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Este trabajo investiga las diferencias en comportamiento y resultados de
las empresas familiares y no familiares espafiolas que cotizan en bolsa.
Para ello, se examinan las relaciones entre forma de propiedad, funcién
objetivo y restricciones de la empresa, que determinan las decisiones de
asignacién de recursos y, finalmente, los resultados econdémicos. La hi-
potesis general del trabajo es que las fuertes preferencias por mantener el
control de la empresa en el seno de la familia, restringen las decisiones
de maximizacién del beneficio de las empresas familiares, de manera
que, en entornos competitivos, la viabilidad econémica de la empresa fa-
miliar requiere un nivel de eficiencia productiva superior al de la no fa-
miliar. La evidencia empirica para el caso espafiol muestra que las em-
presas familiares operan bajo una restriccién de tamafio, producen con
mayor nivel de eficiencia pero finalmente obtienen resultados econémi-
cos similares a los de las no familiares.
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los factores, rentabilidad.
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I estudio de la relacion entre propiedad de las empresas y resultados econdmi-
cos ha dedicado gran atencién a la comparacion entre empresas familiares y
no familiares. El interés por conocer la influencia de la propiedad familiar
sobre la conducta y resultados de las empresa, arranca de las valoraciones
de historiadores de la empresa, como Chandler (1994) o Landes (1996),
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sobre el freno al progreso econémico que ha supuesto historicamente, en paises
como el Reino Unido y Francia, la presencia dominante de empresas controladas
por familias. La empresa familiar mantiene su importancia en épocas mds recien-
tes y en todas las economias del mundo, independientemente de su desarrollo eco-
némico [Burkart et al. (2003)]. En mercados competitivos, cualquier forma de
propiedad que lleve a resultados econdmicos inferiores a las demds deberia de
perder presencia en el tejido empresarial y, con el tiempo, la seleccién natural lle-
vard a la desaparicion de las formas ineficientes. La notable presencia de empre-
sas familiares en las economias de todo el mundo debe interpretarse como eviden-
cia de que la propiedad familiar y el modelo de gestién que le acompafia responde
a demandas reales de los mercados.

La Economia Institucional postula la hipdtesis general de que la forma de
propiedad de la empresa es resultado de decisiones racionales en las que se toman
en consideracion la naturaleza de las transacciones que se han de gobernar [Dem-
setz (1983) y Williamson (1985)]. Demsetz y Lehn (1985) fueron los primeros en
contrastar que, controlando por los factores que condicionan la eleccién racional
de la propiedad de la empresa, las posibles diferencias de resultados econdémicos
entre ellas serdn independientes de su forma de propiedad. Cho (1998), Himmel-
berg et al. (1999) y Demsetz y Villalonga (2001), entre otros, encuentran eviden-
cias empiricas que confirman los resultados y predicciones de Demsetz y Lehn.
Cuando el estudio de la relacion entre propiedad y resultados de las empresas se
concreta en la comparacion entre los colectivos de empresas familiares y no fami-
liares las conclusiones son menos claras.

En su sentido mas amplio, las empresas familiares comprenden a las socieda-
des mercantiles donde el empresario fundador y/o miembros de su familia perma-
necen involucrados en la actividad de la empresa. Holderness y Sheehan (1988)
encuentran que, en un colectivo de grandes empresas en Estados Unidos, las em-
presas familiares son menos rentables que las no familiares; Bloom y van Reenen
(2007) por su parte, y en una muestra de grandes empresas con sede en distintos
paises del mundo encuentran evidencias que llevan a conclusiones parecidas. Mc-
Conaughy et al. (1998), Anderson y Reeb (2003b), Villalonga y Amit (2006) y Mi-
ller et al. (2007), en empresas de Estados Unidos, encuentran que el conjunto de
sociedades donde la familia fundadora estd presente en la empresa obtiene unos
resultados econémicos medios superiores a los del resto de sociedades con las que
se compara. Sraer y Thesmar (2007), con empresas francesas, y Maury (2006) y
Barontini y Caprio (2006) con empresas de diferentes paises europeos, llegan a
conclusiones similares. Para el caso espaifiol Galve-Gérriz y Salas-Fumas (1996)
y Sacristdn y Goémez-Ans6n (2005) no encuentran diferencias entre resultados
econdémicos de empresas familiares y no familiares.

La familia fundadora puede mantener su relacién con la empresa de distintas
formas. En este sentido se demuestra especialmente relevante la distincién de Vi-
llalonga y Amit (2006) entre familias propietarias (concentran derechos politicos
y econdémicos), familias que controlan (tienen suficientes derechos politicos para
controlar las decisiones importantes) y familias que dirigen (ocupan los puestos
clave de gestion) la empresa. Los autores analizan si la contribucidn a la creacion
de valor econémico atribuible a la presencia de la familia en la empresa, depende
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de si la presencia se produce como familia propietaria, como grupo de control o
como equipo de gestion. Sus resultados muestran que la vinculacién de la familia
con la empresa crea valor principalmente cuando el empresario fundador dirige la
empresa, una conclusién consistente con los resultados anteriores de Anderson y
Reeb (2003b) y corroborada mds tarde por los de Miller ez al. (2007).

En este trabajo se presenta evidencia empirica sobre la comparacién de la
conducta y los resultados de empresas familiares y empresas no familiares, a par-
tir de una muestra de empresas espaifiolas que permanecen cotizadas en la Bolsa
de Madrid todos los afios entre 1990 y 2002. El colectivo de empresas familiares
en la muestra incluye a las sociedades cotizadas donde el grupo de control de la
sociedad estd formado por miembros de la misma familia, que ademds poseen un
alto porcentaje de acciones de la empresa, y por tanto, unos altos derechos econ6-
micos. Los resultados muestran que las empresas que pertenecen al colectivo que
bajo el criterio anterior llamamos familiares, obtienen unos resultados econdémi-
cos (ROA, q de Tobin) similares a los de empresas controladas por grupos no fa-
miliares pero, sin embargo, los dos colectivos difieren en cuanto a crecimiento,
dimension, tecnologia y eficiencia productiva (productividad total de los factores
o PTF). En este sentido, el colectivo de empresas familiares alcanzan una tasa
media de crecimiento inferior y una dimensién media menor que el colectivo de
empresas no familiares; la empresa familiar utiliza tecnologias mas trabajo inten-
sivas y tiene mayor PTF que la no familiar.

La estructura accionarial de las empresas cotizadas en Espafia (con algunas
excepciones, principalmente antiguos monopolios publicos privatizados y entida-
des financieras que se excluyen de la muestra de empresas utilizada en el trabajo)
muestra unos elevados grados de concentracién accionarial, de manera que la in-
fluencia de la propiedad sobre los resultados de la empresa tiene sentido abordarla
en términos de comparacién de empresas con distintos grupos de control. Esto
significa que la distincion entre influencia de la familia en la empresa como pro-
pietaria, como grupo de control o como equipo de direccion, que hacen Villalonga
y Amit (2006), no es posible replicarla. Por el contrario, la aportacién de nuestro
trabajo a la literatura se concreta en los posibles trade-off a que se enfrentan las
empresas familiares cuando la relativamente intensa preferencia por mantener el
control dentro de la familia pasa porque la familia posea una alta participacion ac-
cionarial de la empresa. Cuando esto sucede, la empresa familiar opera bajo la
restriccion de mantener la inversion total dentro de unos limites que permitan
mantener el control sin una excesiva exposicion a los riesgos para el patrimonio
personal, una parte sustancial del cual estd invertido en la empresa. En mercados
competitivos, la restriccién adicional bajo la que opera la empresa familiar debe-
ria de amenazar su supervivencia a no ser que la empresa familiar consiguiera al-
guna ventaja por su condicion de empresa familiar, inaccesible para las empresas
no familiares y que actuara como factor de compensacién. La aportacién principal
del trabajo es, por tanto, aislar los efectos de signo opuesto que pueden explicar el
resultado empirico de unos beneficios econdmicos similares para empresas fami-
liares y no familiares entre las empresas espafiolas cotizadas.

La forma de propiedad influye en los costes de transaccidn, en general y de
agencia, en particular, en que incurre la empresa. En la vision tradicional de la re-
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lacién entre estructura de propiedad y resultados de las empresas, la influencia de
la propiedad sobre el beneficio se produce exclusivamente a través de la funcion
objetivo de la empresa: maximizar el beneficio en la empresa controlada por los
accionistas y maximizar los ingresos en la empresa controlada por la direccion;
las posibilidades de produccion eran las mismas para las dos formas de propiedad
[Marris (1964), Baumol (1967) y Williamson (1964)]. La moderna visién contrac-
tual de la empresa, en cambio, recalca que la propiedad influye en las restriccio-
nes de la empresa (posibilidades de produccion) pero la funcién objetivo bajo la
que se toman las decisiones es siempre la maximizacion del beneficio [Jensen y
Meckling (1976), Demsetz (1983) y Williamson (1985)]. Si la propiedad familiar
ahorra costes de agencia [Anderson y Reeb (2004)], por ejemplo, esto se reflejard
en una superior eficiencia productiva (PTF) en comparacién con la empresa no
familiar!. Sin embargo, la propiedad familiar, altera las preferencias de quienes
deciden sobre la empresa, porque poseer y mantener el control de la empresa entre
los miembros de la familia tiene un peso relativo muy superior en las preferencias
del propietario-decisor familiar que en las del propietario no familiar [Gomez-
Mejia et al. (2007)]. La preferencia por el control condiciona las decisiones de cre-
cimiento e inversion de la empresa familiar pues dichas decisiones se acomodardn
a la restriccion de no entregar el control de la empresa a accionistas ajenos a la fa-
milia. Excepto cuando la familia sea inmensamente rica, es de esperar que la prio-
ridad por el control lastre el crecimiento y la dimension de la empresa familiar y/o
que las empresas familiares muestren preferencias por tecnologias menos capital
intensivas, que ahorren inversién por unidad de output producido.

Si la propiedad influye en los costes de transaccién y por ello en la frontera
de posibilidades de produccion de la empresa, los contrastes alrededor de la rela-
cién entre propiedad y resultados de la empresa deberfan concentrarse en medidas
de eficiencia productiva, por delante de medidas de rentabilidad econdmica. Sin
embargo, la evidencia sobre propiedad familiar y PTF es relativamente escasa.
Hill y Snell (1989) y McConughy et al. (1998) comparan la productividad aparen-
te del trabajo de empresas familiares y no familiares pero no controlan por dife-
rencias en la intensidad de capital. Galve-Gérriz y Salas-Fumads (1996), para em-
presas cotizadas espafolas, encuentran que la PTF de las empresas familiares es
superior a la de las no familiares, mientras que Barth ez al. (2005) para empresas
noruegas pequeflas y medianas llegan a la conclusién opuesta. Martikainen et al.
(2009), para empresas manufactureras del S&P 500, encuentran que la PTF de las
empresas familiares es superior a la de las no familiares. Por dltimo, Bloom y van
Reenen (2007) encuentran, para una muestra de empresas de varios paises del
mundo, que las empresas familiares que adoptan la regla del primogénito para la
sucesion, innovan menos en métodos de gestion y por ello serdn menos eficientes
que el resto de empresas consideradas.

(1) El problema de agencia o problema del principal se formula como maximizar el beneficio del
principal sujeto a las restricciones de participacion y de incentivos que recogen la conducta del
agente. Si el principal pudiera observar el esfuerzo del agente la condicion de incentivos del pro-
blema anterior se modifica y la eficiencia de la relacién entre principal y agente aumenta, asi como
el beneficio final.
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La elevada concentracién accionarial entre las empresas que conforman la
base de datos de este trabajo contrasta con la dilucién de la propiedad accionarial
que se observa en otras muestras precedentes de paises como EEUU [Anderson y
Reeb (2003b), Villalonga y Amit (2006) y Miller et al. (2007)] y el Reino Unido
[Franks, Mayer y Rossi (2004)]. En EEUU la familia controla la empresa desde
posiciones accionariales minoritarias, lo cual significa que necesita dedicar menos
recursos del patrimonio familiar a invertir en la empresa para asegurar el control.
En Espaiia y en la mayoria de paises en donde la concentracién accionarial eleva-
da es la norma mas que la excepcion [La Porta et al. (1999), Morck et al. (2000),
Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang (2002)], la familia necesita casi mayoria
accionarial para controlar la empresa y por tanto una buena parte del patrimonio
familiar se destinard a ese objetivo. Todo ello significa que la muestra de empre-
sas espafiolas ofrece unas condiciones de partida mas adecuadas para contrastar
los efectos de las preferencias por el control en forma de restriccion al crecimien-
to, que la muestra de empresas procedente de paises como EEUU, donde la fami-
lia controla la empresa desde posiciones minoritarias.

En la seccién 1 se presenta el marco tedrico sobre el andlisis econémico de la
empresa familiar comparada con las empresas que no se enfrentan a la restriccion
de crecimiento-tamafio. La seccion 2 contiene el anélisis empirico de comporta-
miento y performance de las empresas familiares y no familiares cotizadas en el
Mercado de Valores. El apartado 3 muestra los resultados de un ejercicio de ro-
bustez. Las conclusiones contienen una discusion y sintesis de los principales re-
sultados del trabajo.

1. MARCO CONCEPTUAL Y MODELO DE COMPORTAMIENTO

En este apartado se presentan los resultados tedricos que posteriormente
orientardn el andlisis empirico. Para ello, en primer lugar, se presenta el modelo
de comportamiento que corresponde a la empresa familiar teniendo en cuenta las
preferencias por el control que manifiestan los miembros de la familia propietaria
de la empresa. La principal implicacion de esta preferencia es que la empresa fa-
miliar toma decisiones de maximizacién del beneficio con una restriccioén adicio-
nal que en general no estard presente entre las empresas no familiares. En segun-
do lugar, se analizan las posibles ventajas de la forma de propiedad familiar, en
términos de menores costes de transaccidn, que pueden compensar la desventaja
competitiva que supone una fuerte preferencia por el control. Estas posibles ven-
tajas se manifestardn previsiblemente en una superior eficiencia productiva de la
empresa familiar en comparacién con la no familiar.

1.1. Maximizacion del beneficio en la empresa familiar

La literatura econémica sobre empresa familiar ha destacado como caracte-
ristica més distintiva de esta forma de empresa, el deseo de mantener la propiedad
y el control de la compaiifa en manos de un grupo de personas que comparten
lazos familiares, y que el control se transfiera a las futuras generaciones [Pollak
(1985), Casson (1999), Chami (1999) y Gémez-Mejia et al. (2007)]. La fuerte
preferencia por el control de la empresa en un nticleo de personas con vinculos de
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parentesco, que distingue a la empresa familiar, tiene razones emocionales (como
el reforzamiento del vinculo familiar a través del nexo de unién adicional que su-
pone el proyecto empresarial compartido) o simplemente forma parte de los bene-
ficios no pecuniarios del control reforzados por el deseo de la familia de utilizar
la empresa como instrumento de poder, dentro de lo que Demsetz y Lehn (1985)
denominan “amenidades potenciales”.

En las empresas no familiares los accionistas con paquetes significativos de
acciones venderdn las acciones y transferirdn el control de la empresa teniendo en
cuenta Unicamente el precio que reciben a cambio de ceder ese control y los bene-
ficios monetarios, y de otra indole, que les reporta. Sin embargo, en las empresas
familiares la fuerte preferencia por el control de la empresa supone que los pro-
pietarios obtienen beneficios intangibles singulares ligados a factores emociona-
les o de poder social, que no aparecen, o estdn mds atenuados, en otros grupos de
control. Un inversor ajeno a la familia potencialmente interesado en la compra de
la empresa no estard dispuesto, en general, a pagar un precio adicional por los be-
neficios singulares que obtienen los miembros de la familia fundadora por mante-
ner la empresa; esto significa, entre otros aspectos, que los periodos de tiempo en
que se mantiene la propiedad familiar de una empresa serdn mds largos que el
tiempo que transcurre entre transferencias del control en empresas cuyo grupo de
control es no familiar [Herndndez y Galve (2008)].

Excepto en condiciones excepcionales de grandes patrimonios particulares,
la preferencia por el control de la empresa familiar condicionarda el crecimiento de
la empresa al cumplimiento de la condicién de que la familia cuente con suficien-
tes recursos generados en su seno como para financiar ese crecimiento mantenien-
do los riesgos bajo control (por ejemplo, limitando la financiacién a través de
deuda y manteniendo el patrimonio particular de los miembros suficientemente
diversificado). Es decir, esperamos que la preferencia por el control termine ma-
nifestdndose en forma de restriccion financiera que la empresa familiar afiade a
las restricciones de cardcter tecnoldgico o comercial, que afectan a todas las em-
presas independientemente de su forma de propiedad.

Veamos, con una cierta formalidad, algunas implicaciones empiricamente
contrastables que resultan de maximizar el beneficio bajo las preferencias por el
control familiar. Supéngase un escenario donde empresas familiares y no familia-
res producen un output, Q, para ser vendido en el mercado, utilizando para ello
trabajo L y capital K. El precio del output (p) y los precios del trabajo y del capi-
tal (wy ¢, respectivamente) son los mismos para los dos tipos de empresas porque
venden al mismo mercado final y se proveen en los mismos mercados de factores.
La tecnologia de produccion es representada por la funcion de produccién neocla-
sica Q = F(K,L; O), donde el indice O captura el efecto de la propiedad sobre la
tecnologia de produccién (incluida la eficiencia productiva), de manera que O
puede indicar propiedad familiar, O = PF, o propiedad no familiar, O = PNF. La
funcién F () es una funcion creciente y cédncava con K y L. El problema de maxi-
mizacion del beneficio de la empresa familiar se formula como

MaxB = pQ —wL — cK
K, L

10
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Sujetoa Q=F (K, L; PF)
K=<K

Donde K = K expresa la restriccién financiera en que se traduce la preferen-
cia por el control. Es decir, K es el volumen de inversién total en capital producti-
vo que permite a la familia mantener el control y al mismo tiempo no sobrepasar
un limite razonable de exposicién al riesgo®. Para la empresa no familiar, O =
PNF, la restriccion financiera no existe.

Sea A el multiplicador de Lagrange de la restriccion del capital (precio som-
bra de capital). Las condiciones necesarias de éptimo son,

oF,
p—L=c+A [1]
oK
oF,
—L—w (2]
P JdL

De la ecuacion [1] se desprende que cuando la fortuna familiar limita el vo-
lumen de capital productivo de la empresa, A > 0, la empresa familiar soporta un
sobre-coste en su capital productivo, comparado con el coste de uso ¢ que soporta
la no familiar, igual al precio sombra A. Llamemos Y a la elasticidad del output
Q con respecto al capital K,y >; a la elasticidad del output con respecto al trabajo,
L. A partir de [1] y [2] se obtiene:

K w2
— [3]
L (c+M)Z;
Donde las variables K, L 'y A estdn en sus valores optimos. Las primeras pre-
dicciones del modelo se resumen como sigue:

Resultado 1

a) El tamafio de la empresa familiar es menor o igual al de la empresa no fa-
miliar.

b) La combinacién de capital y trabajo que maximiza el beneficio de las empre-
sas familiares y no familiares implica que la relacién capital por empleado de
las empresas familiares es menor o igual que la correspondiente a las no fa-
miliares y estrictamente inferior si la restriccion financiera es limitativa.

c) El beneficio de la empresa familiar es menor o igual al de la empresa no
familiar.

(2) En términos generales, el valor de K podria explicarse como el resultado de un problema de
maximizacion de una funcion de utilidad, donde la utilidad incrementa con los beneficios y decre-
ce con el tamaio (K) porque tamafios mds grandes implican una mayor dilucién de los derechos de
control familiar, sujeto a la restriccion tecnoldgica de la funcién de produccién. El motivo de in-
corporar las preferencias por el control directamente a través de un limite en el capital invertido
obedece sélo al deseo de simplificar la exposicion.

11
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El resultado 1a) es inmediato a partir de la restriccion derivada de la preferen-
cia por el control entre las empresas familiares, cuando la variable de tamaio de la
empresa es el total de capital invertido (aunque es extensible a otra variable de ta-
maio como la produccidn, Q, o las ventas, pQ). El resultado 1b) también es inme-
diato, esta vez a partir de [3] y teniendo en cuenta que las elasticidades del output
con respecto al trabajo y al capital son las mismas para empresas familiares y no fa-
miliares (por la hipétesis de igual tecnologia productiva para las dos formas de em-
presa) y que A es positiva para las empresas familiares y cero para las no familiares.
Finalmente, 1c) se justifica porque al afadir restricciones al problema de maximiza-
cion, el valor de la funcién objetivo en ese mdximo no puede aumentar con respecto
al maximo con menos restricciones (recuérdese que hasta ahora se supone que em-
presas familiares y no familiares tienen la misma tecnologia de produccion).

La empresa familiar tiene a su alcance atenuar la penalizacién que las prefe-
rencias por el control imponen en el coste efectivo del capital, a través de la utili-
zacion de tecnologias de produccidon menos capital intensivas. La intensidad rela-
tiva de la tecnologia para cada recurso productivo se recoge en las elasticidades
>k y 21, de manera que una tecnologia menos capital intensiva supone un menor
valor de Y . La eventual evidencia empirica de que las empresas familiares eligen
tecnologias menos capital intensivas, reforzaria la hipétesis de que las fuertes pre-
ferencias por el control familiar llevan a preferir tecnologias con menos necesida-
des de inversion y financiacion externa para producir una unidad de producto.

1.1.1. Relacién entre tamafio de la empresa y rentabilidad

Interesa analizar las implicaciones de la restriccion singular de las empresas
familiares para el contraste empirico de la relacion entre tamano de la empresa y
rentabilidad del capital, porque serd una via que permita el contraste de otras pre-
dicciones del modelo y con ello dar més robustez a las conclusiones.

La rentabilidad bruta del capital invertido, R, viene dada por

_ pQ-wL
K
La derivada de R con respecto de K para valores optimos de L es igual a

R L[ oF
—=—|p—-R
K K[ K ]

R

Sustituyendo [1] y para la empresa familiar tenemos

oR,
oK

=%[C+)L—RF] [4]

En mercados competitivos la rentabilidad media del capital serd igual a su
coste de uso, es decir R = ¢, tanto para empresas familiares como para las no fa-
miliares. Esto implica

B ks> Lor g
0K 0K

12
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Se cumple, por tanto, que la rentabilidad del capital es independiente del stock
de capital entre las empresas no familiares (como era de esperar entre empresas que
maximizan el beneficio sin restricciones adicionales). Sin embargo, entre las empre-
sas familiares la rentabilidad se espera que aumente con el stock del capital.

En competencia imperfecta los beneficios econémicos de las empresas serdn
generalmente positivos, es decir R > ¢, para los valores de las variables que maxi-
mizan el beneficio. De acuerdo con [4], entre empresas no familiares con poder
de mercado la variacion de la rentabilidad ante aumentos en el stock del capital
invertido serd de signo negativo (c-R < 0), mientras que entre empresas familia-
res, también con poder de mercado, el signo estd indeterminado ([c¢ + A — Rf)
puede ser positivo o negativo porque A es positiva).

Resultado 2

La variacion marginal de la rentabilidad del capital al variar el stock de capi-
tal de la empresa en el colectivo de empresas familiares, es mayor o igual que la
variacién marginal en el colectivo de empresas no familiares (el precio sombra
del capital de las empresas familiares es mayor o igual que el correspondiente a
las empresas no familiares).

1.2. Competencia en los mercados y eficiencia de las empresas familiares

En igualdad de condiciones en la tecnologia, organizacién y competencia para
empresas familiares y no familiares, las primeras, que operan con una restriccion
adicional, a lo sumo pueden alcanzar un nivel de resultados econémicos similar al
de la empresa no familiar pero nunca superior. Esta conclusion se ha enfatizado
por distintos autores [Fama y Jensen (1983a.b) y Ang et al. (2000)] y queda refle-
jada en el resultado 1c). Mds aun, para que la restriccion adicional no suponga pér-
didas econdmicas en un entorno de intensa competencia, la empresa familiar debe
de beneficiarse de ventajas singulares que no son alcanzables para otras formas de
propiedad. La literatura econdmica ha destacado las potenciales ventajas de la pro-
piedad familiar sobre otros grupos de control?, pero también posibles inconvenien-
tes?, distintos a los que tienen su origen en la restriccion de tamafio. Es importante

(3) Por el lado positivo, se argumenta que las relaciones familiares refuerzan la cohesion y con-
fianza entre los socios y, a veces, entre los trabajadores [Pollak (1985) y Chami (1999)]; incremen-
tan el nivel de compromiso para desarrollar el proyecto empresarial, puesto que el éxito de la em-
presa 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 fu-
turas generaciones continuardn con el compromiso de conseguir una mayor prosperidad para la
empresa que han recibido de sus antecesores [James (1999) y Stein (1989)].

(4) Por el lado negativo, los propietarios familiares de control estdn, en general mds atrincherados
en la empresa que los no familiares y por ello tienden a retrasar la profesionalizacién de la direc-
cion de la empresa. Ademads, cuando deciden incorporar directivos profesionales estos acostum-
bran a proceder de un circulo limitado de relaciones de parentesco, lo que limita las posibilidades
de elegir [Gomez-Mejia et al. (2001), Burkart et al. (2003) y Pérez-Gonzalez (2006)]. Por otra
parte, la concentracién de la propiedad no previene de otros problemas de gobierno corporativo
que surgen como consecuencia de los posibles conflictos de intereses entre los miembros familia-
res, o la distorsion de incentivos a que dan lugar el comportamiento altruista entre familiares
[Lansberg (1983), Chami (1999) y Schulze et al. (2001)].
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resaltar que las ventajas e inconvenientes de la propiedad familiar deben reunir as-
pectos singulares diferentes de los que simplemente son atribuibles a una mayor o
menor concentracién accionarial, pues €éstos se manifiestan sea cual sea el grupo
que controla la empresa’.

Podria argumentarse que la condicién de supervivencia de las empresas fa-
miliares no estd determinada porque la empresa consiga una rentabilidad suficien-
te como para compensar los costes de oportunidad de la inversién, sino por la
condicion de que los beneficios pecuniarios y no pecuniarios superen un determi-
nado umbral. Si asi fuera, las empresas familiares podrian operar con una rentabi-
lidad de la inversion inferior al coste de oportunidad del capital (pérdidas econ6-
micas) siempre que el control familiar (beneficios no pecuniarios) compense la
“desutilidad” por las pérdidas econémicas. Sin embargo, cuando una empresa fa-
miliar cotiza en el mercado de valores, donde existen accionistas externos que no
comparten los beneficios de control, las pérdidas econdmicas serdn mas dificiles
de sostener porque estos accionistas externos no aceptardn rendimientos por deba-
jo del coste de oportunidad del capital. La comparacién de los beneficios econ6-
micos entre las empresas familiares y no familiares cotizadas permite suponer que
tanto unas como otras se enfrentan a la misma restriccién de beneficios econémi-
cos no negativos, situacién que puede no darse cuando la comparacidn se realiza
entre empresas no cotizadas en bolsa y sin accionistas minoritarios®.

La empresa familiar cotizada en bolsa soporta la restriccion financiera que
condiciona su crecimiento y soporta también una presiéon competitiva y una pre-
sién sobre los resultados econdmicos desde los accionistas minoritarios. Para com-
pensar estas limitaciones es de esperar que las potenciales ventajas, en términos de
menores costes de transaccién y menores costes de agencia, que se atribuyen a la
empresa familiar, terminen situando a esta empresa en un nivel de eficiencia pro-
ductiva superior al que consiguen las empresas no familiares. En resumen:

Resultado 3

Dadas las ventajas y los inconvenientes que se atribuyen a la propiedad fami-
liar como forma de gobierno empresarial, su mayor o menor eficiencia productiva
en comparacion con la no familiar serd una cuestién empirica. Sin embargo, en con-
diciones de competencia en los mercados de productos se espera que la PTF de las
empresas familiares sea mayor o igual que la de las empresas no familiares.

(5) La elevada concentracion accionarial entre todas las empresas de la muestra resta sentido a
preguntar por la posible influencia de la concentracién accionarial en los resultados econémicos,
ademads de la propiedad, como en Shleifer y Vishny (1986) y Holderness (2003).

(6) La hipdtesis de que la empresa familiar conseguird expropiar rentas de los accionistas minori-
tarios no es del todo realista pues es de esperar que estos minoritarios descuenten del precio inicial
que pagan por las acciones, cualquier beneficio del accionista de control que pueda suponer menos
dividendos para los minoritarios. La penalizacion en el precio de la accion del capital flotante
puede explicar que las empresas con un accionista de control familiar tengan una q de Tobin menor
que las no familiares [Maury (2006)].
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2. ANALISIS EMPIRICO

2.1. Muestra de empresas y estructura de propiedad

La muestra de empresas utilizada para el contraste empirico de los resultados
presentados en el apartado anterior, incluye la muestra permanente de empresas fa-
miliares y no familiares, de los sectores no financieros y no regulados, que cotizan en
la bolsa espafiola entre los afios 1990 y 2004. Se trata de empresas todas ellas relati-
vamente grandes y que han estado sometidas a idénticos shocks durante un mismo
periodo de tiempo de 15 aios. El limitar el estudio a las empresas cotizadas tiene la
ventaja, para los objetivos del estudio, de que en ellas concurren todas las restriccio-
nes de competencia y rentabilidad que se identifican en un apartado anterior. Ade-
mads, las empresas familiares cotizadas son las que a priori estardn menos restringi-
das financieramente dentro de todo el colectivo de empresas familiares, de manera
que si encontramos evidencia de que esa restriccion también afecta a las empresas
familiares cotizadas el resultado se podra extrapolar a las familiares no cotizadas.

El total de empresas incluidas en la muestra es de 53, de las cuales 29 son in-
cluidas en el grupo de familiares y 24 en el de no familiares. Una empresa es consi-
derada familiar cuando la suma de las participaciones (directas e indirectas) en el ca-
pital social de la empresa en manos del grupo familiar (accionistas que comparten el
mismo apellido) es superior a las sumas correspondientes a las participaciones en el
capital del resto de accionistas de la empresa. Esta definicion es mds restringida que
la utilizada en otros trabajos porque ademads, en todas las empresas de la muestra se
cumple que existe algin miembro de la familia fundadora en puestos de alta direc-
cién o consejeros. La razén por la cual este trabajo requiere que la familia sea el ac-
cionista de control para que una empresa se incluya en el grupo de familiares, es que
la propiedad accionarial en todas las empresas de la muestra estd muy concentrada;
por tanto resulta incongruente considerar a una empresa como familiar cuando otro
grupo de accionistas no familiares controla la sociedad, aunque el fundador o alguno
de sus herederos siga formando parte de los 6rganos de gobierno de la compaiia.

Las fuentes de informacidn utilizadas, para identificar a los accionistas y sus
participaciones, son los ficheros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV) y el Directorio de Empresas de Maxwell Espinosa’. En 1990 coti-
zan en Espafia 150 empresas no financieras y no reguladas. De éstas 57 (38%) eran
familiares y 93 (62%) no familiares. El cuadro 1 revela que 15 afios més tarde, en
2004, s6lo 53 de las 150 empresas se mantienen cotizando en bolsa (35% del total);
de las 53 empresas que contindan, 29 (54,7%) son empresas familiares y 24 (45,3%)
no familiares. Una proporcién muy pequefia de empresas cambia de grupo de control
durante el periodo: Dos de las empresas familiares que cotizaban en 1990, y que se
mantienen en el mercado bursatil durante todo el periodo, son no familiares en el afio
2004, y cinco de las empresas no familiares en 1990 pasan a ser controladas por una
familia en 2004. Por otro lado, del conjunto de empresas que han sido liquidadas o
estan inactivas durante el periodo, 13 son no familiares y s6lo 3 familiares.

(7) En Espaifia las empresas cotizadas tienen que reportar a la CNMYV los nombres y las participa-
ciones de los accionistas con un porcentaje de acciones superior o igual al cinco por ciento, y de
todos los accionistas que ocupan puestos en el consejo de administracion, asi como sefialar si los
accionistas ocupan cargos en la direccion de la empresa.
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El cuadro 2 muestra la concentracion accionarial media de las empresas coti-
zadas privadas no financieras y no reguladas por grupos de control (familias, com-
pafifas nacionales, inversores extranjeros, instituciones financieras y estados). En
todos los grupos de control el accionista principal tiene, en promedio, al menos el
28 por ciento de las acciones. Entre las empresas familiares, el porcentaje medio
de acciones en manos del accionista familiar es del 49,2 por ciento en 1990 y del
46.8 en 20043, Si consideramos el porcentaje de acciones para el conjunto de los
cinco accionistas principales, el porcentaje medio mds bajo en 1990 es del 35,8 por
ciento en el colectivo de empresas controladas por capital extranjero. Adviértase
que las diferencias en el grado de concentracion entre los grupos se mantienen
practicamente estables a lo largo del periodo de estudio. El cuadro 3 se completa
con la informacién sobre el reparto de acciones entre distintos grupos de accionis-
tas para cada clase de accionista de control, en 1990 y 2004. La diferencia hasta
cien de la suma de bloques accionariales corresponde al porcentaje de capital flo-
tante; este porcentaje es pequefio y disminuye en el tiempo especialmente en el co-
lectivo de empresas bajo control familiar. Las privatizaciones de antiguos monopo-
lios publicos explican que en 2004 ninguna de las empresas del colectivo de
cotizadas siga bajo control del estado. Un andlisis mas pormenorizado revela que
entre las empresas de la muestra no existen diferencias importantes entre derechos
de control y derechos sobre los flujos de caja de la empresa, una evidencia corro-
borada también en otros estudios [Crespi y Garcia-Cestona (2001)].

La descripcion de la base de datos se completa con la informacién del cuadro 4
donde se muestran los valores medios de las variables (tamafio, edad, coste del capi-
tal, rentabilidad, relacion capital productivo por empleado, asi como variables rela-
cionadas con la estructura econémica y financiera de la empresa) utilizadas, en su
mayoria, en el andlisis de la conducta y los resultados de las empresas de muestra,
en los dos colectivos, familiares y no familiares; se presentan también los resultados
del contraste de diferencias de medias (incondicionado) para las distintas variables.
Los datos para el calculo de los valores del cuadro se han extraido de los estados fi-
nancieros, balance y cuenta de resultados, que las empresas cotizadas comunican
anualmente a la CNMYV, siendo expresadas todas las variables a precios constantes
del afo 2002°. Se confirman los resultados de un menor tamafio medio y de una
menor relacion capital por empleado de las empresas familiares en comparacion
con el tamafio medio y con la combinacion capital trabajo de las no familiares,
mientras que las comparaciones de valores medios para las variables de rentabilidad
arrojan resultados mixtos. Por ejemplo, la rentabilidad media de la inversiéon, ROA

(8) Estas cifras contrastan de forma importante con las cifras presentadas en los trabajos de An-
derson y Reeb y de Villalonga y Amit, donde los autores obtienen, a partir de sus muestras de em-
presas extraidas de la S&P y Fortune, que la participacién media del accionista principal familiar
en las empresas americanas familiares es del 18 por ciento y 16, respectivamente.

(9) Debido a los plazos legales de presentacion de las cuentas anuales, hasta agosto del siguiente
ejercicio econdmico, existe un desfase de dos afios entre el momento en que se dispone de los esta-
dos contables y el momento en que se conoce la composicién accionarial de la sociedad, que se ac-
tualiza permanentemente; este hecho explica la diferencia temporal en cuanto a disponibilidad de
informacion de la estructura de propiedad (1990-2004) y de informacién contable (1990-2002)
para la realizacion de los analisis del presente trabajo.
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(beneficios antes de intereses e impuestos entre el activo neto de deuda sin coste ex-
plicito) es mayor en las empresas familiares; sin embargo, la mediana de la g-Tobin
(valor de mercado de las acciones mas el valor en libros de la deuda entre el activo
neto de la empresa) es mayor entre las empresas no familiares.

2.2. Contraste de la restriccion de tamaiio en las empresas familiares

En este apartado se muestran los contrastes de los Resultados 1 (ay b) y 2.
Para el contraste del Resultado 1 se postula una sencilla relacion entre el tamafio
inicial de la empresa cuando se crea y el tamafo en el dltimo afio de la muestra.
La relacién entre activos de la empresa (Activos), edad en afios (T) y tasa media
de crecimiento anual (g) se expresa por:

Activosy = Activosy (1 + g)T

Donde los Activosy es el total de los activos de la empresa en el afio final
(2002) y Activos es el total de activos de la empresa en el momento en que fue
creada (afio 2002-T); g es la tasa media anual de crecimiento de los activos y T es
la edad de la empresa. Tomando logaritmos:

Ln Activosy = Ln Activosy + T Ln (1 + g) + Variables de control

Los resultados de la estimacion de diferentes versiones de esta ecuacion lo-
garitmica se muestran en el cuadro 5. Las diferencias en los coeficientes estima-
dos para empresas familiares y no familiares se contrastan a través de una varia-
ble dicotémica explicativa, FA, que toma el valor 1 si la empresa es familiar y O si
es no familiar. En todas las estimaciones las variables de control incluyen varia-
bles dicotdmicas sectoriales, cuyos coeficientes estimados no se presentan.

En la primera columna del cuadro 5 se contrasta la hipétesis de diferencias
en los tamafos medios, activos totales, en los dos colectivos de empresas, familia-
res y no familiares; el coeficiente estimado para la variable dicotémica FA es ne-
gativo y estadisticamente significativo (p < 5%), con lo cual, controlando por
efectos sector, el activo medio de las empresas familiares es menor que el de las
no familiares. En la segunda columna se repite el contraste anterior con la edad de
la empresa (en 2002) como variable adicional de control. Los resultados sobre el
contraste de diferencias de tamafio no cambian; por otra parte, el coeficiente esti-
mado para la variable de edad 7, 0,03, significa que el crecimiento medio acumu-
lativo anual (real) del activo para las empresas de la muestra es del 3%. Por ulti-
mo, en la columna tercera se contrasta la hipétesis de igualdad de tasas de
crecimiento medio anual para empresas familiares y no familiares. La hipotesis se
rechaza de manera que para las empresas familiares se estima un crecimiento
medio acumulativo anual del 2%, mientras que para las no familiares el crecimien-
to medio anual estimado del 4%, dos veces mayor.

Con respecto al Resultado 1b) que postula diferencias en la relacion capital por
empleado, se ha contrastado la diferencia de medias en la ratio Activo/Trabajadores
de empresas familiares y no familiares controlando por efectos de sector y tiempo. El
coeficiente estimado para la variable dicotomica FA en este contraste es de -464,3
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(estadistico t-student igual a -5,9); es decir, controlando por sector y tiempo las em-
presas familiares tienen un activo neto por trabajador inferior en 464,3 euros al acti-
vo por trabajador de las empresas no familiares. En esta misma linea, Galve y Salas
(2003) encuentran diferencias en las distribuciones sectoriales de las empresas fami-
liares y no familiares, con una mayor proporcién de empresas familiares en sectores
mds intensivos en mano de obra y menor proporcion en sectores intensivos en capital
productivo, con datos de la Encuesta Sobre Estrategias Empresariales (ESEE).

Cuadro 5: CRECIMIENTO Y TAMANO DE LAS EMPRESAS FAMILIARES Y NO FAMILIARES

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 12,40 11,0 10,77
(Ln Activos,) (20,1) (142) (14,1)
FA -0,96™ -0,84™

(-2,0) (-1,98)
Edad (T) — 0,03 0,04

2,7 (32)
FA*Edad - - -0,02*
(-1,96)

Observaciones 51 51 51
R? 0,14 0,25 0,25
F 20" 3.1 3.1

¥**p < 1%; ** p=5%; *p = 10%.

El cuadro presenta los resultados del contraste de diferencias en tamafio y crecimiento entre las
empresas familiares y no familiares. La variable dependiente es el Ln de los Activos en el afio
2002; FA es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa es familiar y O si es no fami-
liar. El Modelol contrasta las diferencias en tamafo. El Modelo 2 contrasta las diferencias en ta-
mafio controlando por la edad de las empresas. El Modelo 3 contrasta las diferencias en la tasa de
crecimiento. En todos los modelos estan incluidas las variables dicotomicas sectoriales de control,
aunque los coeficientes estimados no aparecen en el cuadro. El estadistico t-student en paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.1. Contraste de diferencias en la pendiente de la relacion entre ROA
y activo de las empresas

El Resultado 2 resume las consecuencias negativas de la restriccion de tama-
fio de las empresas familiares en términos de una variacién marginal de la rentabi-
lidad del capital al variar el stock de capital mayor para las empresas familiares,
por cuanto esa restriccion supone una pérdida marginal por disminucion de la uti-
lidad que proporciona mantener el control dentro de la familia (precio sombra po-
sitivo). Desde el punto de vista empirico este resultado implica que la pendiente
de la relacion entre ROA y activo dentro del colectivo de empresas familiares serd
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mayor que en el colectivo de no familiares. Para el contraste de este resultado se
establece el siguiente modelo empirico:

ROA=a+bInK+AFALnK+vc [5]

donde ROA es la rentabilidad del activo; K es el Activo Neto, FA es la variable di-
cotémica de empresa familiar y vc son variables de control. En esta ecuacion, la
pendiente de la tasa de rentabilidad de la inversién ante cambios en el stock de ca-
pital productivo, es igual a b/K para las empresas no familiares y a (b + A)/K para
las empresas familiares. El Resultado 2 implica que el valor estimado del pardme-
tro / serd no negativo, mientras que b se espera que sea cero, si las empresas ope-
ran bajo competencia perfecta, o negativo si obtienen beneficios extraordinarios.
Las variables de control incluyen variables dicotomicas de tiempo y sector, junto
con la variable Activos/Empleados que tiene en cuenta las diferencias de intensi-
dad de capital entre las empresas familiares y no familiares.

Los resultados de la estimacién de la ecuacidn [5] se presentan en el cuadro
6. El coeficiente estimado para la variable Ln Activos para el grupo de las empre-
sas no familiares es negativo, lo cual es consistente con la hipdtesis de que las
empresas tienen poder de mercado, es decir b < 0. Por otra parte, el coeficiente
positivo y significativo de la variable FA Ln Activos confirma la hipdtesis de que
la variacion marginal de la rentabilidad ante cambios en el volumen de activos in-
vertidos es mayor en las empresas familiares que en las no familiares, lo cual a su
vez es consistente con la hipétesis de restricciones en el volumen de activos in-
vertidos entre las empresas familiares.

Cuadro 6: RELACION ENTRE RENTABILIDAD DEL CAPITAL Y CAPITAL INVERTIDO

Constante 0,194
(3.3)
Ln Activos -0,010™
(-2,1)
FA*Ln Activos 0,016™
4.7)
Ln (Activos/empleados) -0,001
(-0.2)
FA * Ln (Activos/empleados) -0,037°
(-5.0)
Observaciones 444
R2 0,29
F 7,1

¥ p < 1%; ** p < 5%; * p = 10%.

El cuadro presenta la estimacion de la curva de rentabilidad de la inversion, ROA, y Ln Activos de
las empresas (ecuacion [5]). Las variables de control dicotomicas de sector y tiempo estan inclui-
das en ambas regresiones aunque los coeficientes estimados no aparecen en el cuadro. La t-student
en paréntesis (estimaciones robustas a heteroscedasticidad).

Fuente: Elaboracién propia.
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2.3. Diferencias en Eficiencia Productiva

El Resultado 3 establece que la empresa familiar serd al menos tan eficiente
como la empresa no familiar si la restriccién de tamaiio es limitativa y existe sufi-
ciente competencia en el mercado como para que el beneficio econdémico de las
empresas familiares deba ser no negativo como condicién de supervivencia. Para
contrastar este resultado se toma como medida de la eficiencia productiva la pro-
ductividad total de los factores (PTF). Sea la funcién de produccién de la familia
de funciones Cobb Douglas con dos inputs, capital y trabajo, Q = A K% L* donde
A, a'y f son pardmetros positivos. A es la medida de productividad total de los fac-
tores, PTF, mientras que o y 8 son la elasticidad del output al capital y al trabajo,
respectivamente. La hipétesis de superior PTF entre las empresas familiares se for-
mula como Ar > Ayr. Su contraste se realiza estimando un modelo que también
permite diferencias en las pendientes (elasticidades) de la funcién de produccion
entre empresas familiares y no familiares, ademds de diferencias en las constantes.

La funcién a estimar se formula como sigue:
0 K K
Ln - a+aln 7 +0LnL +yFA + nFALn A +¢FALnL + cv  [6]

La constante a = LnA es la estimacion del logaritmo de PTF,y el parametro
0= o+ -1 mide el grado de economias de escala en la funcién de produccioén,
de forma que si 6 = 0 implica la existencia de rendimientos constantes a escala, o
> 0 rendimientos crecientes a escala y d < 0 rendimientos decrecientes. cv se re-
fiere a las variables de control, sector y tiempo. Como medida de output Q se
toma el valor anadido a precios constantes del 2002 (a partir de los indices de pre-
cios sectoriales); K es el total de activos de la empresa neto de la deuda sin coste
explicito, también expresado a precios constantes (deflactor de la formacién bruta
de capital fijo), y L es el nimero de trabajadores.

Los coeficientes de las variables multiplicados por FA permiten diferencias
en la funcién de produccién entre los colectivos de empresas familiares y no fa-
miliares. Por ejemplo, un valor estimado de y positivo y estadisticamente signifi-
cativo serd consistente con la hipétesis de que las empresas familiares consiguen
una mayor eficiencia productiva que las no familiares. Por otro lado, el valor esti-
mado de 1 recoge las diferencias en la elasticidad del output ante variaciones en
el capital productivo entre los dos colectivos de empresas: un valor negativo im-
plica una menor elasticidad y una menor intensidad del capital de las empresas fa-
miliares en comparacion con las no familiares.

El cuadro 7 presenta los resultados de estimar la ecuacién [6]; la estimacion
se realiza por MCO con errores estdndar robustos a la heterocedasticidad. La pri-
mera columna muestra los pardmetros estimados bajo el supuesto de igual tecno-
logia productiva para los dos colectivos de empresas. La segunda columna mues-
tra la estimacién cuando se permiten diferencias en todos los coeficientes de la
funcién de produccién entre las empresas familiares y no familiares. Los coefi-
cientes estimados significativamente distintos de cero para las variables multipli-
cadas por FA indican que la tecnologia de produccién es diferente entre las
empresas familiares y las no familiares de la muestra, por lo que se destacardn s6-
lo los resultados de la segunda columna.
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Cuadro 7: FUNCION DE PRODUCCION PARA LOS COLECTIVOS
DE EMPRESAS FAMILIRES Y NO FAMILIARES

Modelo 1 Modelo 2
(misma tecnologia) (diferente tecnologia)

Constante (Log A) 4,551 3,570
(13,6) (8,6)

Ln (Activos/empleados) 0,293 0,384
9,0) 9.,2)

Ln (N.” empleados) -0,162"* -0,097***
(-5,6) (-2,7)

FA*Ln A -0,093 1,462%
(-0,9) 3.5

FA*Ln (Activos/empleados) - -0,161°
(-3.2)

FA*Ln empleados - -0,167°"
(-30)
Niimero de observaciones 444 444
R? 0,60 0,70

F 224 22

*#%*p < 1%; ** p=<5%; * p < 10%.

La variable dependiente es Ln (Valor Afiadido/Empleados) (ecuacién [6]). En la primera regresion
se asumen las mismas funciones de produccién para ambos colectivos, excepto para la PTF. La se-
gunda regresion permite diferencias en la funcién de produccion para ambos colectivos. Ambas re-
gresiones tienen incorporadas las variables de control dicotémicas de sector y de empresa, aunque
los coeficientes no aparecen en el cuadro. El estadistico t-student aparece en paréntesis (los errores
estandar son robustos a la heterocedastecidad).

Fuente: Elaboracién propia.

Las elasticidades estimadas de capital y trabajo para las empresas no familia-
res son 38.4% y 51,9%, respectivamente. Para las empresas familiares en cambio,
la elasticidad del output al capital es de 22,3 % (0,384-0,161) y la elasticidad del
output con respecto al recurso trabajo es 51,3%, similar a la estimada para las em-
presas no familiares. La menor elasticidad del output con respecto al input capital
entre las empresas familiares indica que la tecnologia productiva de las empresas
familiares es menos capital intensiva que la de las no familiares, una evidencia
adicional de que las empresas familiares toman decisiones para hacer menos limi-
tativa la restriccion que se origina en sus preferencias por el control. En ambos
colectivos la suma de elasticidades estimadas es menor a 100%, lo cual indica
rendimientos decrecientes a escala, un resultado que también encuentran Marti-
kainen et al. (2009). Por ultimo, el coeficiente estimado para la variable FA es po-
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sitivo y significativo, lo cual indica que el componente medio de PTF en las em-
presas familiares es mayor que en las no familiares'©.

2 4. Diferencias en rentabilidad

El efecto neto de la restriccion a que somete a las empresas familiares su pre-
ferencia por el control, y la mayor PTF, en comparacién con las no familiares,
sobre la diferencia de rentabilidad econémica entre los dos colectivos de empresa,
es una cuestion empirica.

La rentabilidad de las empresas serd medida en términos de beneficios contables
y de mercado. Las variables de resultados econdmicos incluidas en la comparacion

son ROA, ROA normalizado por el coste del capital r, (@) y la q de Tobin. El
r

ROA, al igual que en la ecuacién [5], se calcula como el cociente entre el beneficio
antes de gastos financieros e impuestos y el total de activos de la empresa; las dife-
rencias en ROA se contrastan controlando por diferencias en el coste del capital entre
las empresas; este coste r se aproxima por el coste medio de la deuda con coste; las
dos variables de resultados se obtienen de datos contables y son indicativas de resul-
tados de corto plazo. La ratio q de Tobin es el cociente entre el valor de mercado de
las acciones mas el valor de la deuda sobre el saldo de los activos netos de la empre-
sa (todo referido a final de cada afno); se trata de un indicador de valor de mercado
por unidad de capital invertido que incorpora expectativas de beneficios futuros.

El cuadro 8 presenta los principales resultados de la comparacion de resulta-
dos entre las empresas familiares y no familiares. La q de Tobin se expresa en lo-
garitmos para corregir la posible heterocedasticidad en los residuos. En todos los
casos, los coeficientes estimados para la variable FA, en los que se recoge el con-
traste de igualdad de medias, son estadisticamente no significativos, por lo que la
hipétesis nula de igualdad de rentabilidades entre los dos colectivos de empresas
familiares y no familiares no puede rechazarse. Adviértase también que el coefi-
ciente de la variable coste de capital, r, es positivo y significativo en la columna
primera; éste es el resultado esperado si las empresas con mayor coste de capital
tienen mayor punto de corte con la rentabilidad marginal de los proyectos de in-
version (y mayor tasa media de rentabilidad).

4. ANALISIS DE ROBUSTEZ

Los contrastes empiricos se realizan en el trabajo con un panel completo de
empresas que asegura cierta homogeneidad en las condiciones bajo las que aqué-
llas han desarrollado su actividad a lo largo de los afios; es decir, se excluyen del

(10) La comparacion de la PTF entre empresas familiares y no familiares se ha realizado también
a partir de la estimacion de un modelo de funcién de produccion con efectos fijos por empresa y
permitiendo diferencias en la tecnologia de produccién entre los dos colectivos de empresas. El
contraste compara los valores medios de los coeficientes de los efectos fijos estimados para empre-
sas familiares y no familiares; de nuevo se obtiene que la PTF media de empresas familiares es su-
perior a la de las no familiares.
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Cuadro 8: DIFERENCIAS EN RENTABILIDAD

ROA ROA/r q de Tobin
(enlog)
Constante 0,06 2,13 -0,49™*
(2,9 (2,5) (-3.3)
FA 0,01 0,13 0,04
0,6) 0,7 1.4)
Coste de la deuda 0,09 -
(2,5)
Log activos -0,04 -0,08 0,04
(_1 92) (_1 33) (4’3)
Observaciones 444 444 444
R2 0,05 0,11 0,20
F 2,1 38 7,3

% p < 1%; ** p = 5%; * p = 10%.

Contraste de diferencias en rentabilidad entre las empresas familiares y no familiares. Las varia-
bles dummies sectoriales y temporales de control estan incluidas en todos los modelos aunque los
coeficientes estimados no aparecen en la tabla. T-student en paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia.

andlisis las empresas que durante el periodo considerado dejan de cotizar en bolsa.
Los resultados obtenidos podrian estar sesgados si la decision de dejar de cotizar
en bolsa estuviera condicionada por algin factor no observable que depende de la
propiedad de la empresa y que estd correlacionado con algunas variables explicati-
vas de los modelos. En este apartado se presentan los resultados de los contrastes
realizados con el panel incompleto de datos construidos a partir de las 150 empre-
sas que forman la muestra de empresas cotizadas en el afio 1990; para cada una de
las empresas se dispone de datos hasta el final del afio anterior que dejan de coti-
zar. En este panel incompleto las estimaciones se realizan controlando por el posi-
ble sesgo de seleccién que surge de que algunas empresas dejan de cotizar en bol-
sa. Para ello se realiza una estimacién en dos etapas [Heckman (1974, 1979)] de
los distintos modelos, donde en la primera etapa se estima la probabilidad de que
cada empresa deje de cotizar en bolsa (en funcién de las variables dicotomicas de
sector, tiempo y propiedad familiar) y en la segunda se afiade como variable expli-
cativa del modelo principal la Lambda de Wilks calculada en la etapa primera.

Un segundo posible sesgo de seleccién en estudios como este, es el que surge
de considerar la propiedad familiar o no familiar de las empresas un dato exdge-
no. Con el fin de comprobar que los resultados anteriores no estian afectados por
posible endogeneidad de la propiedad familiar, la estimacién de los modelos con
los que se contrastan los resultados tedricos (segunda etapa) se realiza incluyendo
entre las variables explicativas la Lambda de Wilks estimada en un modelo cuya
variable dependiente es la propiedad familiar de la empresa y las variables expli-
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cativas son las variables dicotomicas de sector, el tamafio de la empresa y el coste
medio de la deuda (como indicador de riesgo).

Los resultados mas relevantes de las estimaciones (segunda etapa) se mues-
tran en el cuadro 9 para cada una de las variables dependientes contempladas en
el panel completo. Para cada variable se muestran los resultados obtenidos con el
panel incompleto de datos sin controlar por sesgos de seleccion, columna (a), y
controlando por ellos (columna (b)). Como puede comprobarse, los resultados de
robustez confirman los obtenidos con el panel completo de datos: las empresas fa-
miliares tienen un menor crecimiento, un mayor precio sombra del capital inverti-
do, una mayor productividad y similar rentabilidad que las no familiares. Los coe-
ficientes estimados para las Lambda de Wilks son estadisticamente significativos
en los modelos de crecimiento, productividad y rentabilidad pero las conclusiones
a partir de los coeficientes estimados en cada caso sélo se modifican en la compa-
racion de la ROA de los dos colectivos de empresas; cuando no se controla, co-
lumna (a), el coeficiente de FA es positivo y significativo, mientras que cuando se
controla, columna (b), pierde la significacion.

Un segundo andlisis de robustez considera la influencia en los resultados de
la edad de la empresa por lo que ésta supone de determinante de la etapa genera-
cional en que se encuentra cada empresa familiar. Con ello se comparan empresas
familiares en las que el empresario fundador puede continuar en la empresa con
otras mas viejas donde tal posibilidad no existe (nuestra base de datos no permite
saber si el fundador sigue involucrado en la empresa o no). Con este propdsito las
empresas familiares de la muestra se agrupan en aquéllas que tienen menos de
cincuenta afios y las que tienen mds de cincuenta afios; la posibilidad de que el
fundador permanezca en la empresa sélo puede ocurrir en el colectivo de empresas
mds jovenes. Las comparaciones de PTF y rentabilidad se repiten estimando los
modelos anteriores pero con dos variables dicotémicas familiares, la de primera
generacion, hasta 50 afos, y la de segunda generacion, mas de 50 afios. Los resul-
tados de la estimacidn, con el panel incompleto y controlando por los sesgos de se-
leccion, muestran que las diferencias de productividad con las no familiares son si-
milares para las empresas familiares de primera y de segunda generacion, mientras
que las diferencias de rentabilidad no son significativas para ninguna de ellas.

5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

El trabajo compara la performance de empresas familiares y no familiares
bajo la premisa de que la competencia en los mercados de productos y la compe-
tencia en el mercado de control, presionan a las empresas para que elijan la forma
de propiedad y gobierno que mejor se adapta a las condiciones econdmicas bajo
las que se desarrolla su actividad. En este contexto, la fuerte preferencia por el
control, que se atribuye a la empresa familiar, supone una restriccién al creci-
miento y a la dimension empresarial y con ello un impedimento para tomar deci-
siones que maximizan el beneficio, que no afecta a las empresas no familiares. Si
la empresa familiar logra sobrevivir y ser rentable bajo esta restriccion serd por-
que la propiedad familiar proporciona ventajas que compensan la desventaja com-
petitiva de la preferencia por el control. El resultado final de estas fuerzas contra-
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puestas sobre la competitividad de las empresas serd, previsiblemente, un nivel de
beneficios econdmicos similares para las empresas familiares y no familiares.

Los resultados empiricos para una muestra permanente de empresas espafio-
las cotizadas en bolsa, familiares y no familiares, confirma que las empresas fa-
miliares son de menor dimension y crecen mas despacio que las no familiares; al
mismo tiempo, las empresas familiares son mds eficientes en la transformacion de
recursos en productos que las no familiares; finalmente, la rentabilidad econdémica
media de los dos colectivos de empresas es similar. Ademds de la validacion de
las hipétesis generales planteadas, el trabajo aporta evidencias complementarias
que refuerzan el argumento principal. En este sentido, las empresas familiares eli-
gen producir con tecnologias menos capital intensivas, presumiblemente para
conseguir que la restriccion de crecimiento compatible con el control sea menos
restrictiva (la tecnologia mas trabajo intensiva produce lo mismo con menos capi-
tal invertido por trabajador). Los resultados empiricos también son consistentes
con la prediccion del modelo de que la pendiente de la relacion entre ROA y acti-
vo serd mayor entre las empresas familiares que entre las no familiares.

El trabajo destaca la diferencia entre factores de eficiencia productiva y facto-
res ligados a las preferencias de quienes toman las decisiones de asignacion de re-
cursos cuando se trata de investigar cdmo la propiedad puede influir en la perfor-
mance empresarial. La propiedad familiar reduce costes de transaccion y permite
que la frontera de posibilidades de produccion domine a la de las empresas no fa-
miliares, lo cual debe influir favorablemente en la rentabilidad del capital. Sin em-
bargo, la empresa familiar elige un punto de las posibilidades de produccién dife-
rente al que elegiria una empresa no familiar que no muestra las preferencias por el
control que si condicionan la eleccion de las familiares. Aunque la teoria que estu-
dia la relacion entre propiedad y performance empresarial sefala al cauce de la efi-
ciencia productiva como el mas relevante para explicar el efecto final de la propie-
dad sobre los resultados econdmicos de las empresas, raramente el contraste se
realiza con indicadores de PTF como se hace en este trabajo. Las relaciones entre
propiedad y rentabilidad de la empresa pueden no ser las mds adecuadas para el
contraste de la relacion entre propiedad y eficiencia (a través de influir en los cos-
tes de transaccion) porque la relacion entre propiedad y rentabilidad depende de
otros factores como las preferencias de los decisores, las condiciones competitivas
de los mercados de productos, etc., que pueden sesgar los resultados.

Contrariamente a lo que ha sido habitual en las investigaciones mas recientes,
que encuentran una superior performance en términos de rentabilidad entre las em-
presas familiares (definidas en su sentido mas amplio) comparativamente con las
no familiares, en este trabajo la hipétesis de igualdad en la rentabilidad media de
empresas familiares y no familiares no se rechaza por la evidencia empirica. Para
explicar el resultado discrepante con otros de la literatura es importante tener en
cuenta de un lado, la sensibilidad de las conclusiones obtenidas en otros estudios al
tipo de empresa familiar con el que se hacen las comparaciones y, del otro, las di-
ferencias en el marco institucional. Sobre la primera cuestion, existe bastante con-
senso en que los superiores resultados econdmicos se observan sélo entre aquellas
empresas familiares donde el fundador mantiene una fuerte vinculacién con la em-
presa (primera generacion), por lo que parece concluirse que los superiores resulta-
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dos obedecen a la aportacién tnica de la calidad del recurso emprendedor que
lleva incorporado el fundador, algo que otras empresas no pueden replicar. Los re-
sultados preliminares de nuestro trabajo, por los cuales la conclusion sobre la
igualdad entre resultados econémicos de empresas familiares y no familiares se
mantiene para empresas familiares de primera y de segunda generacion, podria su-
gerir que el valor econdmico del recurso emprendedor entre las empresas espafio-
las es inferior al que se pone de manifiesto entre las empresas de EEUU. Aunque
evidentemente esta conclusion requeriria un analisis mas detallado y con informa-
cién directa sobre si el fundador permanece en la empresa o no.

Sobre la segunda cuestion, diferencias en el marco institucional, en las mues-
tras de empresas utilizadas por Amit y Villalonga y por Anderson y Reeb, referidas
a EEUU, no hay evidencias de que las empresas familiares sean de menor dimen-
sion media que las no familiares. Ademads, la familia/empresario fundador controla
la empresa con participaciones en el capital muy inferiores a las que se observan en
la muestra de empresas espafiolas. Todo hace suponer que en EEUU las empresas
familiares cotizadas mantienen el control sin llegar a verse limitadas por la restric-
cién del crecimiento; una conclusion que se refuerza con el resultado de de Marti-
kainen et al. (2009) para las empresas del S&P 500, segtn el cual la tecnologia pro-
ductiva de las empresas familiares es similar a la de las no familiares. Todo apunta a
que en EEUU las empresas cotizadas disponen un marco institucional y regulatorio
donde los accionistas minoritarios encuentran la proteccién suficiente como para
comprar acciones de empresas donde el control se ejerce con una baja participaciéon
accionarial. Conseguir que en paises como Espaiia los mecanismos de proteccién de
los accionistas minoritarios no pasen porque el accionista de control tenga compro-
metido un alto volumen de su patrimonio en la empresa, ampliaria la capacidad de
decision de las empresas familiares y permitiria la plena utilizacion de sus ventajas
como sistema de gobierno corporativo.
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ABSTRACT

This paper investigates the differences in behaviour and performance
between family and non-family owned Spanish firms listed on the stock
market. The general hypothesis of this paper is that strong preferences to
maintain control of the company within the family restrict the decision
for the maximisation of profits of family companies so that, in competiti-
ve markets, the economic viability of the family firm is conditioned to
reach a higher level of productive efficiency than the non-family firm.
The empirical evidence in the Spanish case shows that family firms ope-
rate under a restriction of size and produce more efficiently but, finally,
obtain similar economic profits to non-family firms.

Key words: Family Ownership of Firms, Total Factor Productivity, Re-
turn on Investment.
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