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Estimado lector,

Es para mi un honor introducir el Il Informe Banca March — IE Business School sobre la Empresa Familiar. Como
entidad de origen familiar con mds de 100 afos de historia e inversora habitual en otras empresas familiares,
los resultados del presente estudio no dejan de sorprendernos por lo positivo de los mismos.

Por ello, la difusién del presente estudio es un orgullo por partida doble. Por un lado, para hacer justicia a todas
esas empresas familiares en el mundo que con su esfuerzo y compromiso generan empleo y riqueza incluso en
momentos dificiles como los que atravesamos hoy por la crisis econémica. Por otro, porque como inversores
en empresas familiares cotizadas a nivel internacional hemos constatado en nuestro fondo de inversién The
Family Businesses Fund que son una inversién muy rentable, con més de un 30% de rentabilidad acumulada en
los dos afos de existencia del producto y, ademds, con el convencimiento de que serd uno de nuestros fondos
mds rentables a largo plazo.

Quisiera también poder aprovechar estas lineas para agradecer la excelente labor de investigacion de las
profesoras del IE Business School Cristina Cruz y Laura Nufez; sin su esfuerzo y dedicacién no hubiera sido
posible conocer hoy un poco mejor el intrigante misterio de la mayor rentabilidad de la empresa familiar a
largo plazo.

Confiando en que también le pueda ser de interés, reciba un cordial saludo

José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo
Director General, March Gestién.
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I. Introduccion

El I Informe Banca March-IE sobre Empresa Familiar' analizé la creacién de valor de la Empresa Familiar
cotizada europea durante el periodo 2001-2010. El informe definia la empresa familiar como aquella en la
que se cumplen dos condiciones:

Se considera empresa familiar aquella en la que un individuo o grupo familiar poseen al menos el 20% de las
acciones de la empresa y en la que al menos un miembro de la familia esta presente en el Consejo de Administracion.

Implicitamente, la definicién trata de determinar las condiciones minimas para garantizar el control familiar de
una empresa, ya que se supone que este control por parte de accionistas familiares dota a la empresa de unos
rasgos distintivos que influyen en la toma de decisiones estratégicas y por tanto impactan la creacién de valor.

Los expertos coinciden en sefalar que el principal
rasgo distintivo de este control familiar es el hecho
de que en las empresas familiares, la maximizacién
de beneficios financieros convive con la consecucién
de ofro tipo de objetivos no econémicos que son
importantes para el grupo familiar propietario.
El conjunto de estos beneficios no econémicos se
conoce como RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL (SEW
por sus siglas en inglés, Socioemotional Wealth) e
incluye aspectos tales como la posibilidad de dar
empleo a otros miembros de la familia o de trasmitir
un legado a generaciones futuras?.

La preservaciéon de esta riqueza socioemocional se
convierte en un fin en si mismo para los propietarios
familiares lo que dota a la empresa familiar de rasgos
Unicos. Como se menciond en el | Informe, algunos
de estos rasgos Unicos afectarian positivamente a la
rentabilidad (e.g. mayor orientacién a largo plazo) y
ofros lo harian negativamente (e.g. nepotismo).

Ante la falta de resultados concluyentes sobre
el efecto neto de la propiedad familiar sobre la
rentabilidad, el | Informe Banca March-IE realizé
un andlisis exhaustivo comparando la rentabilidad
de la empresa familiar europea cotizada con la de
la no familiar durante la década 2001-2010. Los
resultados del informe no dejaban lugar a dudas: las
empresas familiares europeas cotizadas generaron
una mayor rentabilidad bursétil durante el periodo
2001-2010 y obtuvieron una mayor rentabilidad
econémica (ROA), ademds de aportar mayor valor
en otras dimensiones tales como la creaciéon de
empleo o mayor estabilidad en tiempos de crisis.

Riqueza Riqueza

[ $ ‘ Financiera Socioemocional

Crecimiento

Empleo a
familiares

Rentabilidad

Beneficios Identidad

Figura 1. Obijetivos de las Empresas Familiares

A pesar de la contundencia de estos resultados, el
estudio abria numerosos interrogantes relacionados
con los determinantes de la existencia de este “family
premium” entre las empresas cotizadas europeas.
Muchos de estos interrogantes fueron planteados
por los propios lectores del | Informe Banca March-
IE. Inversores, gestores de carteras, propietarios
familiares y un largo etc. de individuos que, ante la
clara evidencia de una mayor capacidad para generar
valor de la empresa familiar, se preguntaban si este
“family premium” se debia realmente a los efectos
positivos del control familiar o por el contrario era
debido a ofros factores.

' Cruz, C. y Nuiez,L. 2012 “La creacién de valor en la empresa familiar cotizada europea 2001-2010”.
http://entrepreneurship.blogs.ie.edu/2012/06/19/la-creacion-de-valor-en-la-empresa-familiar-cotizada-europea/

2 Gomez-Mejia, L. R., Haynes, K., Nufez-Nickel, M., Jacobson, K. J. L., & Moyano-Fuentes, J., 2007; Berrone, Cruz, Gomez-Mejia, 2012.
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Entre estos otros factores, una cuestion recurrente es la relacion entre riesgo y rentabilidad en la empresa
familiar. La teoria financiera cldsica sefala una relacién positiva entre riesgo y rentabilidad bursétil afirmando
que en un mercado eficiente, no es posible obtener mayores rendimientos sin incurrir en mayores riesgos®.
Adicionalmente, los estudios sobre empresa familiar sefalan que los rasgos diferenciales también impactan la
orientacién al riesgo de sus propietarios asi como la percepciéon de los inversores sobre el riesgo asociado a
invertir en este tipo de empresas. Por tanto, podria darse el caso de que la mayor rentabilidad de la empresa
familiar no se debiera a los efectos positivos de la dimensién familiar, sino que fuera una consecuencia de la
mayor exposicién al riesgo al invertir en este tipo de companias.

Asimismo, se sefalaron también como posibles
determinantes del “family premium” diferencias
relacionadas con el entorno competitivo y/o las
propias caracteristicas de la empresa. El impacto
sobre la rentabilidad-riesgo de una empresa de
factores relacionados con el pais en el que opera, el
sector en el que compite o el tamafo de la empresa,
es algo comUnmente aceptado. Asi pues, el “family
premium” podria no estar reflejando diferencias
entre empresas familiares y no familiares, sino
una mayor concentracién de empresas familiares
en paises o sectores con mayor rentabilidad o
simplemente diferencias en tamafo entre ambos
tipos de empresas.

Finalmente, las diferencias en rentabilidad también
podrian deberse a diferencias entre las propias
empresas familiares. El control de la empresa por
parte de un grupo familiar distingue a la empresa
familiar de la no familiar, pero el grado de control
familiar varia de una empresa familiar a ofra. Entre
los factores que afectan a este control familiar se
encuentran por ejemplo el porcentaje de acciones en
manos de la familia, la etapa generacional en la que
se encuentra la empresa o la presencia de miembros
de la familia en los érganos de direccién“.

Estructura de la propiedad

-Porcentaje de acciones en manos de la

familia

-Presenciade otros accionistas significativos

Por tanto, el “family premium” podria estar
relacionado solamente con un determinado tipo de
empresas familiares.

La Figura 2 recoge todos los posibles determinantes
que podrian estar afectando a la relacién rentabilidad
riesgo en la empresa familiar.

El Il Informe Banca March-IE trata de responder
a las preguntas “précticas” de nuestros lectores
en relacién a la existencia del “family premium”
desde el rigor que caracteriza a una investigacién
“académica”.

En concreto, el estudio analiza el impacto sobre la
rentabilidad-riesgo de la empresa familiar de cada
uno de los factores mostrados en la Figura 2. El
objetivo final es determinar si el “family premium”
de las empresas familiares cotizadas europeas
es realmente una consecuencia de los efectos
positivos del control familiar o por el contrario
puede explicarse por otros factores que no tienen
que ver con la dimensién familiar de la empresa.

Asimismo, dada la heterogeneidad de la empresa
familiar el informe trata de determinar si este
“family premium” es atribuible a todas los tipos de
empresas familiares, o solamente se puede asociar
a determinados grupos de éstas.

Estructura del management

-Presencia familiar enlos organos de
direccion

-Presencia del fundador

FACTORES DETERMINANTES DE LA RELACION
RENTABILIDAD-RIESGO EN LA EMPRESA FAMILIAR

Caracteristicas del entorno

Contexto institucional /regulatorio

Sector en el que compite

Caracteristicas de la empresa

Tamario
Edad

Figura 2. Factores que afectan a la relacién rentabilidad-riesgo

en la empresa familiar

3 Sharpe, W.F., 1964.
4 Gomez-Mejia, Cruz, Berrone y De Castro, 2012
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I1. Objetivos del Informe

El estudio plantea los siguientes objetivos:

Objetivo I. Andlisis de la relacién rentabilidad riesgo entre empresa familiar (EF) y empresa no
familiar (ENF).

Los resultados del | Informe Banca March-IE parecian sugerir que las empresas familiares obtenian mayores
rendimientos en bolsa a pesar de exhibir un menor riesgo de mercado. Ante la importancia de comprender
esta relaciéon, el Il Informe Banca March-IE realiza un andlisis mucho mds exhaustivo de la relacién riesgo-
rentabilidad en la empresa familiar, incluyendo nuevos indicadores de riesgo con el fin de responder a la
siguiente pregunta:

m 2Es la mayor rentabilidad bursétil generada por la empresa familiar europea frente a la empresa no
familiar una compensacién por los riesgos asumidos?

Objetivo Il. Andlisis de la relacién rentabilidad riesgo entre EF y ENF en funcién de factores
relacionados con el entorno competitivo y/o las caracteristicas de la empresa.

El informe trata de determinar si el “family premium” es atribuible a diferencias de contexto, relacionadas con
el pais en el que opera la empresa familiar o el sector en el que compite, o se debe a diferencias relacionadas
con el distinto tamafo de la empresa familiar frente a la no familiar. En concreto, el Il Informe Banca March-IE
trata de responder a las siguientes preguntas:

m 2Es el éxito de la empresa familiar homogéneo en todos los paises europeos?
m 2Es el éxito de la empresa familiar homogéneo en todos los sectores?

m 2Existen diferencias entre la rentabilidad-riesgo de las empresas familiares en funcién de la dimensién
de la empresa?

Obijetivo lll. Andlisis de la relacién rentabilidad riesgo entre distintos tipos de empresas familiares.

La heterogeneidad de la EF en cuanto a su dimensién familiar lleva a preguntarse si las conclusiones sobre la
mayor rentabilidad de la EF son generalizables a todos los tipos de EF independientemente del grado de control
familiar o del grado de influencia de la familia en la empresa. Por este motivo, de este tercer objetivo surgen
las siguientes preguntas que el |l Informe Banca March-IE tratard de responder:

m 2Existe un equilibrio éptimo entre la participacién de la familia en la empresa y la del mercado?

m 2Cémo influye la presencia del fundador en la rentabilidad-riesgo de la empresa familiar?
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Obijetivo IV. Andlisis de la percepciéon del mercado

Si realmente existen diferencias entre EF y ENF en general y si estas diferencias estdn afectadas por el contexto
en el que opera la empresa o las caracteristicas de la misma, es interesante conocer cémo estas diferencias son
percibidas por los mercados. Igualmente, si existen diferentes tipos de EF que llevan asociados diferentes niveles
de riesgo y rentabilidad resulta légico preguntarse si el mercado valora por igual todos los tipos de EF o si por
el contrario algunas estdn mds penalizadas que otras. Estas cuestiones dan lugar al Gltimo de los interrogantes
que el Il Informe Banca March-IE trata de responder:

m 2Y qué opina el mercado?

Dado que el objetivo es profundizar en los determinantes del “family premium” confirmado en la primera
edicién, el informe parte de la misma muestra de empresas familiares cotizadas europeas. Sin embargo, con el
fin de adaptar esta muestra a los nuevos objetivos planteados, se han afadido numerosas variables de interés
para el estudio, logrando una muestra final que, aunque menor en tamafo, es mucho mdés rica en cuando a
veracidad y riqueza de la informacién contenida. En concreto:

m La muestra incluye sélo aquellos paises con un nimero de empresas cotizadas con més de 50 mill. de €
de capitalizacién bursatil significativo (al menos 50). Esto reduce la representatividad de la muestra a 6
paises europeos.

m Se infroducen nuevos indicadores de riesgo, distinguiendo entre riesgo econémico, solvencia, de mercado
y de liquidez.

m Se examina si existen pautas diferentes en el comportamiento de las empresas familiares en los diferentes
paises europeos analizados.

m Se realiza un exhaustivo andlisis sectorial para determinar en qué sectores predominan las empresas
familiares y en cuales son mds rentables.

m Se recogen datos sobre el porcentaje exacto de propiedad en manos de la familia durante cada uno de los
10 arios considerados con el fin de analizar el efecto propiedad familiar sobre la rentabilidad y el riesgo.

m Se analizan las empresas familiares individualmente para distinguir empresas familiares en las que el
fundador estd presente de aquellas empresas que ya han superado el relevo generacional.
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II1. Caracteristicas de las Empresas Familiares
Cotizadas Europeas®.

Muestra Final del 1l Estudio Banca March-IE
e Empresas no financieras cotizadas.
e 6 paises: Reino Unido, Francia, ltalia, Espafia, Alemania y Suiza.
® 832 empresas, 31% (255) familiares y 69% (577) no familiares
e Horizonte temporal 10 anos. Periodo 2001-2010

El andlisis de los descriptivos de la muestra’ confirma que, efectivamente las EF son diferentes a las ENF:

m Las EF son mds pequenas que las ENF tanto en volumen de ventas, como en activos totales y capitalizacién
bursatil.

m Las EF son empresas més longevas. La edad media de la EF es de 68 afos frente a 51 de la ENF y el porcentaje
de empresas centenarias es mayor entre las EF (un 25% de las EF tienen més de 100 afos frente a un 17% en el
caso de los ENF).

56,0%

10.000 60,0% 1

44,3%
o
8.000 - 50,0% 38,0%

40,0% -

6.000 - W EF 25,2% WEF

30,0% -
4.000 - mENF 17,0% 17,5%
20,0% -

W ENF

2.000 -
10,0% A

0,0%

Ventas Cap Bursatil AT Menos de 25 afios  Entre 25-100 afios ~ Mas de 100 afios

Gréfico 1. Tamano (mill. €) EF frente a la ENF Grdfico 2. Edad EF frente ENF

m La distribucién de las EF por paises difiere de la de las ENF. En el Reino Unido, pais con mayor nGmero de
empresas cotizadas, sélo un 10% son familiares mientras que en ltalia la proporcién de empresas familiares
entre las cotizadas se eleva al 53%.

. . 60%
Reino Unido
50%
Francia 240%
Alemania 30% |
20% | S
Suiza 10% - I
Italia 0% L —= — )—-
- £ 3
s ¢ £ s = g
Espafia = g g 3 4 2
K ] >
T T T 1 << 8
0% 10% 20% 30% 40% u % EF 3
Grdfico 3. Distribuciéon geogrdfica de las empresas Grdfico 4. Distribucién geogréfica de la EF

de la muestra

6 El estudio utiliza la misma definicién de empresa familiar que en el | informe es decir considera empresa familiar aquella en la que un grupo familiar poseen
al menos el 20% de las acciones de la empresa y en la que al menos un miembro de la familia estd presente en el Consejo de Administracién.

7 En el ANEXO | se describe el proceso de seleccién de la muestra en este Il informe Banca March-IE.
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m Existen también importantes diferencias en la distribucién sectorial entre EF y ENF, situdndose las EF cotizadas
sobre todo en algunos sectores manufactureros y comercio.

Suministro y gestion de gas, energia eléctrica, agua y residuos
Industrias extractivas y Refino de Petroleo

Inmobiliarias

Seguros y Servicios a empresas

Construccidn e Ingenieria

Fabric. Productos metallrgicos exc. Maquinaria y equipos
Edicion, Artes gréficas y cinematogréficas
Telecomunicaciones e informatica

Fabric. Productos farmacéuticos

Servicios sanitarios, de educacidn, ocio y personale

Fabric. Muebles y otras ind. Manufactureras y Reparaciones e...
Transporte terrestre, maritimo y aéreo

Hosteleria y restauracién

Agricultura, ganaderia, caza y pesca

Fabric. Prod. Informat., electrénic., dpticos, electrodomest. y apar....

Comercio al por mayor y al por menor

Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes

Madera, papel y artes graficas

Alimentacion, bebidas y tabaco

Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos

Confeccidn y textil

Higiene y perfumes y cosmetica

n2 de empresas BWENF WEF

Grdfico 5. Distribucion sectorial de la EF frente a la ENF

m El andlisis de la muestra confirma que no todas las EF son iguales. Dentro de las empresas familiares, existen
por ejemplo diferencias con relacién a su tamafo, tal y como indica el Gréfico 6. La mayoria de las EF (45%)
se incluyen dentro del grupo de empresas “pequefas” (capitalizacién bursétil inferior a los 350 M Euros), un
42% en el grupo de empresas medianas (entre 350M y 3300M de Euros) y un 13% se consideran empresas
grandes (mds de 3300M de Euros de capitalizacién).

B PEQUENAS
m MEDIANAS
GRANDES

Grdéfico 6. Distribucién de la EF en funcién del tamano

M BANCA MARCH & business

banqueros desde 1926 W73 school

Q)
ol
b}
o)
(@]
Q
o)
=
=
=»
(0]
o}
(72
o
o
o
(%2
m
3
o
o
®
(%2
ol
2




m Los descriptivos de la muestra revelan también heterogeneidad dentro del grupo de empresas familiares en
funcién del grado de control familiar asi como en relacién con la presencia o no del fundador en la misma
(Gréficos 7 v 8).

e El fundador estd presente en un 35% de las empresas familiares, mientras que un 65% ya ha superado al
menos un relevo generacional.

e En relacién con la propiedad, el grupo més numeroso de EF lo constituyen aquellas en las que la familia
posee entre el 40-60% de la acciones de la empresa.
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Gréfico 7. Distribucién de la EF segin etapa generacional

W 20-40% m40-60% MAS 60%

Gréfico 8. Distribucién de la EF segin porcentaje propiedad familiar
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IV. (Es la mayor rentabilidad generada por la empresa
familiar una compensacion por los riesgos asumidos?

NO. El “Family Premium” sigue existiendo aun teniendo en cuenta los distintos riesgos asociados
a la inversién en empresas familiares.

La EF ofrece una mayor rentabilidad econémica y bursétil y posee un menor riesgo de insolvencia, econémico
y de mercado que la ENF. El Gnico riesgo para el que la EF presenta niveles mds elevados que la ENF es el
riesgo de liquidez bursdtil, que no obstante no es suficiente para justificar la existencia del “family premium”.
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Compania Pais
Fuchs Petrolub Alemania
Faiveley Transport Francia
Mulberry Group Reino Unido
Puma Alemania
Anglo-Eastern Plantations Reino Unido
Bijou Brigitte Accessories Alemania
Elringklinger Alemania
Compugroup Medical Alemania
Prim Espana
Audi Alemania 9
Rentabilidad Anual Media Top 10 EF 37,13%
Rentabilidad Anual Media EF 11,61%
Rentabilidad Anual Media ENF 8,70%
Rentabilidad Anual Media por unidad de riesgo Top 10 EF 1,03%
Rentabilidad Anual Media por unidad de riesgo EF 0,21%
Rentabilidad Anual Media por unidad de riesgo ENF 0,12%

TOP 10 Empresas Familiares mds rentables 2001-2010

FUCHS PETROLUB AG Empresa fundada en 1931 en Mannheim (Alemania) por Rudolf Fuchs. En la actualidad es
S - lider mundial de la industria de lubricantes. El grupo cuenta con més de 3.795 empleados.
Actualmente, la familia Fuchs posee alrededor del 30% de las acciones.

FAIVELEY TRANSPORT
"?F‘ jveley l I equipos para la industria ferroviaria. La familia Faveley posee mds del 50% de las

rRAGHT acciones de la empresa.

Empresa francesa fundada por Louis Faiveley en 1919. Es lider en la fabricacién de

MULBERRY GROUP PLC Empresa britdnica fundada en 1971 por Roger Saul dedicada a la fabricacién de bolsos y

i E'.."IF‘_.E otros complementos. Sus principales accionistas en la actualidad son Christina Ong y su
MULBERRY ™=alle== marido Ong Beng Seng quienes tomaron el control de la empresa en 2003.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR FRENTE A LA EMPRESA

NO FAMILIAR

Como ya se ha mencionado, los resultados del | de la relacién riesgo-rentabilidad en la EF con el fin
Informe Banca March-IE parecian sugerir que las EF de determinar si la mayor rentabilidad bursétil que
obtenian mayores rendimientos en bolsa a pesar de han generado las EF en la ¢ltima década responde
tener asociado un menor riesgo de mercado. En este a una compensacién por el mayor riesgo asociado
capitulo se realiza un andlisis mucho mds exhaustivo que pudiera conllevar la inversién en las mismas.

Siguiendo los estdndares de las principales teorias financieras y estratégicas, el estudio utiliza dos indicadores
para medir la rentabilidad de una empresa:

Rentabilidad Definicién Indicador

Capacidad de la empresa de generar beneficios ROA (EBITDA/AT)

Rentabilidad Econémica . .
con los activos de los que dispone.
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. " Rentabilidad obtenida en Bolsa ajustada por
Rentabilidad Bursatil dividendos y otras remunerocionels al occ?onisfc. Rentabilidad Anual Compuesta
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Asimismo, distingue cuatro tipos de riesgo que impactan la rentabilidad de cualquier tipo de empresa y
propone distintos indicadores para medir estos riesgos:

Riesgo Definicién Indicador

Relacionado con el riesgo industrial de la compafia, dadas las
caracteristicas del ciclo econémico de los sectores en los que opera y

Riesgo = . : Desviacién Standard
Econdmico con la ggshon y la festrcfeglo de la misma para hc'x;er frente en su Caso a4 pOA
dichos ciclos. Refleja de alguna forma la inestabilidad de los beneficios
(volatilidad del ROA).
Exposicién al riesgo de una empresa relacionado con la probabilidad
Riesgo de c!e quiebra .de la mi.slmo. Int.:luxe no sélo meol.idos sqbfe |g estruchfro
Insolvencia financiera sino también otros |nd|Fadores que miden eficiencia operc:h.vo Z Altman®
(como por ejemplo el EBITDA/Activo Total). A menor valor de este indice
mayor riesgo de insolvencia presenta la empresa.
Comprende tanto el riesgo sistemdtico o de mercado de la empresa  Desviacién Standard
Riesgo como el riesgo especifico de la misma y de alguna forma refleja el riesgo  de la Rentabilidad
A Mereerlke percibido por los inversores (volatilidad de las cotizaciones). Bursdtil
Riesgo sistemdtico o de mercado de la empresa. Beta?
. Volumen negociado en euros en el mercado a lo largo de cada afo .
Riesgo ara cada empresa. A menor liquidez, mayor riesgo para el inversor Siejuets
de Liquidez P P : a ! Y go p Bursatil

minoritario que adquiere acciones de las empresas cotizadas.

8 En el Anexo Il se explica detalladamente la construccién de este indicador

? En el Anexo Ill se explica el proceso de estimacién de la Beta seguido en el informe a través del modelo CAPM.
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La rentabilidad de la empresa familiar frente a la empresa no familiar a lo largo de la década.

Los resultados obtenidos para la muestra mds reducida y homogénea de 6 paises europeos que se analizan
en este |l Informe Banca March-IE documentan, al igual que en el caso del | Informe, la mayor rentabilidad
econémica (ROA) y Rentabilidad Bursdatil generada por las empresas familiares frente a las no familiares a lo
largo de la década analizada.
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Grdfico 9. Evolucion ROA 2001-2010
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Gréfico 10. indice bursétil agregado para los 6 paises de la muestra de las
carteras de EF, ENF y Mercado
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El riesgo de la empresa familiar frente a la empresa no familiar a lo largo de la década.

Los grdficos 11 a 14 muestran como las empresas familiares presentan claramente un menor riesgo de
insolvencia y econémico (mayor Z de Altman y menor volatilidad del ROA). Igualmente tienen un menor riesgo
de mercado tanto en términos de Beta como de Volatilidad.

Sin embargo el riesgo de liquidez (grafico 15) es muy superior en las EF ya que su volumen medio negociado
es muy inferior al de las ENF (1.633 mill. € al afio por empresa en media frente a los 6.736 para la ENF).

3,54 4,20%

354 0,042
3,52 0,0415

3,5 0,041
3,48 342 0,0405 3,00%
3,46 0,04
3,44 0,0395
3,42 0,039

34 0,0385
3,38 0,038
3,36 0,0375

EF ENF EF ENF
Grdfico 11. Solvencia (Z de Altman) Crdfico 12. Riesgo Econémico (Volatilidad del ROA)
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g::z o%e 019 18,50%
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0,96 0,186
0,95
0,00 0,184
0,93 0,182
0,92 0,18

EF ENF EF ENF
Grdfico 13. Beta Gréfico 14. Volatilidad Bursdtil

B ENF
WEF

7000

Grdfico 15. Liquidez (Volumen medio anual negociado en mill. de €)
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La relacién rentabilidad-riesgo de la empresa familiar frente a la empresa no familiar a lo largo de la década™.

Asi pues, y tal y como se muestra en el Gréfico 16 el andlisis comparado de rentabilidad - riesgo bursétil
revela que la EF ha generado una mayor rentabilidad para los inversores ain teniendo asociado un menor

riesgo de mercado.

14%

13%

o O

11%

10%

9%

OFEF

8%

. ®ENF

7%

Rentabilidad Anual Compuesta

6%

0,9 0,95

1
Beta

1,05 1,1

Crdfico 16. Rentabilidad — Riesgo EF frente a la ENF.

Ante estos resultados, es légico preguntarse si el
exceso de rentabilidad de la EF en comparacién con
la ENF se debe a una compensacién por algin tipo
de riesgo no necesariamente recogido en el riesgo
de mercado (como podria ser el riesgo de liquidez).
Y si una vez descontado el efecto de todos estos
riesgos, incluido el de liquidez, sigue la EF ofreciendo

una rentabilidad econémica y bursétil superior a la
de la ENF.

Para responder a ello se realiza un andlisis de
regresién en el que se incluyen como variables de
control los distintos tipos de riesgo analizados en este
capitulo (Tabla 1)".

Rendimiento bursatil

Empresa Familiar 0,035 **
Liquidez -0,009 **
Riesgo de Mercado 0,119 **
Solvencia 0,007 **
Riesgo Econémico -0,188
Adj. R-Sq. 0,288
F test 8,314 **
N 7.306

(**) Estadisticamente significativo al 1%.

El andlisis de regresién es concluyente a favor de
la existencia del “Family Premium”. El coeficiente
positivo y estadisticamente significativo en la
regresidn referido al hecho de ser empresa familiar
implica que, adn controlando por todos los tipos
de riesgo mencionados, las empresas familiares
obtienen una rentabilidad econémica y bursatil
superior a las empresas no familiares. La regresién
también sefala que este “family premium” sigue
existiendo incluso cuando se considera el efecto que
sobre la rentabilidad pueden tener variables como el
pais de origen de la empresa, el sector en el opera o
el tamano de la misma'.

ROA
0,020 **
0,012
-0,536 **
0,269
7,841 **
7.357

Tabla 1. Andlisis de Regresién. Efecto de la dimensién familiar sobre la rentabilidad'

19En el gréfico 16 este riesgo se representa con la Beta pero los resultados no cambian si se utiliza la volatilidad bursatil.

Lo regresion incluye también como variables de control ofros factores que afectan a la rentabilidad tales como el pais y el sector en el que opera la
empresa y el tamafo de la misma. Se incluyen también variables de control para recoger el posible impacto de los ciclos econémicos asi como el

endeudamiento y el book-to market.

12g| signo de los coeficientes de regresién de las variables de riesgo indica el efecto de cada uno de ellos sobre la rentabilidad. En los casos de riesgo de
liquidez e insolvencia las variables incluidas en la regresiéon han sido “liquidez” y “solvencia” por tanto un signo negativo en estas variables indica una
relacién inversa entre las mismas y la rentabilidad, o lo que es lo mismo una relacién directa entre los riesgos representados por dichas variables y la
rentabilidad, mientras que un signo positivo indicaria una relacién inversa entre el riesgo dado por una de estas variables y la rentabilidad.

'3 E| andlisis de regresién se ha realizado siguiendo la técnica de datos de panel con efectos fijos. La metodologia de datos de panel permite captar mejor efectos no
detectables en datos de seccién cruzada permitiendo ademds controlar por la heterogeneidad de cada empresa.
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V. (Es el éxito de la empresa familiar homogéneo en
los diferentes paises europeos?

NO. El “Family Premium” existe en todos los paises analizados, pero en Alemania y Reino
Unido el diferencial de rentabilidad bursatil ajustada a riesgo de la EF frente a la ENF es muy

™ superior al resto.

ke

€

S

o]

o

=t Compania Pais

QE) Fuchs Petrolub Alemania

42 Puma Alemania

. Bijou Brigitte Accessories Alemania

o . . Al .

X Elringklinger emania

5 Compugroup Medical Alemania

a2 Rentabilidad Anual Media Top 5 EF Alemania 33,36%

; Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Alemania 10,29%
Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Muestra 2,91%

|_\
o

TOP 5 Empresas Familiares alemanas mas rentables 2001-2010

PUMA Empresa fundada en 1948 en Alemania cuando Rudolf Dassler se separa de su hermano
Adolf Dassler (fundador de ADIDAS). Dedicada a la fabricacién de equipamiento deportivo, la

Illln'ﬁ( - empresa salié a Bolsa en 1986. En 2007, la empresa francesa PPR propiedad de la familia
L

Pinault lanza una OPA amistosa para hacerse con el control de la compafia y actualmente son
los socios mayoritarios de la empresa.

ELRINGKLINGER AG Empresa alemana, fundada en 1879 por Paul Lechler. La empresa se dedica a la fabricacién
: . de equipamiento para vehiculos. Actualmente, la familia Lechler cuenta con un 52% de las
elrmgklmgeQ -

acciones de la empresa.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR FRENTE A LA EMPRESA NO
FAMILIAR POR PAISES

El andlisis por paises pretende confirmar si las conclusiones sobre rentabilidad-riesgo de la EF frente a la
ENF recogidas en el apartado anterior se mantienen para cada uno de los 6 paises de la muestra. Como se ha
mencionado, podria darse el caso de que esta relacién sea diferente dependiendo del entorno geogréfico en
el que nos situemos, dado el diferente marco institucional y econémico de cada pafs.

La rentabilidad de la empresa familiar frente a la no familiar en los distintos paises de Europa.

El andlisis de la Rentabilidad Econémica por paises muestra que el mayor ROA de la EF frente a la ENF es
una constante en casi todos los paises, con la excepcién de Espana, donde las ENF tienen un mayor ROA y
Suiza, donde précticamente no hay diferencias entre ambos tipos de empresas. Destacan los casos de las EF
en Alemania y Reino Unido, que obtienen una rentabilidad muy superior a las ENF.

18% - 16,2%
16% 1 14,2%
14% - 12,2%

11,4% 11,7% 11,1%
129% - 10,6% 10,7%

8,9% 9,1% 9,8%
10% - 8,0% BEF

8% 1 W ENF
6% -
4% -
2% 1

0%

Alemania Espafia Francia Italia Reino Unido Suiza

Gréfico 17. Rentabilidad Econémica (ROA) media 2001-2010 por paises
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El andlisis de la evoluciéon de la rentabilidad bursétil por paises (Gréfico 18) confirma que los resultados
encontrados en el apartado anterior para la muestra agregada de las empresas cotizadas en Europa se

L -
& - oT0z-L-0¢ 3
@ E 4707-1- ¢ 0t0c-L08 = 0T0Z-L-0€
bo] = 0T0C-T-6¢ = 0T0Z-1-6C - 0102167
° - 6007-LT€ = 600Z-L-T€ E 600Z-L-T€
=) E -T- E -1- E
5 - 8007-T-T¢ Jonctul £ 800c-L-TE
2 E 07 : 800TTTE - 800-T-T€
5 - L00T-LTE - L00T-L-TE - L007-L-T€
-0 E L00C-T-1¢€ E L00C-T-T¢€ E /002-T-1€
el E _/- E - E
S - 9002-L-T€ - 9002-L-T€ - 900¢-L-T€
M M w 900¢-T-1€ w 900¢-T-T€ w 900¢-T-1¢
e L GG - 5002-L-6¢ Ls - 500767 " - 5002-L-6¢
2 800 - S00T-T-T€ L - S00T-T-T€ w Z - c00T-T-TE
o 222 - Y00T-L-0€ 222 - 700T°L-0€ 888 - Y00T-L-0€
5 s = 00Z-T-0€ zZ z z = ¥002-T-0€ 2228 = ¥00T-T-0¢€
= Iaxaz £ €00T-L-TE < < < © €00CT-L7TE 2z < - €00T-L-T€
€ 208 £ €00T-T-T€ 2 e £ €00Z-T-T€ 233 = €00Z-T-T€
w _ _ = 200T-L-T€ _ _ = 200Z-L-T€ _ _ = 200T-L-T€
o £ 200T-T-T€ - 200T-T-1€ - 200T-T-TE
el = T00T-L-T€ = T00Z-L-T€ = T00Z-L-T€
o m —————— ¥ £ T00T-T-T€ ————— 27—+ 100Z-T-T€ ———————2&——F 100Z-T-T€
el
C
93
Q [%]
(] % -
5 8 - 0T0Z-L-0€ - 0T0Z-6°0€
o, £ 010c-L-08 - 0T07-T-62 - 0T0z-€-T€
S o~ woﬁom.ﬁ.mN £ 6002-L-T€ = 6002-6-0€
g 3 £ 6007 TE £ 600Z-T-0€ = 600Z-€-T€
© = 6002-T-0€ E E
c 3 - 2007-1-T5 £ 8002-L-T€ - 80026708
e p Wwoom-ﬁ.ﬁm £ 800C-T-1€ = 800T-€-T€E
g o = L00T-L-T€ £ L007-68C
=} = L00Z-L-T€ 2 E
T35 E /00Z-T-T¢ = L00T-T-TE - L00T-€-0€
2 g w - £ 900Z-L-T€ £ 9002-6-6C
T N L = = 900Z-L-T€ 2 Seeed
c = o E 0007-1- = 9002-T-T€ £ 9007-€-T€
= W = 900Z-T-T€ o 2 N :
< S Q9 Q E c0n7-/- w2z = S002-L-6C LS £ 5007-6-0€
o5 533 = S00Z-L-6T el 2 W Z 2
2 zZzz E c0n7-1- W = S00Z-T-T¢€ W = S00Z-€-T€
c O = = = = S00C-T-T€ o L 9 E [SISIT) E

el O 3 -/- 8 o o £ ¥00T-£-0€ 25 o E ¥002-6-0€
o3 £s= = ¥00Z-L-0€ 2 a9 2 S22 E

5] T3z = $00Z-T- <z z = ¥00Z-1-0€ z=zz = ¥00Z-€-T€
c 9 = ¥00Z-T-0€ < < < 2 === :
05 223 - £002-L-T€ S g o - £007-L-TE NN - £002-6-0€
‘S Wowow E zZ z Z E > > > E e-
c Ke) < < < E €00C-T-T€ M M M wmoow-._”.._“m n v o»n Wmoo~ €-T€
S _ _ - 200z-L-T€ wow o - 200-L-T€ _ _ - 2002608
c .w = 200Z-T-T€ _ _ - 200z-1-1€ - T002-€-62
g o = T00Z-L-T€ = T00Z-L-T€ - T002-6-8¢
Lo — & —F T00T-T-TE : : : i £ 1002-T-T€ A A A : © T00Z-€-0€
o 23838 38828¢% 2 8 8§ 8 = 8 8 & 8 8
m o) n < s 0o m N N o~ o~ - -

3°""Jol|Iwpy) psaidwae p| 9p O4IXD |9 52 ‘A

(o]
i

ISes.

s

’

Grdéfico 18. Indices de Rentabilidad Bursétil por pa

&' business
w7 school

banqueros desde 1926

M BANCA MARCH



No obstante, al igual que en el caso del ROA, existen diferencias importantes entre los distintos paises. Tal
y como muestra el grafico 19, de nuevo en Alemania y Reino Unido la rentabilidad anual compuesta para el
periodo 2001-2010 de las empresas familiares ha sido muy superior a la del conjunto de la muestra, mientras
que en Suiza précticamente no existen diferencias entre ambos tipos de empresas.
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Crdfico 19. Rentabilidad anual compuesta por paises

El riesgo de la empresa familiar frente a la no familiar en los distintos paises de Europa.

El Gréfico 21 muestra que el menor riesgo econémico de la EF obtenido a nivel de toda la muestra no se
mantiene cuando examinamos estos datos por paises. De hecho, aunque en la mayor parte de los paises este
riesgo es muy similar para ambos grupos de empresas EF y ENF, en el Reino Unido las EF tienen un riesgo
econémico muy superior al de las ENF, siendo el caso de Suiza el contrario.

Sin embargo los resultados sobre la mayor solvencia de la EF si se mantienen en todos los pafses tal y como
muestra el indice de Altman (Grdéfico 20).
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Grdfico 20. Solvencia (Z de Altman) Grdfico 21. Riesgo Econémico (Volatilidad del ROA)
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En cuanto al riesgo bursatil (gréaficos 22 y 23) los datos muestran que es inferior en la EF en el caso de
Alemania, Reino Unido y Francia pero no lo es para los casos de Espafia, ltalia y Suiza. Y ello es asi tanto si
tomamos el riesgo total (volatilidad) como si sélo analizamos el riesgo sistemdtico o de mercado (la beta).
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Finalmente el mayor riesgo de liquidez asociado a las EF si es una constante en todos los paises, tal y
como indica el Gréfico 24.
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Grdéfico 24. Liquidez (Volumen medio anual negociado en mill. de €)
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Andlisis rentabilidad-riesgo de la empresa familiar frente a la empresa no familiar en los distintos paises
de Europa.

El Gréfico 25 indica que el exceso de rentabilidad de la EF frente a la ENF no parece explicarse por un mayor
riesgo asociado a invertir en este tipo de empresas, ya que en aquellos paises donde las EF exhiben mayor
diferencial de rentabilidad frente a las ENF (Alemania y Reino Unido) las EF presentan también los menores
niveles de riesgo frente a la ENF.

El caso alemdn es particularmente llamativo, ya que a pesar de obtener las EF una rentabilidad 1000 puntos
bésicos (10 puntos porcentuales) en media anual por encima de la de las ENF, su riesgo sistemdtico, medido
por la Beta es inferior (0,94 EF, 1,06 para la ENF)™,
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Gréfico 25. Rentabilidad-Riesgo EF frente a ENF por paises

" Los andlisis se han realizado tomando también la volatilidad de la cotizacién como medida de riesgo y los resultados no cambian en ninguno de los
paises analizados.
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VI. (Es el éxito de la empresa familiar homogéneo
en todos los sectores?

NO. El “Family Premium” no existe en todos los sectores analizados.

No obstante, en aquellos sectores en los que la EF bate a la ENF, obtiene diferenciales de rentabilidad

-
B: muy superiores. Destaca el caso del sector textil, donde las EF han obtenido mas de 1100 puntos
= bésicos de rentabilidad media por afo que las ENF. En este sector ademds el riesgo de mercado
£ de la EF es inferior al de la ENF.
2
o
& Compaiia Pais
; Mulberry Group Reino Unido
2 Gerry Weber International Alemania
fe) Hermes International Francia
) Ted Baker Reino Unido
TU“: Calida Holding Suiza
= Rentabilidad Anual Media Top 5 EF Sector Textil 18,44%
S Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Sector Textil 11,37%
Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Muestra 2,91%

20

Top 5 Empresas Familiares sector textil mas rentables 2001-2010

HERMES Empresa fundada en 1837 por Thierry Hermés. La compadia estd especializada en la
fabricacién y distribucién de articulos de lujo de cuero, seda, bolsos, accesorios, perfumes,

= . 7
. e, . I relojes y joyas. Comienza a cotizar en 1993 en la Bolsa de Paris, con objeto de permitir la

=y
A EILE

# salida de la empresa de algunos socios familiares. En la actualidad la familia Hermés posee

mas del 60% de las acciones de la compania.

TED BAKER PLC Empresa fundada en 1987 por Raymond Stuart Kelvin con sede en Londres, Reino Unido. La

| [ compania se dedica al disefio y fabricacién de ropa de hombre, ropa de mujer, y accesorios.

m + En la actualidad Raymond Stuart Kelvin es CEO de la empresa y posee més de un tercio de
Pl |os acciones.

CALIDA HOLDING AG  Empresa Suiza fundada en 1941 por Max Kellenberger y Hans Joachim Palmers. Se dedica a
la produccién, distribucién y venta de ropa interior para mujeres, hombres y nifios. En el afo
CALIDA n

2000 la familia Palmer sale de la compania y la familia Kellenberger adquiere la mayoria de
las acciones de la empresa.

GERRY WEBER INTER.  Empresa alemana fundada en 1973 por Gerhard Weber y Udo Hardiek dedicada a la
@ produccién y distribucién de ropa femenina. La marca  GARRY WEBER nacié en 1986. En la
- actualidad, Gerhard Weber es el CEO de la compafia. Gerhard y Udo poseen conjuntamente

GERRY WEBER mas del 45% de las acciones.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR FRENTE A LA EMPRESA NO
FAMILIAR POR SECTORES

La influencia del sector en el que opera la empresa en la relacién rentabilidad-riesgo es una constante
en todos los estudios realizados sobre esta materia. Es por ello que en este capitulo se analiza la relacién
riesgo-rentabilidad de la EF frente a la ENF teniendo en cuenta la distribucién sectorial de ambas.

Distribucion sectorial de las empresas familiares en funcién de la rentabilidad-riesgo asociada al sector

Con este objetivo, los siguientes grdficos relacionan los distintos pardmetros de rentabilidad-riesgo con la
mayor o menor presencia de EF en un sector. Las barras azules y rojas muestran respectivamente aquellos
sectores en los que la EF tiene mayor o menor presencia con relacién a la media en la muestra, mientras
aquellos sectores con una representacién media de la EF estén sefalados con barras marrones.

Los gréficos 26 y 27 muestran claramente cémo las EF se sitGan preferentemente en sectores con ROA medio-
alto (en torno al 11-15%) y riesgo econémico inferior a la media (situada en el 4,2%)'.

Suministro y gestion de gas, energia eléctrica, agua y residuos |
Industrias extractivas y Refino de Petroleo

Inmobiliarias | S

—
Seguros y Servicios a empresas |
Construccién e Ingenierfa (S ——

Fabric. Productos metalurgicos exc. Maquinaria y equipos

Edicion, Artes graficas y cinematograficas |
Telecomunicaciones e informética

Fabric. Productos farmacéuticos

Servicios sanitarios, de educacién, ocio y personale | —————
Fabric. Muebles y otras ind. Manufactureras y Reparaciones e Instalaciones

Transporte terrestre, maritimo y aéreo
Hosteleria y restauracién
Agricultura, ganaderia, caza y pesca |G

Fabric. Prod. Informat., electrénic., 6pticos, electrodomest. y apar.... |
Comercio al por mayor y al por menor |
Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes

Madera, papel y artes graficas |
Alimentacion, bebidas y tabaco

Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos |

Confeccion y textil |
Higiene y perfumes y cosmetica

0,03 0,05 007 009 011 0,13 0,15 0,17 0,19 0,21 0,23

Grdéfico 26. Rentabilidad (ROA) sectorial- década 2001-2010

Suministro y gestion de gas, energia eléctrica, agua y residuos | S

Industrias extractivas y Refino de Petroleo

Inmobiliarias (S

Seguros y Servicios a empresas

Construccién e Ingenieria | STIE———

Fabric. Productos metallrgicos exc. Maquinaria y equipos

Edicion, Artes gréficas y cinematogréficas

Telecomunicaciones e informética

Fabric. Productos farmacéuticos

Servicios sanitarios, de educacidn, ocio y personale

Fabric. Muebles y otras ind. Manufactureras y Reparaciones e Instalaciones
Transporte terrestre, maritimo y aéreo

Hosteleria y restauracion

Agricultura, ganaderia, caza y pesca

Fabric. Prod. Informat., electrdnic., dpticos, electrodomest. y apar. electricos
Comercio al por mayor y al por menor

Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes

Madera, papel y artes graficas

Alimentacién, bebidas y tabaco | S

Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metélicos | E———
—

Confeccion y textil
Higiene y perfumes y cosmetica |8

0,02 0,025 0,03 0,035 0,04 0,045 0,05 0,055 0,06 0,065 0,07 0,075

Gréfico 27. Riesgo Econémico (Volatilidad ROA) sectorial- década 2001-2010

15La Gnica excepcién es el sector de fabricacién de productos Informaticos, electrénicos, épticos, electrodomésticos y aparatos eléctricos que exhibe una
volatilidad superior y en el que predominan las EF frente a las ENF.
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El andlisis de la relacién riesgo-rentabilidad bursétil sugiere una pauta similar. Las EF se sitGan de forma mas
hegeménica en sectores de rentabilidad bursatil media, y riesgo inferior a la media con alguna excepcién, como
la relativa a la industria de madera y papel, sector que apenas ha generado rentabilidad para el accionista a lo
largo de la década y el sector de fabricacién de productos informdticos, electrénicos, dpticos electrodomésticos
y aparatos eléctricos, cuyo riesgo bursdtil se ha situado por encima de la media.

Suministro y gestion de gas, energia eléctrica, agua y residuos
Industrias extractivas y Refino de Petroleo

Inmobiliarias

Seguros y Servicios a empresas

—
Construccion e Ingenieria
Fabric. Productos metalurgicos exc. Maquinaria y equipos
Edicién, Artes graficas y cinematogréficas | ST——
J
—

Telecomunicaciones e informatica

Fabric. Productos farmacéuticos
Servicios sanitarios, de educacion, ocio y personale
Fabric. Muebles y otras ind. Manufactureras y Reparaciones...
Transporte terrestre, maritimo y aéreo
Hosteleria y restauracion
Agricultura, ganaderia, caza y pesca
Fabric. Prod. Informat., electrénic., dpticos, electrodomest....
Comercio al por mayor y al por menor
Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes
Madera, papel y artes graficas |69
Alimentacién, bebidas y tabaco
Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos
Confeccion y textil
Higiene y perfumes y cosmetica

0 0,025 0,05 0,075 0,1 0,125 0,15 0,175 0,2

Gréfico 28: Rentabilidad Anual Compuesta sectorial- década 2001-2010

Suministro y gestion de gas, energia eléctrica, agua y residuos | ST E—————
Industrias extractivas y Refino de Petroleo

Inmobiliarias

Seguros y Servicios a empresas

Construccion e Ingenieria

Fabric. Productos metalurgicos exc. Maquinaria y equipos

Edicion, Artes gréficas y cinematograficas
Telecomunicaciones e informatica
Fabric. Productos farmacéuticos

Servicios sanitarios, de educacién, ocio y personale

Fabric. Muebles y otras ind. Manufactureras y Reparaciones e Instalaciones
Transporte terrestre, maritimo y aéreo
Hosteleria y restauracion
Agricultura, ganaderia, caza y pesca
Fabric. Prod. Informat., electrénic., 6pticos, electrodomest. y apar....
Comercio al por mayor y al por menor
Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes
Madera, papel y artes gréficas
Alimentacién, bebidas y tabaco |Sum—
Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos
Confeccidn y textil
Higiene y perfumes y cosmetica |G

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28%

Gréfico 29. Riesgo Bursdtil (Volatilidad) sectorial- década 2001-2010

Asi pues, los andlisis realizados sefalan que las EF se sitGan preferentemente en sectores de rentabilidad
econémica y bursétil media-alta y riesgo bajo.

A raiz de esta diferencia en cuanto a la distribuciéon sectorial de EF frente a ENF, a continuacién se analiza
si en aquellos sectores con mayor proporcién de EF frente a ENF, las primeras muestran un comportamiento
diferenciado en cuanto a rentabilidad-riesgo sobre las segundas.
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La rentabilidad de la empresa familiar frente a la empresa no familiar en los sectores con mayor presencia
de empresas familiares.

El grafico 30 sefala que las EF no obtienen en general un ROA superior al de las ENF en aquellos sectores en
los que predominan, ya que todos los sectores se sitGan en la diagonal, con la excepcién del sector de confeccién

y textil, donde las EF obtienen un ROA muy superior (16% EF frente al 9% de las ENF).

20%
18%
16% k,,‘
wo 14%
- ®
2 @
® 12% ®
10% Q
8%
8%  10% 12% 14% 16% 18%  20%
ROA ENF

@ Higiene y perfumes y cosmetica

® Confeccion y textil

® Quimica, Caucho, plasticos y minerales
no metdlicos

@ Alimentacién, bebidas y tabaco

® Madera, papel y artes gréficas

@ Fabric. maqgy eq., vehiculos y transporte

© Comercio al por mayor y por menor

® Fabr. pr. Informat., electrdnic., épticos,
electrodomest. y apar. electricos

Grdéfico 30. ROA de las EF y las ENF en los sectores de hegemonia familiar

Si que existen sin embargo diferencias entre EF
y ENF por sectores con relacién a la rentabilidad
bursétil. La EF bate a la ENF en cuatro de los ocho
sectores analizados:

B Confeccién y Textil

m Fabricacién de Maquinaria y Vehiculos de
Transporte

m Fabricacién de productos informéticos,
electrénicos, electrodomésticos y aparatos
eléctricos

® Madera, papel y artes grdficas

Es importante destacar que en estos sectores, los
diferenciales de rentabilidad de la EF frente a la ENF
son en general muy superiores a los que obtiene la
ENF frente a la EF en los restantes sectores. En este
sentido destaca de nuevo el sector de confecciéon y
textil, en el que las EF han obtenido més de 1100
puntos bdsicos de rentabilidad media por afo por
encima de la de las ENF. De la misma manera, en
los sectores de Fabricacién de productos informdticos
electrénicos, electrodomésticos y aparatos eléctricos
y Magquinaria y Vehiculos de Transporte, los
diferenciales de rentabilidad a favor de la EF son
también muy amplios: 500 y 300 puntos bdésicos
respectivamente’s.

6E| Unico sector donde existe un diferencial importante de rentabilidad a favor de la ENF es el de Higiene, perfumes y cosméticos, pero este es un sector
que cuenta con muy pocas empresas en la muestra (6 familiares y 3 no familiares).
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Indices bursdtiles de EF y ENF en los sectores con hegemonia de la EF
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Higiene, Confecciény Quimica, Alimentacion,  Madera, papely  Fabric. Maqy  Comercio al por Fabric. Prod.
perfumesy textil Caucho, bebidas y artes graficas eq., vehiculosy  mayory al por Informat.,
cosmetica plasticos y tabaco transportes menor electronic.,
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y apar.
Electricos

Grdéfico 32. Rentabilidad anual compuesta de indices de EF y ENF en sectores de hegemonia familiar

Riesgo de la empresa familiar frente a la empresa no familiar en los sectores con mayor presencia de

empresas familiares.

Los siguientes graficos muestran el nivel de solvencia y riesgo econémico de las EF y las ENF en los sectores

con mayor presencia de EF.
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Crdfico 33. Solvencia (Z de Altman)
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Grdéfico 34. Riesgo Econémico (Volatilidad del ROA)
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No existe una pauta homogénea de comportamiento en los diferentes sectores en cuanto al nivel de solvencia
de las EF frente al de las ENF o el nivel de riesgo econémico. Las diferencias entre ambos grupos de empresas
con respecto a ambas variables cambian de signo y de dimensién dependiendo del sector. En general no
parecen importantes, con la excepcién de la mayor solvencia que muestran las EF de los sectores de Confeccién
y Textil e Higiene, Perfumes, y Cosmética. Parece mds bien que ambas variables, y especialmente el riesgo
econdémico tuviera més que ver con el sector en cuestién que con el hecho de que la empresa sea familiar o no.

Los siguientes graficos muestran las diferencias en el riesgo bursdtil de los indices de EF frente a ENF en los
sectores con mayor presencia de EF. En realidad los niveles de riesgo parecen distribuirse mas en funcién del
sector que de que la empresa sea familiar o no salvo en los sectores de Fabricacién de productos informdticos,
electrénicos, electrodomésticos y aparatos eléctricos y Comercio donde el riesgo de la EF es muy inferior.
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Gréfico 35. Beta
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Gréfico 36 Volatilidad Bursdatil
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Con respecto al riesgo de liquidez, se observa que las EF tienen menos liquidez en el mercado (mayor riesgo
por tanto) que las ENF en la mayoria de los sectores. Sin embargo, el andlisis sectorial muestra dos excepciones
importantes. En los sectores de Confeccién y textil y Fabricacién de maquinaria, las empresas familiares son
mds liquidas que sus homélogas no familiares. En el extremo opuesto, destaca la liquidez de las ENF del sector
alimentacién frente a las EF.

Fabric. Prod. Informat., electrénic., épticos, electrodomest. y...

Comercio al por mayor y al por menor

Fabric. Maqy eq., vehiculos y transportes

Madera, papel y artes graficas
Alimentacion, bebidas y tabaco
(

Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos

Confeccidn y textil

Higiene, perfumes y cosmetica

— e}

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000

Grdfico 37. Liquidez (Volumen medio anual negociado en mill. de €).

Andlisis rentabilidad-riesgo de la empresa familiar frente a la empresa no familiar en los sectores con
mayor presencia de empresas familiares.

Como se observa en el Grafico 38 la relacién entre rentabilidad y riesgo de las EF con respecto a las ENF varia
mucho dependiendo del sector. En algunos, las EF obtienen mayor rentabilidad con menor riesgo (por ejemplo
Confeccién y textil, o Fabricacién de productos informdticos, etc.) en otros, la rentabilidad-riesgo de ambos tipos
de empresas es muy similar, y excepcionalmente en el sector de Higiene, cosmética y perfumes son las ENF las que
obtienen una mayor rentabilidad con un menor riesgo. No obstante como ya se ha mencionado, en los sectores
en los que las EF son mds rentables los diferenciales de rentabilidad con las ENF son muy notables.
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Grdéfico 38. Rentabilidad-Riesgo EF frente a ENF en los sectores de hegemonia familiar.
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VII. ;Existen diferencias en el analisis riesgo-rentabilidad
de las empresas familiares en funcion de la dimension
de la empresa?

SI. El “Family Premium” existe independientemente de la dimensién de la empresa pero son
las empresas familiares de menor tamano (capitalizaciéon bursatil inferior a los 350M Euros)
las que han obtenido una mayor rentabilidad a lo largo de la década, tanto en el conjunto de
empresas cotizadas como en el de las EF.
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Companias < 350 mill. € Capit. Bursatil Pais Companias > 3300 mill. € Capit. Bursatil Pais

Mulberry Group Reino Unido Audi AG Alemania

Anglo-Eastern Plantations Reino Unido Kuehne & Nagel International Alemania

Prim S.A. Espana Schindler Alemania

James Halstead Reino Unido Hermes International Francia

Hugli Holding Alemania The Swatch Group LT Suiza ‘o
Rentabilidad Media Anual Top 5 EF Pequefa 29,97% Rentabilidad Media Anual Top 5 EF Grande 19,77%

Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Pequenas 4,20% Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF Grandes 2,30%

Top5 Empresas familiares mds rentables por tamafo

JAMES HALSTEAD PLC Empresa fundada en 1915 por James Halstead con sede en Manchester, Reino Unido.

La compania se dedica a la produccién y distribucion de tarimas, azulejos y otros tipos de

.?f: ad. = materiales para suelos.
R = La empresa salié a Bolsa en 1948. En el 2010 su capitalizacion bursétil era de 255 M de
Euros. La familia Halstead cuenta con mds del 50% del accionariado de la compahia.

THE SWATCH GROUP LTD

Empresa suiza fundada en 1983 por Nicolas G. Hayeck mediante la fusién de dos grupos
relojeros suizos, ASUAG (fundado en 1931) Y SSIH (fundado en 1930). La empresa se
swiaboHes + dedica a la fabricacién y comercializacion de relojes de alta calidad y tecnologia avanzada

a un precio reducido. La familia Hayeck posee mds del 40% de los derechos de voto.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR FRENTE A LA EMPRESA NO
FAMILIAR POR TAMANO

El mercado suele otorgar mayor rentabilidad a las pequefias empresas, tal y como argumenta el modelo de
mercado CAPM (Capital Asset Pricing Model) de 3 factores de Fama y French, en el que uno de los factores
refleja la exposicién al riesgo tamano de las empresas, medido este a través de la capitalizacién bursatil, factor
por el que los inversores exigirian una mayor rentabilidad.

2

Dado que en la exposicién de los descriptivos de la muestra vimos que las EF eran en media mds pequefas que
las ENF, es necesario profundizar en el andlisis de este factor con el objeto de detectar si las pautas observadas
en el mercado para las empresas pequenas frente a las grandes, son las que estén explicando las diferencias de
rentabilidad-riesgo que hemos encontrado entre las EF y las ENF. Es decir, se trata de responder a la pregunta:
¢se mantiene el “family premium” cuando hacemos el andlisis separando por tamarios de la EF frente a la ENF2

Al analizar la distribucién de la muestra de empresas por capitalizacién bursétil se observa que ésta estd muy
sesgada. Més de la mitad de la muestra (el 60%) se concentra en el tramo de capitalizacién bursétil que va de
los 7 a los 1.000 millones de €, mientras que las restantes empresas (un 40%) se distribuyen entre los 1.000 y
los 154.000 millones de € de capitalizacién.
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Debido a este sesgo se dividié la muestra en tres grupos
referidos a tamafio:

0 ’ B Empresas “muy pequefas”: Conforman el grupo del
10 72 T o
40% de empresas de menor capitalizacién bursétil. Estas
AY 138 empresas estarian por debajo de los 353 millones de
30 213 capitalizacién bursatil.
40 353 . T "
B Empresas medianas: Empresas con capitalizacién bursatil
50 533 que iria de los 353 hasta los 3.322 millones de € y que
60 929 abarca el siguiente 40% de las empresas.
70 1.636 B Empresas grandes : Entre los 3.322 y los 154.973
80 3.322 millones de € de capitalizaciéon bursdtil (20% de la
90 9.952 muestra de empresas).
100 154.973

Tabla 2. Distribucién de la muestra por percentiles en base a la capitalizacién bursétil

Para estos grupos la distribuciéon de EF y ENF es
la mostrada en el grdfico 39, que indica que el
porcentaje de EF frente a ENF disminuye a medida
que aumenta el tamafo.

mEF mENF 82,04%

70,57%
61,56%

MUY PEQUERNAS MEDIANAS GRANDES

Grdfico 39. Distribucién de las EF y ENF por
capitalizacién bursdtil
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Rentabilidad de la Empresa Familiar en funcién del tamano medido por la capitalizacion bursétil.

Al analizar la rentabilidad econémica (ROA) generada por las empresas de la muestra diferenciando
por tamafos observamos que las empresas de menor tamafo presentan valores inferiores de rentabilidad
econémica. Es interesante destacar que si bien el ROA de la EF en este grupo es muy superior al de las ENF
(240 puntos bésicos superior en media anual), esto no es asi en los restantes grupos de empresas por tamanos
(medianas y grandes) donde las diferencias de ROA entre EF y ENF son minimas.

En cuanto a la rentabilidad bursdtil (gréficos 41 y mEF mENF
42), los resultados con respecto al tamafio indican
i bi las EF t Ao impli 13:30% % 1340%
que, si bien para las EF un menor tamafo implica 1220%  13.03%
mayor rentabilidad, esto no es asi para las ENF. Ello 0,14 11,13%
hace que el diferencial de rentabilidad en las empresas 012 8,71%
muy pequenas entre EF y ENF sea muy amplio, mds 01
de 400 puntos bdsicos en media anual a favor de 0,08
las EF. De cualquier forma los resultados de este 0,06
andlisis ponen de manifiesto que los diferenciales de 0,04
rentabilidad o favor de las EF se mantienen de forma 0,02
sistemdtica cuando segmentamos por capitalizacién 0 -
. MUY PEQUENAS MEDIANAS GRANDES
bursdatil la muestra de empresas.

Gréfico 40. ROA de EF y ENF por tamaro
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Gréfico 41. indices bursétiles de EF y ENF por tamarfio

mEF WENF
12,46%

013 11,23%
012 10,24%
0,11
01 8,34% 8,37%
0,09
0.08 6,12%
0,07
0,06
0,05

MUY PEQUERIAS MEDIANAS GRANDES

Crdfico 42. Rentabilidad anual compuesta de indicesde EF y ENF por tamanos de capitalizacién bursatil
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Asi pues, en general, las EF baten a las ENF en rentabilidad tanto econémica como bursétil cuando
segmentamos por tamafos, pero es claramente el grupo formado por las empresas familiares mdés pequenas
el que obtiene el mayor diferencial de rentabilidad con respecto a la ENF.

Riesgo de la Empresa Familiar en funcién del tamafo medido por la capitalizacién bursétil.

A nivel de riesgo econémico (volatilidad del ROA) las empresas més pequenas son las que mayor nivel de
riesgo presentan tanto si son familiares como si no lo son. Sin embargo, esto no es asi a nivel de riesgo bursétil,
ya que las empresas de mayor riesgo bursdtil son las medianas en ambos grupos, familiares y no familiares.

Por otro lado, si bien el riesgo econémico de la EF es siempre menor que el de la ENF, para todos los
segmentos de tamafio, esto no sucede cuando examinamos el riesgo bursdtil, tanto sistemético como total, ya
que las EF mds grandes presentan mayor riesgo bursatil que las ENF.

Llama la atencién que las EF més pequenas exhiben un riesgo de mercado (en términos de volatilidad y Beta)
muy inferior a la de sus homologas no familiares, a pesar de ser las empresas mas rentables.

En cuanto a la solvencia, la EF es mds solvente que la ENF en el caso de las medianas y grandes, pero no asi
para el caso de las empresas muy pequefas.

WEF MENF W EF MENF

3,69 3,74 5,47%

4,79%

3,21%

MUY PEQUENAS MEDIANAS GRANDES MUY PEQUENAS MEDIANAS GRANDES
Grdéfico 43: Solvencia  (Z de Altman) Grdfico 44: Riesgo Econémico (Volatilidad del ROA)
mEF EWENF MEF WENF
106 108 20,92%
° 20,47% 20,73% ’

19,29%

17,98%
17,64%

MUY PEQUERNAS MEDIANAS GRANDES MUY PEQUENAS MEDIANAS GRANDES

Gréfico 45: Beta Gréfico 46: Volatilidad Bursétil
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Andlisis Riesgo-Rentabilidad de la Empresa Familiar en funcién del tamafo medido por la capitalizacién
bursatil.

La conclusién por tanto del andélisis de rentabilidad-riesgo bursétil por segmentos de tamanos evidencia
que para las empresas muy pequefas y medianas (80% de las empresas de nuestra muestra) las EF tienen un
riesgo inferior a pesar de ofrecer una rentabilidad superior a la de las ENF. En el segmento de mayor tamafo
(20% de la muestra) también las EF ofrecen mayores rentabilidades pero en este caso llevan asociado un
mayor riesgo de mercado.

13% . 13%
s 12% U % 12%
S 11% 3 11% ‘
o —]
£ 10% E 10% tz
8 o
E 9% i S 9%
C
£ 8% < 8%
B B
3 7% S 7%
= 3
% 6% g 6%
&£ 5% & 5%
0,85 0,9 0,95 1 1,05 1,1 0,85 0,9 0,95 1 1,05 1,1
®EF @ENF Beta ®EF @ENF Beta

13%

12%

11%

10%

9%

8% .
7%

o @

5% 1 1
0,85 0,9 0,95 1 1,05 11

Rentabilidad Anual Compuesta

®EF ®ENF Beta

Gréfico 47- Rentabilidad-Riesgo EF frente a ENF por tamafio (muy pequefias, medianas, y grandes)
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VIII. ;Existe un equilibrio 6ptimo en las EF entre la
participacion de la familia y la del mercado?

Sl. La propiedad familiar influye positivamente en la rentabilidad bursatil pero esta relacién
no es lineal.

El “Family Premium” es mayor a medida que aumenta la propiedad familiar hasta un punto, en el cual los
beneficios de mayor control familiar son cada vez menores. Este punto “6ptimo de control familiar” se sitGa
en torno al 40%.

Companias con propiedad

Conjg')aﬁias con propiedad Pais g Pais
familiar entre 20 y 40% familiar entre 40 y 60%

Fuchs Petrolub AG Alemania Mulberry Group Reino Unido
Puma SE Alemania Anglo-Eastern Plantations Reino Unido
Prim S.A. Espania Bijou Brigitte Modische Accessories Alemania
Rentabilidad Media Anual Top 3 34,67% Rentabilidad Media Anual Top 3 32,93%
Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF 20-40% 2,89% Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF 40-60% 3,71%
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Companias con propiedad

34 familiar > 60% Pais
Faiveley Transport Francia
Einhell Germany AG Alemania
Schindler Alemania
Rentabilidad Media Anual Top 3 26,90%
Diferencial Rentabilidad EF frente a ENF > 60% 1,37%

Top 3 Empresas Familiares mas rentables en funcién de la propiedad familiar

SCHINDLER
. Empresa fundada en 1874 por Robert Schindler y Eduard Viliger en Suiza. SCHINDLER
- 3 es uno de los mayores fabricantes de escaleras mecdnicas y ascensores del mundo. En
. + 1901 Robert Schindler vende la compania a su hermano Alfred Schindler. Actualmente las
Schindler familias Schindler y Bonnard poseen mds del 70% de los derechos de voto de la compaiia.

BIJOU BRIGITTE MODISCHE ACCESSORIES
Empresa fundada en 1963 por Friedrich-Wilhelm Werner con sede en Hamburgo,

i - Alemania. La empresa fabrica, importa, y vende bisuteria, oro y plata, joyas, accesorios de
spoi B i moda y complementarios.

Friedrich-Wilhelm Werner posee alrededor del 50% de la compadia.

PRIM

Empresa fundada en 1870 por Pedro Prim Ferndndez. PRIM es una empresa espariola

[
l E:. I PRIM i! que disefia, fabrica y comercializa productos, equipos y soluciones avanzadas en el émbito
|

de la salud. La familia Prim posee alrededor del 30% de las acciones.
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ANALISIS DE LARENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR EN FUNCION DEL PORCENTAJE

DE PROPIEDAD EN MANOS DE LA FAMILIA.

El control de un grupo familiar sobre la propiedad
de una empresa distingue a las EF de las ENF, pero no
existe consenso sobre si existe un porcentaje “6ptimo”
gue maximiza el efecto del “family premium” sobre la
rentabilidad. Como se ha mencionado, los estudios
existentes parecen indicar que la propiedad familiar
no se relaciona de forma lineal con la rentabilidad de
la empresa'’. Estos estudios muestran que la relacién
es positiva para niveles bajos de concentracién
familiar y negativa para niveles mds altos. La l6gica
que subyace detrés de esta no linealidad es que, a
altos niveles de concentracién familiar, la capacidad
del grupo familiar propietario de expropiar a los
accionistas minoritarios es mayor.

Con el fin de facilitar la interpretaciéon de los
resultados, las EF se han clasificado en tres grupos
a efectos de propiedad: empresas familiares donde
la familia posee entre el 20-40% de las acciones,
empresas donde la familia posee entre el 40-60% y
empresas en las que la familia tiene més del 60%. Tal
y como se indicé en el descriptivo de la muestra, el
grupo mdés numeroso de EF lo constituyen aquellas
en las que la familia posee entre el 40-60% de la
propiedad (un 41% de la muestra frente a un 32% en
las que la familia posee entre un 20-40% y un 27% en
las que posee mds del 60%).

Rentabilidad de la Empresa Familiar en funcién del porcentaje de propiedad de la familia.

Los gréficos 48 y 49 sefalan que, independientemente del porcentaje de acciones en manos de la familia, la
rentabilidad tanto econémica como bursdtil de la EF es superior a la de la ENF. Sin embargo, dentro de las EF,
aquellas en las que la familia ostenta un control de entre el 40-60% de las acciones obtienen una rentabilidad
econdémica y bursdtil superior al resto de EF, siendo la diferencia entre los tres grupos de EF més acusada en

el caso de la rentabilidad bursatil.

0,14

0,13

0,12

0,11

0,1

0,09

0,08
2001 2002 2003 2004 2005

——ENF
20-40%

——40-60%

——>60%

2007 2008 2009 2010

ENF

EF 40-60% W EN > 60%

Rentabilidad Econémica 11,19%

12,36%

12,65% 12,03%

Grdfico 48. Evolucién del ROA 2001-2010

7 Thomsen y Pedersen, 2000. Miguel, Pindado y de la Torre, 2004.
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ENF EF 20-40% EN > 60%

8,70% 11,59% 12,41% 10,07%

Rentabilidad Anual Compuesta

Grdfico 49: indices de rentabilidad bursétil en funcién de la propiedad

Riesgo de la Empresa Familiar en funcién del porcentaje de propiedad de la familia.

En cambio, el riesgo de mercado es mayor dentro
del grupo de empresas con control familiar entre
el 40-60%, que poseen una beta y una volatilidad
similar a la de las ENF y superior a la del resto de EF.

A nivel de riesgo, al analizar la EF por grupos de
porcentaje de propiedad también se mantienen en
general los resultados relativos al menor riesgo de la
EF, tanto econémico como bursdtil, y la mayor solvencia
frgnte a la ENF,.ou'n'que como muestran los grdficos El riesgo de liquidez es mayor que el de la ENF en
existe mucha variabilidad dentro del grupo de EF. | . . .

os tres tipos de empresas familiares. Sin embargo
tal y como muestra el grafico 54, este riesgo
aumenta al aumentar el porcentaje de propiedad
familiar siendo el volumen negociado de las EF en
las que la familia posee més del 60% muy inferior
al resto de familiares.

En relacién al riesgo de insolvencia, es llamativo el caso
de las empresas donde la familia posee mas del 60%,
ya que éstas presentan una probabilidad de quiebra
ligeramente superior al de la ENF (menor Z Altman) y
significativamente mayor que la del resto de EF.

3,68 4,20%

4,10%
4,00%
3,5
339 3,42
3,60%
ENF

EF > 60% EF 40-60% EF 20-40%

EF > 60% EF 40-60% EF 20-40% ENF

Grdfico 50: Solvencia (Z de Aliman) Grdfico 51: Riesgo Econémico (volatilidad del ROA)
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1,02 19,41% 19.48%

1,00
0,95
18,44%
0,91 18,17%

EF > 60% EF 40-60% EF 20-40% ENF EF > 60% EF 40-60% EF 20-40% ENF

Gréfico 52: Beta Gréfico 53: Volatilidad Bursétil

Andlisis Rentabilidad-Riesgo de la Empresa Familiar
en funcién del porcentaje de propiedad familiar.
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o El grafico 55 senala que las EF donde la familia

posee entre el 40-60% son las mds rentables y las de
mayor riesgo de mercado; asimismo, las EF donde el
porcentaje de propiedad familiar es de mas del 60%
EF 40-60% son las menos rentables pero también las que llevan

asociado un menor riesgo de mercado. En cualquier
. caso, tal y como muestra el gréfico, los tres tipos de
EF ofrecen una rentabilidad superior a la de la ENF
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 con un menor riesgo de merccdo.

EF 20-40%

EF > 60%

Grdéfico 54: Liquidez Bursdtil (volumen medio negociado
al afo en mill. de €)
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Gréfico 55: Rentabilidad-Riesgo bursatil por estructura de propiedad
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Ante estos resultados, al igual que en el caso
general al comparar EF con ENF surge la pregunta
sobre si, una vez descontado el efecto de estos
riesgos, se mantienen el “family premium”
independientemente del porcentaje en manos de
la familia.

Para ello de nuevo, realizamos un andlisis de
regresién en el que se incluyen como variables
de control los distintos tipos de riesgo analizados
en este capitulo y en el que la variable propiedad
se divide en tres variables dicotémicas que
representan los distintos tramos de propiedad
familiar en los que se han clasificado las EF (20%-
40%; 40%-60%; mas 60%)'®.

Propiedad familiar 20-40%
Propiedad familiar 40-60%
Propiedad familiar 60%
Riesgo Econémico

Solvencia

Liquidez

Riesgo de Mercado

Adj. R-Sq.
F test

El andlisis de regresién sugiere que més propiedad
familiar implica una mayor rentabilidad econémica
(ROA). De hecho, cuando el porcentaje de acciones
en manos de la familia es bajo (menor del 40%) el
“family premium” no existe. Sin embargo, esto no
es asi para la rentabilidad bursétil. En este caso la
regresién indica que el “family premium” existe para
aquellas empresas en las que la familia posee entre
el 20-40% y también para aquellas en las que la
familia posee entre 40-60%. Sin embargo, el andlisis
de regresién indica que, una vez descontado el
efecto de los distintos riesgos asi como el efecto de
otras variables que pueden afectar a la rentabilidad
bursdtil'?, las EF donde la familia posee més del 60%
no son mds rentables que las no familiares.

ROA Rendimiento Bursatil
0.011 0.034 *
0.028 ** 0.055 **
0.022 * 0.011
-0.512 ** -0.145
0.014 ** 0.011 **
-0.008 *
0.102 *
0.261 0.283
7.409 ** 7.803 **

(*) Estadisticamente significativo al 5%. (**) Estadisticamente significativo al 1%.
Tabla 3. Andlisis de Regresién en funcién de la propiedad

Los resultados de la regresiéon parecen sugerir la
existencia de una relacién lineal entre propiedad
familiar y ROA (a més propiedad familiar més
ROA). Esto no ocurre sin embargo en el caso de la
rentabilidad bursétil. Tal y como muestra el gréfico
56, el impacto de la propiedad sobre la rentabilidad
bursatil presenta una funcién de U invertida. Es
decir, cuando existe un control familiar moderado
(menor del 40%), el porcentaje de propiedad en
manos de la familia mejora la rentabilidad para
el accionista; a partir de ese nivel las ganancias
en términos de rentabilidad de una mayor control
familiar son cada vez menores llegando incluso a
ser negativas para niveles de propiedad familiar
muy elevados (superior al 80%).
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05 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 0 85 90
-15
2,5

-3,5 ——Impacto propiedad familiar sobre el
ROA

45
——Impacto propiedad familiar sobre la
Rentabilidad Bursatil

Gréfico. 56 — Impacto de la propiedad familiar sobre
la rentabilidad de la empresa.

18Esta divisién implica que la variable de referencia, con la que se esté comparando cada categoria es la empresa no familiar. Al igual que en los casos
anteriores, el andlisis de regresién se ha realizado siguiendo la técnica de datos de panel con efectos fijos. Igualmente, la regresién incluye también
como variables de control otros factores que afectan a la rentabilidad tales como el pais y el sector en el que opera la empresa y el tamafo de la misma,

el endeudamiento y el book-to market.

19Como en los casos anteriores regresién incluye también como variables de control ofros factores que afectan a la rentabilidad tales como el pais y el
sector en el que opera la empresa y el tamafo de la misma, el endeudamiento y el book-to market.

M BANCA MARCH

banqueros desde 1926

&' business
w7 school



IX. (Influye la presencia del fundador en la rentabilidad
de la empresa familiar?

SI. El “family premium” existe tanto para las empresas en las que el fundador estd presente, como <
para aquellas que ya han superado el relevo generacional. Sin embargo, estas Gltimas obtienen una -
mayor rentabilidad que las empresas de fundador y tienen asociado un menor riesgo de mercado. z_h
kS

o)

EF con presencia de Fundador (EF Fundador) Pais FEFeSechseggiee:ileit;ndqdor T R [ Pais g
Compugroup Medical Alemania Fuchs Petrolub AG Alemania %
Stratec Biomedical Alemania Faiveley Transport Francia a’
United Internet Alemania Mulberry Group PLC Reino Unido &
Gerry Weber International Alemania Bijou Brigitte Modische Accessories AG Alemania Sh
Einhell Germany Alemania Elringklinger AG Alemania 8_
Rentabilidad Media Anual Top 5 EF Fundador 24,90% Rentabilidad Media Anual Top 5 EF Descendientes 34,80% 91
Diferencial de Rentabilidad EF Fundador y Descendientes -2,68% m

Top 5 Empresas Familiares Fundador y Descendientes mds rentables

STRATEC BIOMEDICAL ) )
Empresa fundada en 1979 en Alemania por Hermann Leistner. La empresa es lider en
stratecee - el desarrollo y fabricacién de tecnologia aplicada a técnicas de reproduccién asistida.

biomedical Actualmente el fundador y su familia poseen el 41,96% de la empresa.

UNITED INTERNET Empresa fundada en 1988 por Ralph Dommermuth en Alemania. Comenzé dando

: servicio de marketing para pequefios proveedores de software y después desarrollé dichos
wunitad . .

intarnet servicios para clientes como IBM, Compagq y Deutsche Telecom. El fundador actualmente

posee alrededor del 40% de las acciones de la compania.

R P MEDICAL
COMPUGROUP M c Empresa fundada en 1979 en Alemania por el cientifico Frank Gotthardt dedicada a

@ - la fabricacién de software para la industria sanitaria. Actualmente el fundador posee

alrededor de un fercio de las acciones.
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ANALISIS DE LA RENTABILIDAD-RIESGO DE LA EMPRESA FAMILIAR EN FUNCION DE LA
PRESENCIA DEL FUNDADOR

Mientras el fundador esté presente en la EF suele existir un liderazgo claro, caracterizdndose dicha etapa por
una coincidencia casi total de la propiedad y la gestiéon de la empresa asi como por una difusa separacién
de los valores familiares de los de la empresa. La transicién a la siguiente generacién implica la dilucién del
liderazgo, la separacién entre propiedad y gestién y la aparicién de diferencias entre los intereses familiares y
los empresariales. Por ello, es habitual analizar el comportamiento de la EF diferenciando entre ambas etapas,
la del fundador, y la de las siguientes generaciones?.

Siguiendo esta linea en este capitulo se analiza la rentabilidad-riesgo de la EF distinguiendo entre aquellas
empresas en las que el fundador estd presente y aquellas en las que ya se ha dado al menos un relevo
generacional?'.

Rentabilidad de la Empresa Familiar en funcién de la presencia o no del fundador.

Los andlisis muestran la mayor rentabilidad tanto econémica como bursétil de la EF frente a la ENF
independientemente de la presencia o no del fundador. Sin embargo de nuevo, la distincién entre aquellas
empresas que ya han superado el relevo generacional de aquellas en las que el fundador ain estd presente
arroja interesantes resultados.
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Grdéfico 57. ROA
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Gréfico 58. Indices de Rentabilidad Bursdtil de la EF en funcién de la presencia del fundador frente a la ENF

20 Miller y Le Breton Miller, 2006.

21Para determinar la presencia o no del fundador en al empresa familiar se revisaron manualmente los informes de gobierno corporativo de cada una de
las empresas de la muestra asi como péginas web con informacién sobre las mismas. Se clasificaron como empresas de fundador aquellas en las que el
fundador estaba presente en la propiedad o en el gobierno de la empresa.
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Riesgo de la Empresa Familiar en funcién de la presencia o no del fundador.

El andlisis del riesgo también refleja diferencias entre las EF en funcién de si éstas han superado o no la etapa
de fundador. Tal y como indican los gréficos el mercado atribuye un riesgo mucho mayor a las empresas en las
que el fundador esté presente, siendo éstas las empresas con mayor riesgo econdmico y bursdtil. Tal es asi, que
en ambos riesgos las EF de fundador superan a las ENF. Por el contrario, las EF de fundador son claramente
las empresas con menor riesgo de insolvencia.
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Descendlentes Descendientes
Gréfico 61: Beta Grdéfico 62: Volatilidad Bursdtil

El gréfico 63 muestra que el volumen negociado es
mucho menor en las empresas de fundador, lo que
implica que el riesgo de liquidez asociado a estas ENF
empresas es mayor.

EF Descendientes

EF Fundador

EF

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

Grdfico 63: Liquidez Bursatil (Volumen medio
negociado al afo en mil. de €)
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Rentabilidad- Riesgo de la Empresa Familiar en funcién de la presencia o no del fundador.

El andlisis de la rentabilidad-riesgo de la EF frente a la ENF distinguiendo la presencia o no del fundador en
la misma arroja interesantes resultados. Las empresas en las que el fundador estd presente han generado a lo
largo de la década una menor rentabilidad bursétil que las de descendientes, aunque algo superior a la de las
ENF y sin embargo han sido las que mayor riesgo han soportado dentro de la muestra.

15,0% d

14,0%
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Rentabilidad Anual Compuesta
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Beta
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0,16 0,17 0,18 0,19 0,2 0,21 0,22
Volatilidad Bursatil

Grdéfico 64. Rentabilidad-Riesgo bursdtil en funcién de la presencia o no del fundador en la EF

De nuevo, ante estos resultados, al igual que en los
casos anteriores surge la pregunta sobre si, una vez
descontado el efecto de estas diferencias en el riesgo
de la EF en funcién de la etapa de la empresas, se
mantiene la prima por rentabilidad que obtiene la
EF sobre la ENF. Para ello, realizamos un andlisis

El andlisis de regresién sefala que en el caso de la
Rentabilidad Econémica, las Empresas de fundador
si son mds rentables que las ENF pero no asi las
empresas de descendientes. Sin embargo ambos
tipos de EF ofrecen una rentabilidad bursétil superior
a la de las ENF.

de regresién adicional utilizando como variable
independiente una variable que mide en este caso si
estd o no presente el fundador en la empresa?.

ROA Rendimiento Bursdtil

Fundador 0.032** 0.036 *
Descendientes 0.014+ 0.038 **

Riesgo Econémico -0.512** -0.146

Solvencia 0.014** 0.011 **

Liquidez -0.007 *

Riesgo de Mercado 0.104 *

Adj. R-Sq. 0.263 0.28

F test 7.633** 7.850 **

N 7357 7306

+ p<.10, * p<.05, ** p<.01

Tabla 4. Andlisis de Regresion en funcién de que el fundador este o no presente en la compaiia

22En este caso por tanto, se comparan los dos tipos de empresa familiar (fundador y descendientes) con las empresas no familiares de la muestra. La
regresién incluye los mismos controles que en los casos anteriores aunque se ha incluido también la edad de la empresa para asegurar que estamos
captando un efecto fundador y no el hecho que estamos seleccionando las empresas mds j6venes de la muestra.
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X. .Y que opina el mercado?

El mercado penaliza a las EF frente a las ENF ya que las EF estdn peor valoradas pero estas diferencias
no son independientes del contexto en el que opera la empresa, ni de las caracteristicas de la misma.

ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS EN VALORACION ENTRE EF Y ENF Y ENTRE DISTINTOS TIPOS DE EF.

El objetivo de este apartado es analizar si existen diferencias en la valoracién que el mercado otorga a las
EF frente a las ENF considerando por un lado la heterogeneidad entre EF y ENF y por otro la diversidad de la
EF dados los diferentes contextos en los que estas operan asi como sus caracteristicas especificas con relacién

a la dimensién familiar.

El indicador utilizado para medir la valoracién del mercado es el Book to Market (BTM) calculado como el valor
en libros/valor de mercado de la empresa. Por tanto, a mayor valor del BTM peor valorada esta una empresa.

Valoraciéon de la empresa familiar frente a la no familiar.

Los datos confirman el resultado obtenido en el |
Informe Banca March-IE con relacién a la valoracién
de la EF frente a la ENF: a pesar de la mayor
rentabilidad econémica y bursétil que han generado
las EF durante el periodo 2001-2010, han estado en
términos medios peor valoradas por el mercado que
las ENF (Book to market més elevado).

0,73

0,73 1
0,72
0,70
0,71 -
0,70 -

0,69 -

0,68 T 1
EF ENF

Gréfico 65.

Valoraciéon de la empresa familiar frente a la no familiar en funcién de factores relacionados con el

entorno competitivo y las caracteristicas de la empresa.

El desglose por paises revela sin embargo que
estas diferencias de valoracién no son homogéneas
entre los distintos paises, ya que es cierto que las
valoraciones otorgadas por el mercado para ambos
tipos de empresas estdn muy determinadas por el
pais o Bolsa en la que cotizan, siendo mucho més
altas por ejemplo en Reino Unido y Espafa para
ambos tipos de empresas que en los restantes paises,
especialmente que en ltalia.

M BANCA MARCH
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En Alemania, ltalia y Reino Unido, las EF estdn
mejor valoradas que las ENF. La mayor diferencia de
valoracién a favor de las EF se da en Reino Unido,
siendo éste ademds el pais donde las EF estdn mejor
valoradas en comparacién al resto de familiares. En
el resto de los paises las EF estdn peor valoradas
que las ENF aunque en este caso las diferencias
en valoraciéon entre ambos tipos de empresas son
menores.

i !.I business
w7 school

>
o
=<
0
Cc
@
o
o,
3
o}
@
2
@
-
()
o}
o
o
o




1,00 -

0,91

0,90 -
0,79

1 0,76
080 1 72 0,73

0,70 7 0,64 0,61 mEF

0,60 - mENF

0,50

0,40 -

0,30 T T T T T T
Alemania Espafa Francia Italia Suiza Reino Unido

o
(@]
e
o]
O
—
o
(S
o)
O
=
o
o
o
2
(on
>
N
>

Grdéfico 66. Valoracién de la EF y la ENF por paises

El andlisis sectorial sefiala que en casi todos los sectores donde predominan las EF, éstas estdn peor valoradas
que las ENF, con excepciéon de la industria textil donde la valoracién de la EF es muy superior a la de la ENF.

D
SN

Quimica, Caucho, plasticos y minerales no metalicos

Madera, papel y artes graficas

Higiene y perfumes y cosmetica

Fabric. Prod. Informat., electrénic., dpticos,
electrodomest. y apar. electricos

HENF
Fabric. maqy eq., vehiculos y transportes W EF
Confeccidn y textil 1,09
Comercio al por mayor y al por menor
Alimentacion, bebidas y tabaco 0,81
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20

Crdfico 67. Valoracién de la EF y la ENF en los sectores con mayor presencia de EF
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Valoracién de la empresa familiar frente a la no familiar en funcién de factores relacionados con el
tamafo de la empresa.

El andlisis en funcién de la dimensién de la empresa sefiala que la penalizacion de la EF frente a la ENF se
debe sobre todo a las empresas més grandes. De hecho, en el caso de las empresas mds pequenas las EF estdn
mejor valoradas que las ENF.

) 087 0%

0,9

0,8
0,7 0,62 0,62
0,54

0,6 0,51

0,5

0,4

MUY PEQUERNAS MEDIANAS GRANDES

mEF mENF

Grdéfico 68. Valoracién de la EF y la ENF por tamario

Valoracién de la empresa familiar frente a la no familiar en funcién de factores relacionados con la
dimensién familiar.

Con relacién al porcentaje de propiedad familiar, El mercado también valora de forma distinta a las EF
el andlisis muestra la existencia de diferencias muy ~ en funcién de que el fundador esté o no presente en la
importantes en la valoracién dentro de las EF. misma. De hecho, al analizar el Book to Market vemos

que la menor valoracién asociada a las EF solo ocurre
para el caso de las empresas de descendientes, pues
las del fundador obtienen una mejor valoracién en el
mercado, incluso mejor que la que obtiene el conjunto
de las no familiares. Curiosamente estas empresas

En linea con su mayor rentabilidad bursétil, las
EF cuyo control oscila entre el 40 y el 60% de la
propiedad son las mejor valoradas. Aquellas en las
que la familia posee més del 60% estdn claramente

penalizadas en el mercado a pesar de que, como de descendientes, que el mercado penaliza, ofrecen
se mostré anteriormente su rentabilidad es superior mayor rentabilidad que las de fundador, tal y como se
a la de las ENF. ha sefalado anteriormente.
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Grdfico 69. Valoracion de la EF en fucion de la Grdéfico 70. Valoracién de la EF en funcién de la presencia
propiedad del fundador
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XI. Conclusiones

De los resultados del Il informe Banca March-IE se desprenden importantes implicaciones a la hora de considerar la decision
de invertir en empresas familiares cotizadas:

|. Existe un “family premium” en la bolsa europea: El “premium” de rentabilidad a largo plazo de la empresa familiar
frente a la no familiar sigue existiendo adn teniendo en cuenta diferencias entre ambas empresas que podrian afectar a
su rentabilidad (diferencias tanto en términos de riesgo, como relativas al entorno institucional y competitivo, o al tamafo
de las mismas). Estos resultados apuntan a la presencia de ciertas caracteristicas asociadas al control de una empresa por
parte de un grupo familiar que determinan la mayor rentabilidad de la empresa familiar frente a la no familiar. Estamos
por tanto ante la existencia de un “family premium”.

Il. La mayor rentabilidad de la empresa familiar no es una compensacién por los riesgos asumidos, ya que las
empresas familiares tienen menos riesgo. Las empresas familiares presentan menores niveles de riesgo econémico
(volatilidad del ROA), de mercado (Beta y volatilidad de la cotizacién) y de insolvencia (Z-Altman) que las no familiares.
El Unico riesgo para el que las EF presentan niveles mds elevados que las ENF es el riesgo de liquidez, ya que el volumen
negociado al afo en este tipo de empresas es significativamente menor. No obstante, este mayor riesgo no justifica la
existencia del “family premium”. Asi pues, las caracteristicas asociadas al control familiar no sélo implican una mayor
rentabilidad sino también una menor exposicién al riesgo de estas empresas.

II. El “family premium” no es independiente del sector ni del pais en el que cotiza la empresa. Esto sugiere que
existen ciertos factores relacionados con el entorno competitivo e institucional en el que se sitéan las empresas que
enfatizarian las ventajas asociadas al control familiar:

i. En el caso del andlisis sectorial, las empresas familiares cotizadas predominan en sectores manufactureros con riesgo
econdmico bajo. Esto implica que la preservacién del capital en manos de una familia es mds probable en entornos
menos voldtiles, ya que en éstos, las ventajas asociadas con una mayor estabilidad en la gestién de los recursos humanos
y financieros tradicionalmente asociadas al control familiar son mds evidentes. Esto se ve reforzado por el hecho de
que dentro de estos sectores de hegemonia familiar, los tres en los que la EF bate claramente a la ENF en rentabilidad
bursétil (confeccién y textil; fabricaciéon de maquinaria y vehiculos de transporte; y fabricacién de productos informdticos,
electrénicos y electrodomésticos) son sectores mds intensivos en mano de obra y que requieren inversiones de capital
a més largo plazo. Por tanto, los resultados sugieren que la gestién del “capital paciente” de la empresa familiar
constituye una ventaja competitiva en sectores mas estables, caracterizados por la importancia del factor humano y
por horizontes de inversién mas largos.

ii. En el caso del andlisis por paises, el hecho de que el “family premium” sea mucho mayor en paises como Alemania y
Reino Unido que en otros como Espana o ltalia podria indicar que, tal y como ya se sugirié en el | Informe Banca March-IE,
los beneficios del control familiar en las empresa cotizadas serdn mayores cuanto mayor sea la transparencia y la eficiencia
de los sistemas de gobierno corporativo presentes en los mercados financieros de cada pais.

IV. La diferencia de rentabilidad entre EF y ENF es mucho mayor en las empresas cotizadas de menor tamano. Es decir,
las ventajas del control familiar son mds obvias en las empresas cotizadas més pequefias (aquellas con capitalizacién bursatil
inferior a los 350 M de Euros). Se trata de empresas familiares normalmente desconocidas para el piblico general pero
lideres en sus sectores, centradas en una estrategia de nicho y con amplia presencia en los mercados internacionales. Estas
empresas parecen combinar lo mejor de dos mundos: su (relativa) menor dimensién les permite una mayor independencia
y flexibilidad para adaptarse a cambios en el entorno e implica también una mayor influencia de los valores y la cultura
familiar en la gestién de la empresa. Al mismo tiempo, su presencia en los mercados de capitales les permite el acceso a
recursos y una mayor profesionalizacién en su gestion.

V. Existe un punto optimo de propiedad familiar a partir del cual las ventajas asociadas al control familiar empiezan a
desaparecer. Este punto optimo se sitGa en torno al 40% de propiedad familiar. Esto sugiere que debe existir un “equilibrio”
entre la propiedad familiar y la del mercado con el fin de evitar los riesgos asociados a la posible expropiacién de rentas
de ofros accionistas minoritarios que puede producirse cuando el control familiar es elevado.

VI. El “family premium” no se debe a la mayor rentabilidad de las empresas familiares en las que el fundador esta
presente. De hecho, la rentabilidad de estas empresas es menor que la de aquellas que ya han superado al menos un
relevo generacional y que llevan ademds asociado un menor riesgo. Por tanto, las ventajas del control familiar parecen ser
mds evidentes a medida que transcurren las generaciones.

VII. El mercado no valora adecuadamente este “family premium”. Las empresas familiares estén claramente penalizadas
y dentro de éstas lo estdn adn mds aquellas que ya han superado al menos una generacién. En términos de valoracion
estamos en realidad ante la presencia de un “family discount”.
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Anexos

ANEXO |. CRITERIOS DE SELECCION DE LA MUESTRA

El Il estudio BANCA MARCH-IE utiliza como universo de empresas todas las companias cotizadas en
algun pais europeo reportadas en la base de datos ORBIS (de Bureau Van Dijk) que no pertenecen al sector
financiero y cuya capitalizacién bursdtil supera los 50 millones de € a finales de 2010. El total de empresas
preseleccionadas en base a estos criterios es de 2.881. De éstas, se establecieron los siguientes filtros para la
obtencién de la base de datos final:

B Seleccién de paises en los que existiera un nimero significativo de empresas cotizadas con mds de 50M
de capitalizacién bursdtil (al menos 50). Esto redujo la muestra al andlisis de las empresas pertenecientes a
Francia, Reino Unido, Suiza, Alemania, e ltalia. Se decidié mantener el andlisis de Espafia a pesar de que
el nimero de empresas que cumplian este criterio era de 48.

B Seleccién de aquellas empresas que han cotizado durante todo el periodo (2001-2010) y que cuentan con
datos econémicos-financieros completos para la década objeto de andlisis.

Seleccién de aquellas empresas para las que era posible obtener datos sobre propiedad para cada uno de
los 10 afos analizados. Una vez obtenidos los datos de propiedad, se decidié eliminar del andlisis:

® Aquellas empresas cuyos datos disponibles no nos permiten identificar si cumplen o no el criterio de
empresa familiar que estamos empleando, de manera que no puedan distorsionar los resultados en
caso de ser incluidas erréneamente en uno u otro grupo de empresas (familiares frente a no familiares).

® Aquellas empresas que durante la década objeto de estudio han pasado de ser familiares a no familiares
o viceversa. Es decir, las empresas de la muestra siempre han sido familiares o no familiares durante
los diez afos analizados.

Conrelacién a las fuentes de informacién, los datos financieros y contables han sido obtenidos de BLOOMBERG
mientras que los datos relativos a las caracteristicas de la empresa (famafo, sector, pais, antigiedad, etc.)
proceden de la base de datos ORBIS.

Los datos de la estructura de propiedad y de gobierno corporativo de las empresas se han obtenido a través de
un proceso de busqueda exhaustivo en el que se han examinado cada una de las memorias anuales de cada una
de las empresas para los afios en los que estaban disponibles del periodo 2001-2010 asi como la informacién
referida a propiedad o gobierno corporativo publicada en las Web de cada una de las empresas analizadas.

ANEXO I: LA Z DE ALTMAN

El indicador Z de Altman inicialmente propuesto para
medir el riesgo de insolvencia de una muestra de empresas
manufactureras viene dado por la siguiente ecuacion:

Z=12T"+ 1.4T2+ 3.3T3 + 0.6T* + 0.999T .

T' = Working Capital/Activos Totales. Mide la liquidez
de los activos con relacién al tamano de la empresa.

T 2 = Beneficios Retenidos / Activos Totales. Mide la
rentabilidad acumulada en la empresa que refleja
tanto la antigledad de esta como la capacidad de
generar beneficios y retenerlos.

T 3 = EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) / Activos Totales.
Mide la eficiencia operativa de la empresa antes de
considerar los costes de financiacién y los impuestos
reflejando la viabilidad de la empresa a largo plazo.

M BANCA MARCH
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T ¢+ = Capitalizacién Bursdtil/ Valor Contable de
todos los pasivos de la empresa. Muestra el margen
de solvencia de la empresa ante fluctuaciones de los
precios de sus acciones.

T ° = Ventas/ Activos Totales. Es un indicador que
depende de la industria en la que opera la empresa y
muestra la eficiencia con la que la empresa gestiona
su activo.

Los valores umbrales de Z para clasificar a las
empresas como solventes o no solventes son:

® 7> 2.99 —solvente
® 1.81 <Z < 2.99 —zona de riesgo

® 7 < 1.81 —insolvente
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ANEXO lII: ESTIMACION DE LA BETA MEDIANTE EL MODELO CAPM.

La literatura financiera propone analizar la relacién rentabilidad riesgo de las empresas cotizadas a través
del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dicho modelo determina que la rentabilidad recibida por los
inversores o accionistas de una empresa cotizada deberia ser igual a la ofrecida por el activo libre de riesgo
(activos de renta fija emitidos por el gobierno del pais) mds una prima de rentabilidad en funcién de la beta de
la empresa (factor que indica el riesgo de mercado que exhibe la empresa en cuestién). El modelo CAPM viene
dado por la siguiente ecuacién:

R= Rf + B (Rm-Rf)

Donde R es rentabilidad bursétil de la empresa o de la cartera de empresas, Rf rentabilidad del activo libre
de riesgo, Beta es el factor de riesgo de mercado para las acciones de la empresa o de la cartera de empresas,
y Rm la rentabilidad bursatil del mercado de referencia para esa empresa.

La beta para las acciones de una empresa o cartera de empresas se estima mediante una regresién a partir
de los datos histéricos de las rentabilidades generadas por dichas acciones, las del mercado de referencia y
las del activo libre de riesgo. Esta es la metodologia que seguimos en este informe para estimar la beta de las
distintas carteras de acciones empleadas en los andlisis, empresas familiares y no familiares en general, por
sectores, por paises, por tamafo, por propiedad familiar, etc. Dicha beta la empleamos entonces para medir
el riesgo de mercado de los diferentes tipos de empresas analizados.

A titulo de ejemplo se presentan a continuacién los datos de las estimaciones hechas para la beta mediante
regresiones basadas en el modelo CAPM en el capitulo sobre andlisis de la empresa familiar frente a la no
familiar por tamanos (Capitulo VII). Las restantes estimaciones estdn disponibles si se solicita, no mostrédndose
en el informe por cuestiones de espacio, si bien las betas estimadas se presentan en cada capitulo, siendo todas
ellas estadisticamente significativas.

CARTERAS Alpha mensual Beta R2 ajustado
Cartera de EF muy pequefas 0,28% ** 0,89 ** 92%
p-value 0,03 0,00

Cartera de EF medianas 0,10% 1,06 ** 96%
p-value 0,39 0,00

Cartera de EF grandes -0,03% 0,92 ** 82%
p-value 0,91 0,00

Cartera de ENF muy pequefas -0,10% 1,04 ** 93%
p-value 0,47 0,00

Cartera de ENF medianas 0,01% 1,08 ** 97%
p-value 0,89 0,00

Cartera de ENF grandes -0,20% 0,89 ** 89%
p-value 0,21 0,00

(***) y (**) Significatividad estadistica al 1 y 5% respectivamente.
Tabla de la estimaciéon de la Beta con el CAPM para las carteras de empresas por tamafos
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