% 5% 27.84%%x
(0.000) (0.000)
R 0.023 0.021
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N° observaciones: 10693, 4758 familiares, 907 familiares en 2"y ss.
z-estadisticos entre paréntesis. ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10.

Valor de Belsley: 4.96.
* Test de Haussman igualdad entre el modelo de efectos fijos y efectos aleatorios.



