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PRESENTACION

Estamos a punto de finalizar el afio 2020, un afio que pasard a la historia como el aflo
del COVID vy la crisis que trajo consigo, cuyas consecuencias econémicas para las
personas y las empresas tardaran mucho tiempo en asimilarse. Con el fin de prever el
impacto sobre los negocios de Lleida y sus comarcas, los empresarios de Lleida
respondieron a una encuesta en cuyo informe participaron algunos miembros de la
Catedra de Empresa Familiar de la UdL con la colaboracion y el patrocinio de la
Diputacion de Lleida. Los empresarios de Lleida mostraron una elevada preocupacion
por el futuro préoximo de sus operaciones y de la viabilidad del negocio, destacando con
una estimacion mas pesimista, los sectores relacionados con el Turismo, la Hosteleria y
Restauracion, pero también del Deporte, Ocio y Tiempo Libre. Por otro lado, los
sectores de la alimentacion, agricultura y ganaderia, aunque sufren los efectos de la
crisis esperan resistir mejor por el hecho de tratarse de produccion de primera necesidad
para los ciudadanos. Los empresarios encuestados pidieron ayudas directas para la
reconstruccion de sus negocios. En concreto, bonificaciones fiscales o financiacion
mediante subvenciones para atender sus obligaciones de pago mas inminentes, asi como
la introduccidon de incentivos para digitalizar la empresa, la venta por Internet y el
teletrabajo. Estas son acciones reales que en la medida en que se implementen
facilitaran a las pymes y autonomos la salida de la crisis.

El ntimero 7 de la Revista Cuadernos Practicos de la Empresa Familiar contiene una
variedad de articulos producto del trabajo desarrollado este curso académico por
estudiantes con sus trabajos fin de titulacion, de grado o de master y de profesores de la
Catedra. Comienza con una investigacion sobre propiedad empresarial y calidad
contable: evidencia en empresas espafolas, firmado por Jaume Fernandez Ramells que
obtuvo el Master de Contabilidad, Auditoria y Control de Gestién con un trabajo fin de
Master (TFM) del mismo titulo en el presente curso. Su articulo analiza el efecto que
tiene sobre los estados financieros y en su interpretacion, las practicas de manipulacion
del beneficio, con una particularidad interesante respecto a anteriores investigaciones y
es que distingue su observacion entre empresas familiares y empresas no familiares. Sus
resultados indican que la utilizacion de ajustes discrecionales que afectan a la
determinacion del resultado del ejercicio, tienden a expresar un incremento en la
rentabilidad de sus inversiones con el fin de ofrecer mejor imagen de la empresa ante la
comunidad financiera. No obstante, en las empresas familiares encuentra una relacion
positiva con la calidad contable, lo cual indica un sentimiento de compromiso,
estabilidad y lealtad de los empresarios con la continuidad del negocio y la riqueza
emocional que pretenden transmitir.

El segundo trabajo, firmado por José L. Gallizo y Jordi Moreno trata de caracterizar la
rentabilidad de bodegas de vino espafolas, su objetivo es identificar aquellos factores
que explican unos mayores niveles de rentabilidad, tanto para el conjunto del sector
como de un modo especifico para las empresas familiares. Analizan un amplio nimero
de bodegas durante 5 afios cuyos resultados confirman la importancia que tiene en la
rentabilidad los factores relacionados tanto con el tamafio de la bodega, como con la
eficiencia de sus actividades, todo ello unido al efecto positivo que aporta la gestion
familiar a este tipo de negocios.

La graduada en ADE, Roxana Daniela Nerghes, escribe sobre el desempeilo econdémico
y financiero observado en empresas no familiares y empresas familiares con CEO
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familiar y externo. Ha llevado a cabo un analisis financiero de una muestra de empresas
familiares y no familiares cuyos resultados confirman, de acuerdo a la teoria, que las
empresas familiares con CEO externo se aproximan mas a un estilo de gestion propio de
una empresa no familiar, ya que tienden a asumir mayores riesgos, presentan mayores
niveles de endeudamiento y mayor orientacion a beneficios.

El cuarto articulo de este volumen, firmado por los profesores Plana y Gallizo, aborda la
problematica de la sucesion en la empresa familiar centrado en el sector de la
agroindustria. El trabajo consiste en el analisis e interpretacion de una encuesta dirigida
a estudiantes de las Escuelas Agrarias de Catalufia en un intento de relacionar la
intencion sucesoria de cada individuo con la riqueza emocional de las familias
empresarias. Los resultados muestran que ademas de las caracteristicas del individuo, la
intencion de administrar la finca aumenta con el interés del propio individuo de crear su
propio negocio y de la inclinacion emocional de continuar con el legado familiar.

Finalmente, este numero se cierra con una nota técnica preparada por José L. Gallizo
referida a la formulacion de un novedoso informe contable que informa de la
distribucion de rentas en el interior de la empresa, el Estado de Valor Afnadido (EVA).
El papel que podria desempenar el EVA en el conjunto de la informacion financiera de
las empresas familiares podria estar dentro de un informe de sostenibilidad En la
actualidad, ciertas compafias muestran su preferencia por incluirlo en el informe de
gestion. Las empresas familiares mostrarian sus resultados con una doble perspectiva:
primero, en cuanto generadora de valor econdémico y segundo, en cuanto a distribuidora
de rentas entre los agentes que han contribuido a su formacion. Precisamente su caracter
social hace que esta informacion sea de interés para una amplia gama de usuarios.

El presente nimero 7 de la serie de Cuadernos Practicos de Empresa Familiar concluye
con la habitual seccion de noticias donde se informa de actividades recientes
desarrolladas por los miembros de la Catedra de Empresa Familiar.

Lleida, 14 de diciembre de 2020

José Luis Gallizo
Director de la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de Lleida
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Propiedad empresarial y calidad contable: evidencia en empresas
espaiiolas

Jaume Fernandez Ramells

Master en Contabilidad, Auditoria y Control de Gestion por la Universidad de Lleida.
*Correo de contacto: jfr8@alumnes.udl.cat
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Resumen

Estudios empiricos recientes miden la relacion entre la propiedad empresarial y la
calidad de la informacion contable. El presente trabajo analiza las practicas de gestion o
manipulacion de los beneficios en el ambito de estudio de empresas familiares y no
familiares. Los resultados alcanzados muestran que, en comparacion con las empresas
no familiares, las empresas de naturaleza familiar divulgan unos resultados contables de
mayor calidad, en términos de menores ajustes por devengo discrecionales. Ademas, se
observa que las empresas con pérdidas tienen una relacion positiva con la utilizacion de
las practicas de gestion de ganancias. Los resultados de este trabajo se enmarcan en la
linea de investigacion sobre las distintas tipologias de propiedad empresarial y la
calidad contable. Los argumentos y justificaciones de nuestra investigacion estan
vinculados al paradigma de riqueza socioemocional de la empresa familiar (SEW), cuyo
objetivo es encontrar las razones tras las decisiones y el comportamiento de las
empresas familiares, mediante la utilizacién de un analisis multidimensional.

Clasificacion JEL: G32, M41, M42

Palabras Clave: riqueza socioemocional; propiedad empresarial; Empresa Familiar;
problema de agencia.

1. Introduccion

Las practicas de gestion de ganancias ha sido un tema que ha captado la atencion por
parte de varios autores académicos. Los académicos como Osma et al. (2005), Ohlson
(2014) o Klein (2002), han enfocado sus trabajos para hallar los motivos detras de
dichas practicas y los distintos controles que existen para limitarlas. A raiz de la
investigacion realizada en las ultimas décadas, se ha generado un debate entre la
propiedad empresarial, es decir, entre empresas familiares y empresas no familiares y su
relacion con el uso de las practicas de gestion de ganancias. Dicho debate surge con la
aparicion de dos efectos: el efecto de afianzamiento y el efecto de alineacion.
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El efecto de afianzamiento o atrincheramiento, defendido por autores como Fan y Wong
(2002) o Fama y Jensen (1985), establece que las empresas familiares ofrecen una
calidad contable menor respecto a las empresas no familiares. El argumento principal de
este efecto se basa en que las familias o accionistas controladores tienen incentivos para
expropiar la riqueza de los accionistas minoristas. En cambio, el efecto de alienacion,
apoyado por autores como Anderson y Reeb (2003) o Demsetz y Lehn (1985), establece
que las empresas familiares respecto a las empresas no familiares, tienen una relacion
positiva con la calidad contable, argumentando que existe una alineacion de los
intereses entre accionistas controladores y accionistas minoristas o entre gerentes y
propietarios.

La teoria clasica de agencia entre gerentes y propietarios esta relacionada con el debate
que surge en el seno de las empresas familiares. Algunos autores como Bona et al.
(2008) reflejan la aparicion de un nuevo problema de agencia entre accionistas
controladores, en el caso de empresas familiares, el problema de agencia surge entre las
propias familias, y los accionistas minoritarios. Estos ultimos son ajenos a la familia,
por lo que estan desligados de los intereses de trasmision del control de la empresa a
futuras generaciones. Les preocupa mucho mas el beneficio inmediato que generar valor
para la empresa pensando en el largo plazo.

Las firmas familiares tienen caracteristicas de gobernanza tinicas que se caracterizan por
la dualidad de los objetivos econémicos y no econdémicos que persiguen (Galve y Salas,
2011). Las firmas familiares se construyen mediante una estructura de gobierno dual
que promueve la cohesion y la vision compartida dentro de la familia y en la que los
miembros de la familia pueden desempefiar multiples funciones en el negocio
(Mustakallio et al., 2002). Por esto, el modelo de gobierno de empresas familiares es
diferente al de otras empresas.

El debate que aparece en la literatura toma como referencia principalmente a empresas
de mercados como el estadounidense (Ali et al., 2007), o el mercado aleman
(Achleitner, 2014), entre otros. Bona et al. (2008) utiliza las empresas del mercado
espafiol para su analisis. El objetivo del trabajo es obtener unos resultados que permitan
incorporarnos en el debate y conocer la relacion entre las distintas tipologias de
propiedad empresarial y la calidad de la informacion contable. La hipotesis inicial es
que existe una relacioén positiva y significativa entre la empresa familiar y la calidad
contable. Para contrastar la hipétesis, realizaremos una muestra de 93 empresas del
mercado espafiol con un periodo temporal entre 2011 y el 2017.

La metodologia utilizada estd en linea con la aplicada por otros autores como Achleitner
et al. (2014) o Wang (2006) y difiere respecto a la metodologia aplicada por Bona et al.
(2008) en su trabajo debido a que incorpora la puntualidad asimétrica de las pérdidas. El
modelo consiste en establecer la relacion entre la empresa familiar y no familiar
respecto a la calidad de contable, a través del uso de ajustes por devengo, y nos permite
posicionarnos en el debate, en concreto, en el efecto alineacion. Asi, nuestros resultados
establecen que la empresa familiar tiene una relacion positiva y no significativa con la
calidad contable en comparaciéon a las empresas no familiares. Sin embargo, los
resultados obtenidos tienen sus limitaciones, establecidas por una muestra reducida
debido a la aplicacion del filtro que promueve que solo tengamos en cuenta las
empresas que cotizan, siendo un filtro muy utilizado por los académicos. Cabe afiadir
que nuestra diferencia entre las proporciones de empresas familiares y no familiares es
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mayor a la normalmente utilizada por otros autores como Achleitner et al. (2014) o
Bona et al. (2008). Por tanto, si bien el modelo es robusto, los resultados se deberian
considerar como aproximaciones en términos de extrapolar los resultados a todo el
mercado espaiiol. Este aspecto ha sido criticado por varios autores por la utilizacion de
muestras pequefias en comparacion a la magnitud de empresas que existen en el
mercado, asi como por el sesgo que existe en relacion con la seleccion de filtros y
periodos de la muestra. Ademas, no hay una uniformidad sobre la metodologia
aplicable. Por tanto, atin existen factores que se deben mejorar y la necesidad de teorias
para justificar los comportamientos de las empresas respecto a la calidad contable.

El presente trabajo inicia con una vision general de la literatura sobre la propiedad
empresarial y su relacion con la calidad contable, analizando el debate y los distintos
efectos. El siguiente apartado estd destinado a la muestra y metodologia utilizada en el
trabajo. En el apartado cuarto se exponen los resultados de nuestro andlisis para el
mercado espafiol. Finalmente, el trabajo finaliza resumiendo las principales
conclusiones.

2. Literatura e hipotesis

Demsetz y Lehn (1985), Fan y Wong (2002), entre otros, establecen que la estructura de
la propiedad empresarial afecta a la calidad de la informacion contable. A raiz de este
hecho, en el presente trabajo intentamos comparar las empresas familiares y las
empresas no familiares respecto a la calidad de la informacién contable.

La mayor parte de empresas del mundo son familiares (Wang, 2006). Las empresas
familiares, a diferencia de las no familiares, representan una clase de accionistas que
tienen una cartera poco diversificada, tienden a ser accionistas a largo plazo y tienen un
mayor control sobre los puestos de gerenciales y directivos, siendo esencial el concepto
de control transgeneracional y el de riqueza socioemocional (Socioemotional Wealth)
para entender las diferencias respecto a las empresas no familiares, juntamente a sus
motivaciones (Gémez-Mejia et al., 2007 y Zellweger et al., 2011).

La separacion que surge entre la propiedad y control promueve el clasico problema de
agencia citado por varios autores como Fama y Jensen (1983). El conflicto surge debido
a que cuando hay una separacion entre control y propiedad, existen ciertos incentivos
para los gerentes basados en maximizar el beneficio personal a expensas de los
accionistas o acreedores mediante el reporte de informacion financiera-contable. Wang
(2006) establece que justamente son las ganancias contables las que se utilizan para
intentar mitigar los conflictos de agencias al alinear los intereses de los directivos y
gerentes con los intereses de los accionistas. En este caso, existiria una demanda de
informes financieros-contables de calidad por parte de los accionistas con el fin de
mejorar el control para que, a su vez, promoviera incentivos para que los directivos
proporcionen estados financieros-contables de alta calidad. Asi, las empresas familiares
debido a su mejor capacidad de controlar directamente a los gerentes promueve que
estos tengan un comportamiento menos oportunista (Ali et al., 2007 y Demsetz y Lehn,
1985).

La elevada proteccion legal al inversor genera unos mercados de capital mas
desarrollados y una menor concentracion de la propiedad (Shleifer y Wolfenzon, 2002).
Este aspecto, comentado en el punto anterior, es muy relevante debido a que, a
diferencia de los paises anglosajones en los que hay mayor nivel de proteccion legal a
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los inversores y existe una propiedad mas difusa, los problemas de agencia que surgen
son el cléasico, es decir, entre propietarios y gerentes. No obstante, los paises con
mayores niveles de concentracion de propiedad, como en Europa continental o algunos
paises de Asia, el problema clasico de agencia se reduce (Fama y Jensen, 1983), pero da
lugar a conflictos de intereses entre los accionistas controladores, en una empresa
familiar seria la propia familia, y los accionistas minoritarios (Shleifer y Vishny, 1997).
En este nuevo contexto, los accionistas controladores pueden usar su poder e influencia
para actividades destinadas a maximizar los beneficios privados que perjudiquen a los
minoristas. Esto es asi porque, como establecen Fan y Wong (2002), cuando un
propietario controla efectivamente la empresa, también controla la produccion de
informacion contable y las politicas de los informes de la empresa.

Bona et al. (2008) establecen que existe otro aspecto para tener en cuenta en los paises
con elevada concentracion de la propiedad y en los que predominan los conflictos de
intereses entre los accionistas controladores y los minoritarios, que es la divergencia que
se genera entre los derechos de voto y los derechos de los flujos de caja debido a que
permite a los accionistas escapar de las consecuencias proporcionales de sus decisiones.
Asi, si los accionistas controladores tienen una elevada concentracion de los votos,
tienen incentivos para no alinear los intereses, es decir, que hay mayores incentivos para
buscar los beneficios privados por parte de los accionistas controladores. En las
empresas familiares, este hecho se podria acentuar mas porque el beneficio se quedaria
en la familia a diferencia de las empresas no familiares, donde se distribuiria entre los
distintos accionistas. Como vemos, para reducir los conflictos de interés, es muy
importante promover incentivos a los accionistas controladores para evitar que realicen
practicas que afecten negativamente a los intereses de los accionistas minoritarios (Ball
et al., 2003).

En la literatura, surgen dos posiciones principales respecto a la estructura de propiedad
y la calidad de la informacién contable. La mayoria de los autores se sitian en una u
otra posicion, pues son excluyentes. Ademas, Wang (20006) establece que la propiedad
familiar podria afectar a la oferta y demanda de la informacion contable a través de las
dos posiciones: del efecto de afianzamiento o del efecto de alineacion.

2.1. El efecto de afianzamiento y las empresas familiares

El efecto de afianzamiento se basa en el argumento de que la propiedad concentrada
crea incentivos a los accionistas controladores o gerentes para expropiar la riqueza de
otros accionistas. Por lo tanto, la idea es que los gerentes y directivos buscan la
maximizacion de los beneficios privados a expensas de los propietarios o accionistas
minoritarios (Fan y Wong, 2002; Morck et al., 1988; Shleifer y Vishny, 1997; Ball et
al., 2003; Fama y Jensen, 1985 y 1983).

Este efecto representa el coste potencial de la propiedad familiar (Anderson y Reeb,
2003). El hecho de que la familia tenga fuerte control y poder en la toma de decisiones
de la empresa puede afectar negativamente a su desempefo futuro. El fuerte control de
la familia se puede manifestar en la seleccion del personal gerente y directivo de la
empresa, generando que muchas veces sean los mismos miembros de la familia los que
estén en los cargos directivos. Por tanto, se generan barreras por parte de la familia para
que terceros no tomen el control de la empresa.
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Deangelo y Deangelo (2000) tratan la compaiia que fue controlada por mas de 100 afios
por la familia Chandler, la Time Mirror Company. Los autores constatan que la empresa
experimentd un bajo rendimiento a partir de fines de los ochenta hasta mediados de los
noventa. La razon establecida por los autores en relacion con este desempeilo
empresarial fue el pago de dividendo especiales permitido por parte de la gerencia a los
miembros de la familia Chandler con el objetivo de que la familia obtuviera dinero en
efectivo a pesar de las bajas ganancias que tenia la empresa durante ese periodo.
Ademas, estos dividendos fueron financiados especialmente a través de la venta de
activos de la empresa y se garantizo que estos dividendos fueran a la familia a través de
la politica de dividendos, pero no se garantizé dividendos al resto de accionistas
(accionistas minoritarios).  Por tanto, es un ejemplo individual del efecto de
afianzamiento debido a que hay una expropiacion de la riqueza por parte de los
accionistas controladores. Ademas, este ejemplo nos puede ofrecer una vision sobre el
control que pueden llegar a tener las familias, las cuales pudieron modificar la politica
de dividendos de la empresa con el fin de maximizar sus beneficios privados a expensas
del rendimiento operativo futuro de la empresa y de los accionistas minoritarios.

Chen, et al. (2008) en su trabajo nos establece que las empresas familiares tienden a una
menor divulgacion voluntaria de informacidon en comparacion a la empresa no familiar,
afectando negativamente a la informacién contable. Estos hallazgos estdn en
contraposicion a los que establecen que las empresas familiares ofrecen una mejor
calidad de la informacion defendidos por autores como (Ali et al., 2007). En concreto,
los resultados de Chen, et al. (2008) establecen que las empresas familiares tienen
menos probabilidades de emitir prondsticos a largo plazo de las ganancias y, a corto
plazo, divulgar buenas noticias sobre la empresa. No obstante, la empresa familiar tiene
mas probabilidad que las no familiares de emitir a corto plazo informacién sobre las
malas noticias de ganancias. Las razones que encuentran los autores respecto a estos
resultados es que las empresas familiares tienen menores incentivos de cumplir o
superar las expectativas del mercado, puesto que sus accionistas, en este caso, la
familia, tienen unos horizontes mas a largo plazo, juntamente con mayor control y una
menor asimetria de informacion entre propietarios y gerentes (este aspecto lo
concretamos posteriormente). Ademas, las empresas familiares estan mas preocupadas
por los costes que se derivan de problemas de litigios y que pueden afectar a la
reputacion de la familia. Por tanto, es mas probable que a corto plazo emitan noticias no
tan buenas sobre sus ganancias. En definitiva, Chen et al. (2008) nos ofrece unos
resultados mas afines al efecto de atrincheramiento, principalmente porque las empresas
familiares tienden a ofrecer menor informacién de las ganancias, pudiendo afectar a su
calidad.

En resumen, el efecto de atrincheramiento predice que las empresas familiares reportan
ganancias de menor calidad que las empresas no familiares porque los miembros de la
familia pueden tener mayores incentivos para administrar los beneficios y dedicarlos a
autofinanciacion.

2.1.1. Efecto de afianzamiento y su impacto en la oferta

Los resultados de Fan y Wong (2002) establecen que las propiedad familiar esta
asociada a un suministro de informacion sobre las ganancias de calidad mas baja,
generando un comportamiento mas oportunista. Por tanto, es consistente con el efecto
atrincheramiento. No obstante, el estudio de Fan y Wong (2002) se centra inicamente
en los paises del este asiatico, impidiendo que sus resultados se puedan extrapolar hacia

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 9



Jaume Fernandez Ramells
Propiedad empresarial y calidad contable: evidencia en empresas espafiolas

otros paises con caracteristicas de mercado distintas, como es el caso de Estados
Unidos. Las caracteristicas a las que hago mas hincapié son que en Asia Oriental hay
una mayor concentracion de propiedad, unas leyes de proteccion a los inversores muy
débiles y la informacion financiera es menos transparente que en los Estados Unidos.

Los paises anglosajones son los principales paises con mejores regulaciones y leyes de
proteccion a los inversores, siendo determinante en el desarrollo de sus mercados (La
Porta et al., 2000). Teniendo en cuenta Estados Unidos, si bien hemos comentado que
no se puede extrapolar los resultados de Fan y Wong (2002) al caso del pais anglosajon,
parece ser que hay trabajos que establecen el efecto afianzamiento también en Estados
Unidos. Francis et al. (2005) en su trabajo examinan la relacion entre las ganancias y la
informacion sobre los dividendos y las clases de acciones. Sus resultados establecen que
las ganancias de las empresas con estructuras de capital dual son menos informativas
que las ganancias de las empresas con estructuras de capital Unicas. Sus hallazgos
enfocados en Estados Unidos surgieren un efecto de afianzamiento de la propiedad
familiar en la calidad de los ingresos porque las empresas de clase dual tienden a tener
una mayor concentracion de propiedad y se separa las decisiones de los accionistas
controladores de los derechos de flujo de efectivo.

2.1.2. El efecto de afianzamiento y su impacto en la demanda

El efecto de afianzamiento predice que la propiedad familiar estd asociada con una
oferta de menor calidad de las ganancias. Por tanto, los usuarios de los estados
financieros pueden exigir una mayor calidad de los ingresos en las empresas familiares.
Las motivaciones por parte de la demanda son la proteccion de sus activos y sus
intereses, pudiendo establecer términos de contratacion que sean mas sensibles a la
calidad de las ganancias en las empresas familiares. Como consecuencia, el efecto de
afianzamiento percibido de la propiedad familiar puede llevar a una mayor demanda de
calidad de los ingresos por parte de los usuarios de los estados financieros y esto a su
vez puede incentivar a las empresas familiares a reportar informacion sobre las
ganancias de mayor calidad con el fin de mejorar los términos de contrataciéon como,
por ejemplo, préstamos con una reduccion del coste de capital.

2.2. Efecto de alineacion y las empresas familiares

El efecto de alineacion se basa en la idea de que los intereses de los gerentes y los
accionistas estan alineados. En las empresas familiares seria una alineacion entre los
intereses de la familia y los otros accionistas. Por tanto, el efecto sugiere que es menos
probable que las familias (accionistas controladores) o los gerentes expropien riquezas
de los otros accionistas a través de la administracion de ganancias (Achleitner et al.,
2014; Wang, 2006; Anderson y Reeb, 2003; Bona et al., 2008; Demsetz y Lehn, 1985;
Maury, 2000).

Demsetz y Lehn (1985) encuentran la evidencia basada en que los accionistas
controladores tienen incentivos para reducir los problemas de agencia y maximizar el
valor de la empresa debido a que la riqueza familiar esta estrechamente vinculada al
bienestar de la empresa. Por lo tanto, las familias tienen fuertes incentivos para
monitorear a los gerentes, mejorando su supervision a largo plazo y avanzar mas en la
curva de aprendizaje. Ademas, el monitoreo o supervision permite minimizar el
problema inherente a los accionistas minoritarios, es decir, reducir el problema de
agencia.
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Varios autores como Achleitner et al. (2014), Anderson y Reeb (2003) o James (1999)
establecen que un aspecto clave que promueve la alineacion de intereses es que las
empresas familiares tienen horizontes de inversion a mas largo plazo que la empresas no
familiares. James (1999) en su trabajo pone en relevancia que los extensos horizontes de
las familias pueden proveer de los incentivos necesarios para tomar decisiones con el fin
de invertir segun las reglas del mercado, al mismo tiempo que reducen los costes de
agencia. A parte de esto, el autor hace referencia a unos valores imprescindibles que
caracterizan a las empresas familiares como son los lazos familiares, la lealtad, la
proteccion y la estabilidad familiar debido a que estos valores evidentemente juegan un
papel trascendental en la toma eficiente de decisiones sobre las inversiones y su efecto a
largo plazo.

Los horizontes en la empresas familiares, segin el trabajo de James (1999), se pueden
extender por dos vias principalmente: primero a través de las relaciones interpersonales
entre los miembros de la familia que forjan lazos entre los miembros de la familia y las
futuras generaciones; y segundo a través de la transferencia de bienes no pecuniarios
entre padres e hijos/hijas que ofrecen seguridad y proteccion. En referencia a la primera,
el autor destaca dos valores relevantes como son los lazos familiares y la lealtad. Estos
valores, inherentes a una empresa familiar, promueven acciones que permiten beneficiar
a los otros miembros de la empresa, es decir, las empresas familiares pueden sacrificar
los beneficios actuales con el fin de obtener beneficio a largo plazo para todos los
miembros del a familia. En relacién con la segunda via, la proteccion familiar es un
valor muy relevante pues los propietarios reconocen la conexion entre la viabilidad
empresarial y su habilidad para proteger a los miembros de la familia de los futuros
riesgos. Por tanto, la proteccion familiar puede generar eficiencia en la toma de
decisiones con una perspectiva a largo plazo.

La mayoria de las empresas familiares no sobreviven a muchas generaciones. Asi,
James (1999) establece que en Estados Unidos un 70% de las firmas familiares no
sobreviven a la segunda generacion familiar. El autor atribuye tal fracaso a la
inestabilidad de la familia, es decir, si hay inestabilidad en la familia, las empresas
familiares no podrian mantener valores importantes como la lealtad intergeneracional.
Otro aspecto relevante es la capacidad de los hijos, es decir, en ocasiones puede
aparecer la situacion de que los padres no quieran transferir la empresa a sus hijos,
limitando la toma de inversiones Optimas, afectando a la extension de los horizontes
familiares.

En definitiva, el efecto de alineacion consiste en que la propiedad familiar crea
incentivos para que los miembros de la familia maximicen la riqueza de todos los
accionistas. Por tanto, la extension del horizonte de inversion a largo plazo, una mayor
participacioén en la empresa, la existencia de un conjunto de valores y los incentivos
para preservar la reputacion de la familia, limitan la actuacién oportunista de las
familias en relacion con la gestion de ganancias contables.

2.2.1. Efecto de alineacion y su impacto en la oferta de informacién financiera

El efecto de alineacion en la empresa familiar parte del supuesto de que la propiedad
familiar estd asociada a un fuerte gobierno corporativo debido a la aplicacién de un
conjunto de valores. El hecho de tener un gobierno corporativo fuerte mitiga el
oportunismo de los gerentes en la manipulacion de las ganancias reportadas. Las
familias tienen incentivos para informar de ganancias de mayor calidad mediante un uso
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de la contabilidad que evite dafios potenciales a la reputacion familiar y al desarrollo a
largo plazo de la empresa. Por tanto, las empresas familiares pueden informar de
beneficios de mayor calidad que las empresas no familiares y por tanto, presentar
beneficios no manipulados.

En las empresas familiares, los miembros de la familia tienden a poseer elevados
porcentajes de participacion en el capital-propiedad. Warfieid et al. (1995) establecen
una relacién positiva entre la propiedad gerencial y la calidad de la informacién
contable. Como la propiedad es mayoritariamente de la familia, los autores sugieren un
efecto de alineacion entre propiedad y gerencia, por ello, se espera que las empresas
familiares reporten ganancias de mayor calidad.

2.2.2. Efecto de alineacion y su impacto en la demanda de informacion financiera

Desde un punto de vista de los accionistas o acreedores, si existe un gobierno
corporativo fuerte y una alineacion de intereses, puede llevar una menor demanda de
informes contables de calidad. Los acreedores si creen que la propiedad familiar esta
asociada con un gobierno corporativo mas fuerte, los términos de contratacion de la
deuda son menos sensibles a la calidad de las ganancias contables porque asumen que
los estados financieros-contables se elaboran correctamente.

Por tanto, el efecto de alineacion implica que la propiedad familiar reduce la demanda
de informes financieros-contables de calidad. Respecto a esta relacion es importante
tener en cuenta a autores como Ball y Shivakumar (2005) y Ball et al. (2003) debido
que establecen que las ganancias son de menor calidad, en el caso de que los incentivos
para reportar la informacion sean bajos. Por lo tanto, los incentivos juegan el principal
papel para mejorar o empeorar la calidad de las ganancias. En su trabajo Ball et al.
(2003) tienen como resultados que las empresas familiares reportan ganancias de menor
calidad porque sus incentivos para reportar ganancias de alta calidad son mas bajos que
en las empresas no familiares.

En el presente trabajo, analizaremos el impacto de la estructura empresarial en la
calidad de la informacion contable. Los datos que utilizaremos son de las empresas
espafiolas, donde mas del 80% de las empresas son familiares. Bona et al. (2008) realiza
su trabajo utilizando las empresas espafiolas como muestra para su analisis. En su
trabajo establece que Espafia es un pais con bajas leyes de proteccion a los inversores,
afectando al desarrollo de sus mercados financieros y promoviendo una mayor
concentracion de la propiedad. No obstante, si bien estas afirmaciones pueden ofrecer
una idea a priori de que en Espafa puede que haya un efecto de afianzamiento, es decir,
una relacion negativa entre empresa familiar y la calidad de las ganancias, los hallazgos
de Bona et al. (2008) establecen que la relacion es positiva. Por tanto, a partir de estas
afirmaciones, partimos de una hipotesis basada en el efecto de alineacion. La hipdtesis
inicial es:

Hp: La empresa familiar tiene un efecto positivo y significativo sobre la calidad
contable de las ganancias.

3. Datos y metodologia

En este estudio utilizaremos como muestra las empresas no financieras espafiolas con
un periodo que comprende desde 2011 hasta 2017. No obstante, debido a la enorme
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cantidad de estas, decidimos tener en cuenta las empresas que cotizan por motivos de
mayor facilidad y transparencia de los datos publicados sobre su situaciéon contable y
financiera. Este filtro es utilizado por la mayoria de los autores mencionados
anteriormente. En este caso, podemos destacar Achleitner et al. (2014) para el caso
aleman, Ali et al. (2007) y Anderson y Reeb (2003) para el caso de Estados Unidos, y
Bona et al. (2008) selecciona empresas del mercado bursatil espafiol.

La aplicacion del primer filtro, de exigir que sean compafiias cotizadas, reduce a una
muestra de 153 empresas, compuesta por 105 empresas familiares y 48 empresas no
familiares. Los datos, tanto de las empresas como de las variables utilizadas para el
andlisis posterior, proceden de la base de datos SABI. Posteriormente se han eliminado
43 empresas familiares y 17 empresas no familiares por motivos de insuficiencia de
datos durante el periodo 2011-2017 en determinadas variables utilizadas en la
metodologia. Por tanto, la muestra final estd compuesta por un total de 93 empresas
entre 2011 y 2017, 62 empresas familiares y 31 empresas no familiares. La muestra
total final tiene un nimero de empresas similar a la muestra de Bona et al. (2008) para
el caso espafiol.

Para realizar un breve analisis de las empresas, en la tabla 1 se muestran en promedio,
algunas de las variables utilizadas en la metodologia en el 2017. Los datos de la tabla
muestran que las empresas familiares presentan una mejor rentabilidad de los activos en
promedio conjunto que las empresas no familiares. No obstante, las empresas no
familiares presentan un crecimiento de la cifra de negocios superior y un nivel de
apalancamiento menor.

La tabla 2 es referente al 2016 con unos resultados conjuntos similares entre empresas
familiares y no familiares respecto al 2017. Si tenemos en cuenta la evolucion y
partimos de que se trata de promedios, la rentabilidad de los activos se ha reducido en
general, mientras que el crecimiento de la cifra de negocios ha incrementado,
juntamente con el nivel de apalancamiento. Las empresas no familiares tienen un mayor
crecimiento de la cifra de negocios respecto a las empresas familiares. En referencia al
apalancamiento, la mayor variacion es en la empresa no familiar, siendo explicado en
parte por la variacion de la cifra de negocios. En referencia a los auditores, tanto
empresas familiares como empresas no familiares son auditadas en un porcentaje
superior al 80% por las Big Four!, siendo sensiblemente mayor en el caso de las
empresas no familiares.

Tabla 1. Variables muestra en el afo 2017

ROA C.remmlento d? la Apalancamiento | Auditores
cifra de negocios
Empresa Familiar 13,22 56,80 135,50 0,82
Empresa no Familiar 1,39 392,01 64,15 0,87

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la muestra.

! Las Big Four son las firmas mas importantes del mundo en el sector de la consultoria y auditorfa. Las
firmas son Deloitte, PricewaterwhouseCooper (PWC), KPMG y Ernst & Young.
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Tabla 2. Variables muestra en el afio 2016

ROA C.remmlento d? la Apalancamiento | Auditores
cifra de negocios
Empresa Familiar 17,39 14,63 122,94 0,82
Empresa no Familiar 3,20 38,18 47,18 0,87

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la muestra.

Con el objetivo de comprobar nuestra hipdtesis de trabajo, realizaremos un modelo
basado en los ajustes por devengo discrecionales. El modelo inicialmente fue
desarrollado por Dechow y Dichev (2002) y posteriormente se modifico por Ball y
Shivakumar (2005). Esta metodologia ha sido realizada por otros autores como Wang
(2006) y Achleitner et al. (2014). Es importante remarcar que esta metodologia es
diferente al modelo convencional de investigaciones previas con el carcter lineal de los
ajustes por devengo discrecionales, utilizado por otros autores como Jones (1991), el
cual posteriormente fue modificado por Dechow, Sloan y Sweeney (1995) y fue
utilizado por otros autores como Bona et al. (2008) en el caso de Espafia. La diferencia
de este modelo, como establece Achleitner et al. (2014), es que el modelo incorpora la
puntualidad asimétrica de las pérdidas.

La hipotesis de nuestro trabajo es:

Hp: La empresa familiar tiene un efecto positivo y significativo sobre la calidad
contable de las ganancias.

Para estimar los ajustes por devengo, utilizaremos la siguiente ecuacion y realizaremos
una regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO):

ACC. = a,+ @, CF0,_ ) ¥+ a,CFO. .+ a;CF0. + a,DFCO, + a;DCFO, = CFO,
+ 3,
En esta ecuacion se establece:

e ACC, son los ‘accruals’ totales en el afno ¢ entendidos como la diferencia
entre los ingresos netos antes de partidas extraordinarias y los flujos de caja
operativos. Posteriormente, tenemos que dividir la operacion por la media de
los activos en el afio 7.

e (F@, son los flujos de caja operativos el afio ¢ divididos por la media de los
activos en el afio ¢.

o CF@.: son los flujos de caja operativos el afio 7+/ divididos por la media
de los activos en el afio +1.

e E£F@.._, son los flujos de caja operativos el afo #-/ divididos por la media de
los activos en el afio #-1/.

e DFCE, es un indicador que es igual a uno si los flujos de caja operativos en ¢
son negativos, cero en el caso contrario.

e DCFO.#CFO; es un proxy de pérdidas econdmicas.

Una vez realizada la regresion, para tener un proxy de la gestion de ganancias,
utilizaremos el valor de los residuos, creando una nueva variable 488 ACL,. Siguiendo
a Achleitner et al. (2014), realizaremos otra regresion utilizando como variable ex6gena
una variable dummy que permita discernir entre empresa familiar y no familiar,
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juntamente con otras variables control. Para ello, se ha utilizado el indicador de
independencia de la base de datos SABI que permite diferenciar las empresas en
funcion del nivel del porcentaje de propiedad empresarial que tienen los accionistas.
Utilizaremos la siguiente ecuacion para verificar la hipotesis:

ABS ACC, = a,+ [, FAM.+ [,BOA, + B,APALANCAMIENTO,
+ 8.CRECIMIENTG_ + §,PERDIDAS, + B AUD_+ s,

o AEBS ACC. es el proxy de la gestion de ganancias en 7.

e [FAM, es una variable dummy que es cero si la empresa no es familiar, uno en
caso contrario. Se utiliza el indicador de independencia para la distincién
entre la propiedad de empresas.

e ROA; es larentabilidad de los activos en z.

o APALANCAMIENTO, es el apalancamiento en el aflo #, entendido como la
division entre el pasivo total entre los fondos propios.

o CRECIMIENTG, es el porcentaje de crecimiento del importe de la cifra de
negocios en 7.

o PERDIDAS, es una variable dummy en la que cero es que la empresa tiene
perdidas en el aflo #, uno en caso contrario.

e AUD, es una variable dummy, siendo uno si la empresa es auditada por una
Big Four en ¢, cero en caso contrario. Esta variable control es introducida por
Achleitner et al. (2014) en su trabajo.

La primera regresion, procedente de la aplicacion de la primera formula, tiene como
objetivo principal obtener un proxy de la gestiéon de ganancias, a través de los residuos
del modelo. Para analizar la robustez del modelo, hemos realizado distintos contrastes y
pruebas (véase la tabla 3). Asi, el modelo no presenta problemas de heterocedasticidad y
no existe multicolinealidad. En la tabla 4 se muestra el modelo. Una limitacion que
puede afectar al modelo final es que, si bien es verdad que el modelo obtenido de la
primera ecuacion es robusto, el coeficiente de determinacion es bajo, es decir, que el
modelo estimado explica poco de la variabilidad de la endogena. Relacionado con esta
limitacion del trabajo, en los trabajos de otros autores como Achleitner et al. (2014) no
establecen una importancia remarcable sobre este aspecto en relacion con el modelo,
puesto que su principal funcion es obtener los residuos del mismo.

Tabla 3. Pruebas para comprobar la veracidad de los modelos

Test ACC
Contraste de Heterocedasticidad de White 19,79
Los valores (VIF)
Multicolinealidad inferiores a 10 en
todas las variables

Nota: El contraste de White tiene como hipdtesis nula que no hay heterocedasticidad, por tanto, hay
homocedasticidad y la hipdtesis alternativa es que hay heterocedasticidad. El contraste de
multicolinealidad sirve para verificar que no existe una fuerte dependencia lineal entre las variables
exogenas. Los niveles de rechazo de la hipotesis nula: *significacion 10%, **significacion 5%,
***significacion 1%.
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Tabla 4. Modelo para obtener ABS ACC.

Modelo 1
Variable dependiente ACC
CF 0,1885
(0,5157)
CF-1 -0,4049
(0,3541)
CF+1 -0,3459
(0,4882)
DFCO 0,0121
(0,0876)
DFCO*CF -0,1137
(0,6427)
Constante 0,0533
(0,0592)
R 0,009

Estimaciones realizadas con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). En paréntesis: *significacion 10%,
**significacion 5%, ***significacion 1%.

Una vez obtenido el proxy de gestion de ganancias con la utilizacion de los residuos del
modelo anterior. Establecemos la regresion correspondiente a la segunda ecuacion,
obteniendo el modelo necesario para establecer nuestros resultados y conclusiones. El
modelo inicial obtenido presentd problemas de heterocedasticidad. Por tanto, se ha
modificado el modelo para corregir dicho problema. El modelo final corresponde a la
tabla 5. En el modelo se han realizado las correspondientes pruebas y test para analizar
la comprobar su robustez. Asi, como se muestra en la tabla 6, el modelo no presenta
problemas en la distribucion de los residuos ni problemas de multicolinealidad.
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Tabla 5. Relacion entre los accruals y la propiedad empresarial.

Modelo 2
Variable dependiente Signo esperado ABS ACC
FAM - -0,0089
(0,0200)
ROA 0,0015  ***
(0,0153)
Apalancamiento 0,0150
(0,0121)
Crecimiento -0,0127
(0,0168)
Perdidas 0,1110  ***
(0,0234)
Auditores 0,0245
(0,0261)
Constante -0,1538  ***
(0,0325)
R? 0,62
Observaciones 465

Estimaciones realizadas con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). En paréntesis: *significacion 10%,
**significacion 5%, ***significacion 1%.

Tabla 6. Pruebas para comprobar la veracidad del modelo.

Test ABS ACC
Los valores (VIF)
Multicolinealidad inferiores a 10 en

todas las variables

Contraste de normalidad de los residuos

0,379

El contraste de multicolinealidad sirve para verificar que no existe una fuerte dependencia lineal entre las
variables exogenas. El contraste de normalidad en los residuos tiene como hipdtesis nula que el error se

distribuye normalmente. El modelo no presenta problemas en la distribucion de los residuos.
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4. Resultados

En el modelo establecido en la tabla 5, tiene un coeficiente de determinacién mayor,
explicando un 62% de la variabilidad de la variable endégena. El principal resultado del
modelo es el no rechazo a la hipotesis inicial debido a que la existe una relacion positiva
entre la empresa familiar y el menor uso de ajustes por devengo discrecionales. No
obstante, la relacion no es significativa.

Los resultados del presente trabajo estan relacionados con la existencia de una
alineacion entre los intereses de los gerentes y accionistas o entre los accionistas
controladores y los minoristas, reduciendo el problema de agencia. Ademas, si bien en
el mercado espafiol existe una baja proteccion a los accionistas minoritarios (Bona et
al., 2008) y, por tanto, afectaria negativamente al desarrollo de los mercados (La Porta,
et al., 2000; Shleifer y Wolfenzon, 2002 y Sanchez y Fuentes, 2008), generando una
idea a priori de la existencia de un efecto de afianzamiento, nuestros resultados ofrecen
una relacion distinta a la esperada. Asi, nuestros resultados son similares a los
encontrados por Bona et al. (2008) para el caso espafiol. No obstante, nuestros
resultados, a pesar de mostrar la relacién positiva, la relacion no es significativa. Los
motivos pueden estar relacionados, entre otros, por un nivel bajo de observaciones, en
comparacion a otros autores como Wang (2006) o Achleitner et al. (2014); por la
metodologia empleada; o por motivos procedentes de la  diferencia entre las
proporciones de empresa familiar y no familiar utilizadas en la muestra respecto a otros
trabajos como el Bona et al. (2008), cuya diferencia entre empresa familiar y empresa
no familiar era menor.

El resultado nos incluye dentro del efecto de alineacion, juntamente con otros autores
como Achleitner et al. (2014), Wang (2006), Anderson y Reeb (2003), Demsetz y Lehn
(1985) y Maury (2006). Las razones con las que podemos justificar la relacion positiva
entre empresas familiar y la calidad contable son la mayor monitorizacion por parte de
los accionistas controladores (la familia) a los gerentes que pueden ser los propios
miembros de la familia, promoviendo una supervision a largo plazo y minimizando el
problema propio de los accionistas minoritarios, es decir, reduciendo el problema de
agencia. Las empresas familiares tienen unos horizontes de inversion a largo plazo
(Anderson y Reeb, 2003 y James, 1999), creando incentivos para tomar decisiones que
reduzcan los problemas de agencias y busquen generar la mejora y supervivencia
empresarial a largo plazo debido a que, en muchas ocasiones, la situacion empresarial
esta ligada al bienestar de la familia controladora.

La relacion puede ser justificada desde el paradigma de la riqueza socioemocional. Asi,
si bien establece que, en las empresas familiares, pueden existir ciertos
comportamientos oportunistas, los cuales podrian suponer un elevado riesgo para la
empresa, cuyo objetivo sea reducir las amenazas en la riqueza socioemocional (Berrone
et al., 2012), el paradigma ofrece un conjunto de razones que justifican los resultados
encontrados en el presente trabajo. Un aspecto remarcable es el control familiar sobre
las decisiones estratégicas, que normalmente esta ligado con los horizontes a largo plazo
y el control transgeneracional, generando una motivacion por parte de los accionistas
controladores en relacion con las practicas contables de calidad con el fin de preservar
la continuidad de la empresa (Gomez-Mejia et al., 2007). Ademas, la familia se
identifica con la empresa, siendo la reputacion familiar otro aspecto que puede justificar
la tendencia a una mejora contable respecto a las empresas no familiares (Berrone et al.,
2010). Otro factor por destacar es el componente emocional que, a pesar de ser un
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ambito dentro del paradigma socioemocional atin en desarrollo, puede ofrecer una
justificacion a nuestros resultados debido al sentimiento que se tiende a crear de
compromiso, estabilidad y lealtad en las empresas familiares.

En conclusion, el primer resultado y mas relevante es que las empresas familiares tienen
una relacion positiva y no significativa respecto a la calidad contable, rechazando la
linea académica basada en que los accionistas controladores o gerentes, en funcion del
problema de agencia, maximizan sus beneficios privados a expensas de los otros
accionistas. Por tanto, nuestros resultados se encuentran en la linea del efecto de
alineacion.

En relacion con las variables control, podemos destacar que existen dos variables, la
rentabilidad de los activos y pérdidas, cuyas relaciones con la variable dependiente son
positivas y significativas. Estas relaciones las podemos encontrar en otros autores. Asi,
la relacion positiva con la rentabilidad de los activos también se establece en el articulo
de Bona et al. (2008). La relacion se puede explicar como que la utilizacion de ajustes
discrecionales tiende a incrementar la rentabilidad de los activos, ya sea a través del
incremento artificial del beneficio o de la reduccién de activos, por ejemplo, mediante
ventas de activos o por otros motivos que impliquen estimaciones mas subjetivas como
la amortizacion o los deterioros. En relacion con la variable pérdidas, si bien la relacion
es contraria a la establecida por (Achleitner et al., 2014), es coherente con la establecida
por Bona et al. (2008) y Wang (2006), estableciendo que hay una relacion positiva entre
las empresas que presentan pérdidas y la utilizacion de ajustes discrecionales. Uno de
los posibles motivos para reducir el beneficio y entrar en pérdidas es minorar los costes
fiscales.

Las ultimas variables apalancamiento, crecimiento y auditores son utilizadas por otros
autores como variables control y, en nuestro caso, ninguna establece una relacion
significativa. Bona et al. (2008) también establece una relacion positiva entre la
utilizacion de ajustes discrecionales y el apalancamiento. Esta relacion se puede
justificar por la motivacion contractual. Asi, en empresas con grandes deudas y delante
de la dificultad de cumplir los periodos establecidos, los gerentes o familias tienen
incentivos para realizar ajustes discrecionales, transfiriendo beneficios futuros al
momento actual si el ratio de apalancamiento es elevado. La variable crecimiento
establece una relacion negativa, siendo una relacion distinta a la establecida por otros
autores como Achleitner et al. (2014) o Wang (2006). La relacion establecida por los
autores se justifica con que la utilizacion de los ajustes discrecionales tiene una relacion
positiva con el crecimiento de las ventas. No obstante, nuestro resultado es la relacion
opuesta, pudiéndose justificar en relaciéon con el resultado obtenido con la variable
perdidas, es decir, que las empresas que tienen pérdidas tienden a utilizar ajustes
discrecionales y, por tanto, esto puede suceder reduciendo artificialmente el importe de
la cifra de negocios, afectando negativamente a su crecimiento. Finalmente, el resultado
de la variable auditoria establece una relacion opuesta a la utilizada por Achleitner et al.
(2014) en su trabajo. Asi, nuestro resultado establece que las grandes firmas de auditoria
tienen una relacion positiva con la utilizacion de ajustes discrecionales. La auditoria es,
sin duda, un factor de control a la manipulacion y, por tanto, la relacion deberia ser
tedricamente negativa. No obstante, los clientes de las grandes firmas de auditoria son
grandes empresas multinacionales con unos circuitos de contabilizacion de ingresos
muy complejos. Ademas, deberiamos tener en cuenta la independencia y la importancia
relativa que se incorpora en toda la fase de ejecucion del trabajo de auditoria, pudiendo
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afectar a que existan ajustes discrecionales sin que los auditores los detecten. Las
ultimas tres variables no son significativas y son variables control, por tanto, a pesar de
establecer una justificacion, los resultados no son definitivos.

5. Conclusiones y discusién de resultados

En el presente trabajo se ha analizado practicas de gestion de ganancias, asi como sus
motivaciones y controles. El objetivo del trabajo es conocer la relacion entre las
estructuras de propiedad familiar y la calidad contable. Asi, a través de un analisis de la
literatura, hemos obtenido un marco tedrico basado en dos posiciones. Por un lado,
existen autores, entre los cuales podemos destacar a Fan y Wong (2002) o Shleifer y
Vishny (1997), que apoyan con sus trabajos al efecto de afianzamiento, cuyo argumento
esta basado en el que los accionistas controladores tienen incentivos para expropiar la
riqueza de los accionistas minoritarios, aunque en funcion del problema de agencia que
tratemos, el conflicto puede ser entre gerentes y propietarios. El argumento se puede
traducir en que las empresas familiares, donde la familia tiene un elevado control,
pueden tener incentivos para utilizar practicas de gestion de ganancias respecto a las
empresas no familiares. Por otro lado, autores como Bona et al. (2008), Wang (2006) o
Maury (2006), establecen unos resultados que se incluyen en el efecto de alienacion,
cuya argumentacion estd basada en la alineacion de intereses entre los gerentes y
accionistas. La congruencia de intereses provocaria unos bajos incentivos para que los
accionistas controladores expropiasen las riquezas a los accionistas minoritarios. Asi, el
efecto de alineacion establece que la propiedad familiar tiene incentivos para que los
miembros de la familia (gerentes, accionistas controladores), maximicen la riqueza de
todos los accionistas y se limite la actuacion oportunista. Por tanto, el trabajo se
encuentra enmarcado dentro del debate vigente en la literatura académica.

La hipotesis del trabajo es que existe una relacion positiva entre la empresa familiar y la
calidad contable. Asi, nuestros resultados obtenidos para el caso espaiiol no rechazan la
hipotesis establecida y, por tanto, establecen que la empresa familiar tiene una relacion
positiva con la calidad contable respecto a las empresas no familiares, aunque dicha
relacion no es significativa. El resultado obtenido nos incluye dentro del efecto
alienacion. Ademas, el modelo establece que una relacion positiva entre las empresas
con pérdidas y la utilizacion de ajustes por devengo discrecionales, siendo la misma
relacion, con el mismo nivel de significacion, con las empresas que buscan incrementar
la rentabilidad de sus activos. Los resultados obtenidos estan acorde con los
establecidos por Bona et al. (2008), cuyo trabajo también se realizd sobre el mercado
espanol.

Sin embargo, nuestro trabajo tiene ciertas limitaciones que pueden afectar en cierto
modo a los resultados obtenidos. En la muestra se ha establecido un filtro utilizado por
la mayoria de los autores dejando una muestra total de 93 empresas. Por tanto, para
obtener unos resultados mas fiables, se deberia utilizar una muestra con un mayor
nimero de observaciones y con una mejor proporcion entre empresas familiares y
empresas no familiares. Una segunda limitacion estd relacionada con la metodologia
empleada debido a que existen diferencias metodologicas entre autores, pudiendo
generar discordancia entre los resultados obtenidos.

Un camino hacia la explicacion de los distintos efectos establecidos en la literatura

académica es el paradigma de la riqueza socioemocional. El paradigma, aun en
desarrollo, puede ofrecer una via para entender las razones detras del comportamiento
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de las empresas familiares, mediante un analisis multidimensional. SEW no descarta
ninguno de los efectos, pues considera que, en las empresas familiares, puede haber
comportamientos oportunistas, al mismo tiempo que establece que, por determinados
factores como el control transgeneracional, la lealtad o la identificacién familiar, las
empresas familiares tienen incentivos para mejorar la situacion de la empresa y, por
tanto, una menor probabilidad de utilizar practicas de gestion de las ganancias.

El presente trabajo se incorpora en el debate académico vigente entre propiedad
empresarial y calidad contable. Los resultados apuntan hacia un efecto de alineacion, es
decir, que las empresas familiares utilizan menos ajustes por devengo discrecionales que
las empresas no familiares. Las limitaciones establecidas en la literatura, asi como las
diferencias en la metodologia empleada y la aplicacion del nuevo enfoque basado en el
paradigma de la riqueza socioemocional son lineas de investigacion que se deben
desarrollar en el futuro bajo el fin de conocer el comportamiento de las empresas seguin
su estructura de propiedad y su efecto en la utilizacién de las practicas de earning
management.

Referencias

Achleitner, A.; Giinther, N.; Kaserer, C. y Gianfranco, S. (2014). "Real Earnings
Management and Accrual-based Earnings Management in Family Firms". European
Accounting Review, 23(3), 431-462.

Ali, A.; Chen, T. y Radhakrishnan, S. (2007). "Corporate disclosures by family firms".
Journal of Accounting and Economics, 44, 238-286.

Anderson, R. y Reeb, D. M. (2003). "Founding-Family Ownership and Firm
Performance: Evidence from the S&P 500". The Journal of Finance, LVIII(3), 1301—
1328.

Ball, R.; Kothari, S. P.; Robin, A.; Biddle, G.; Carsberg, S. B.; Collins, D.; ...
Zimmerman, J. (2000). "The effect of international institutional factors on properties of
accounting earnings". Journal of Accounting and Economics, 29, 1-51.

Ball, R.; Robin, A. y Shuang, J. (2003). "Incentives versus standards: properties of
accounting income in four East Asian countries". Journal of Accounting and
Economics, 36, 235-270.

Ball, R. y Shivakumar, L. (2005). "Earnings quality in UK private firms: comparative
loss recognition timeliness". Journal of Accounting and Economics, 39, 83—128.

Berrone, P.; Cruz, C.; Gomez-mejia, L. y Larraza-kintana, M. (2010). "Socioemotional
Wealth and Corporate Responses to Institutional Pressures: Do Family-Controlled
Firms Pollute Less ?" Administrative Science Quaterly, 55(1), 82—113.

Berrone, P.; Cruz, C. y Gomez-Megjia, L. R. (2012). "Socioemotional Wealth in Family
Firms". Family Business Review, 25(3), 258-279.

Bona, C.; Pérez, J. y Santana, D. J. (2008). "Family control and earnings quality".
Revista de Contabilidad, 10(1), 11-34.

Chen, S.; Chen, X. y Cheng, Q. (2008). "Do Family Firms Provide More or Less
Voluntary Disclosure?" Journal of Accouting Research, 46(3), 499-536.

Deangelo, H. y Deangelo, L. (2000). "Controlling stockholders and the disciplinary role
of corporate payout policy: a study of the Times Mirror Company". Journal of

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 21



Jaume Fernandez Ramells
Propiedad empresarial y calidad contable: evidencia en empresas espafiolas

Financial Economics, 56, 153-207.

Dechow, P. y Dichev, 1. (2002). "The quality of accrual and earnings: The role of
accrual estimation errors". The Accounting Review, 77, 35-59.

Dechow, P.; Sloan, R. y Sweeney, A. (1995). "Detecting Earnings Management". The
Accounting Review, 70(2), 193-225.

Demsetz, H. y Lehn, K. (1985). "The Structure of Corporate Ownership: Causes and
Consequences". Journal of Political Economy, 93(6), 1155-1177.

Fama, E. y Jensen, M. (1983). "Separation of Ownership and Control". Journal of Law
Economics, 26(2), 301-326.

Fama, E. y Jensen, M. (1985). "Organizational forms and investment decisions".
Journal of Financial Economics, 14, 101-119.

Fan, J. P. H. y Wong, T. J. (2002). "Corporate ownership structure and the
informativeness of accounting earnings in East Asia". Journal of Accounting and
Economics, 33, 401-425.

Francis, J.; Schipper, K.; Vincent, L.; Beaver, B.; Blacconiere, W.; Butler, A.; ... Watts,
R. (2005). "Earnings and dividend informativeness when cash flow rights are separated
from voting rights". Journal of Accounting and Economics, 39, 329-360.

Galve-Gorriz, C. y Salas-Fumas, V. (2011) “Family ownership and firm performance:
the net effect of productive efficiency and growth constraints”. nnovar, 21(40), pp.
155-170

Goémez-mejia, L.; Takacs, K.; Nuiez-Nickel, M. y Moyana-fuentes, J. (2007).
"Socioemotional Wealth and Business Risks in Family-Controlled Firms: Evidence
from Spanish Olive Oil Mills". Administrative Science Quaterly, 52(1), 106—137.

James, H. S. (1999). "Owner as Manager, Extended Horizons and the Family Firm".
International Journal of the Economics of Business, 6(1), 41-55.

Jones, J. J. (1991). "Earnings Management During Import Relief Investigations". Jornal
of Accounting Research, 29(2), 193-228.

Klein, A. (2002). "Audit committee, board of director characteristics, and earnings
management". Journal of Accounting and Economics, 33, 375-400.

La Porta, R.; Lopez-de-silanes, F. y Shleifer, A. (1999). "Corporate Ownership Around
the World". The Journal of Finance, LIV(2), 471-517.

La Porta, R.; Lopez-de-Silanes, F.; Shleifer, A. y Vishny, R. (2000). "Investor
protection and corporate governance". Journal of Financial Economics, 58, 3-27.

Maury, B. (2006). "Family ownership and firm performance: empirical evidence from
Western European corporations". Journal of Corporate Finance, 12,321-341.

Morck, R.; Shleifer, A. y Vishny, R. W. (1988). "Management ownership and market
valuation - An empirical analysis". Journal of Financial Economics, 20, 293-315.

Mustakallio, M.; Autio, E. y Zahra, S. A. (2002). "Relational and contractual
governance in family firms: Effects on strategic decision making". Family Business
Review, 15(3), 205-222.

Ohlson, J. (2014). "Accruals: An Overview". China Journal of Accounting Research,
7(2), 65-80.

22 ©2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



Jaume Fernandez Ramells
Propiedad empresarial y calidad contable: evidencia en empresas espafiolas

Osma, B. G.; Gill, B.; Noguer, D. A. y Clemente, A. G. (2005). "La investigacion sobre
Earnings Managements". Revista Espaiiola de Financiacion y Contabilidad, 34(127),
1001-1033.

Sanchez, R. I. y Fuentes, F. P. (2008). "Persistencia del resultado contable y sus
componentes: implicaciones de la medida de ajustes por devengo". Revista Espaiiola de
Financiacion y Contabilidad, 37(137), 32-61.

Shleifer, A. y Vishny, R. (1997). "A Survey of Corporate Governance". The Journal of
Finance, LI1(2), 737-783.

Shleifer, A. y Wolfenzon, D. (2002). "Investor protection and equity markets". Journal
of Financial Economics, 66, 3-27.

Wang, D. (2006). "Founding Family Ownership and Earnings Quality". Journal of
Accouting Research, 44(3), 619-656.

Watfieid, T. D.; Wild, J. y Wild, K. (1995). "Managerial ownership, accounting
choices, and informativeness of earnings". Journal of Accounting and Economics, 20,
61-91.

Zellweger, T.; Kellermanns, F.; Chrisman, J. y Chua, J. (2011). "Family Control and
Family Firm Valuation by Family CEOs: The Importance of Intentions for
Transgenerational Control". Organization Science, 23(3), 1-18.

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 23






& R CUADERNOS
i D ] .
‘g - cl'-g. PRACTICOS DE
L1772 . - EMPRESA
CAIEDA DEVFREGA AMILAR Cuadernos Practicos de Empresa Familiar, 7 (2020) FAMILIAR

Caracterizando la rentabilidad de bodegas espaiiolas, la transicion
hacia un mayor tamafio de las empresas familiares

José Luis Gallizo Larraz® y Jordi Moreno Gené"™
2 Director de la Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de Lleida
Profesor lector en el departamento de Administracion de Empresas de la Universidad de Lleida
*Correo de contacto: Jordi.moreno@.udl.cat
Recibido 25 de junio 2020; Aceptado 15 de julio 2020

Resumen

El sector vinicola espafiol es uno de los principales productores y vendedores a nivel
internacional, sin embargo, las rentabilidades obtenidas por sus bodegas distan de las de
otros paises y ademas hay notables diferencias entre ellas. Este estudio pretende
identificar aquellos factores que explican unos mayores niveles de rentabilidad, tanto
para el conjunto del sector como de un modo especifico para las empresas familiares.
Para ello se analiza un conjunto de datos de panel correspondientes a 505 bodegas
espanolas durante el periodo 2014-2018 mediante un modelo de efectos aleatorios. Los
resultados, ademas de mostrar el efecto positivo de la gestion familiar, confirman la
importancia de factores relacionados tanto con la dimensiéon, como con la eficiencia y
gestion de la bodega. Asi, la concesion de mayor crédito comercial o un mayor ciclo de
almacenamiento del producto son factores que contribuyen a mejorar la rentabilidad al
aumentar la calidad y trabajar con mayores margenes.

Clasificacion JEL: G32, L25, L66,

Palabras Clave: Sector vinicola, rentabilidad econémica, empresa familiar, dimension.

1. Introduccion

Espafia es un gran productor de vino que permite a un amplio numero de bodegas
espanolas competir en un mercado global en el que lidera las ventas en volumen, por
delante de los principales competidores que son Italia y Francia (OeMv, 2018). A pesar
de ser lider en venta de vino, los ingresos del sector en Espafia tan s6lo alcanzan a una
tercera parte de los ingresos obtenidos en Francia, uno de sus principales competidores
(OeMy, 2018).

Las empresas del sector en Espafia funcionan con bajos precios de venta, lo que
dificulta alcanzar un nivel de rentabilidad competitivo, aunque se observan diferencias
en sus indices de rentabilidad. De hecho, hay empresas eficientes en su gestion que
consiguen posicionar sus productos en mercados exteriores obteniendo buenos
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resultados. La mayoria de las empresas producen diferentes variedades de vino que se
venden a precios muy diversos y que deben colocar estratégicamente en los mercados.
Ademas, en la industria del vino no s6lo es importante la cantidad de vino producido si
no también la calidad y la experiencia de la bodega para comercializarlo (Medina y
Martinez, 2012).

Por tanto, nos encontramos ante una industria en la que las empresas deben adaptarse a
un mercado global para mejorar sus resultados, pero también a las condiciones de un
mercado cuyo consumo interno estd en descenso desde hace dos décadas. En estas
condiciones, la salida a nuevos mercados de consumo de vino es obligada para las
empresas espaflolas, incluso en las bodegas pequeiias el futuro es el mercado exterior
(Ballesteros, 2018).

Dada la amplia variabilidad de los indices de rentabilidad entre las empresas del vino
(Jordan et al., 2010), este trabajo estd dirigido a obtener los principales factores que
explican una mayor rentabilidad de las empresas vinicolas espafiolas. Interesa averiguar
la importancia del tamafio y los diferentes estilos de gestion que guian a una empresa
cuando la mayoria del capital es de caracter familiar y, en particular, conocer la
importancia que tiene la propiedad del capital de la empresa y su antigiiedad. Para ello
analizaremos un conjunto de datos de panel correspondientes a bodegas espafiolas
mediante un modelo de efectos aleatorios.

Después de plantear el contexto y el objetivo del estudio, el resto del articulo se
organiza como sigue, en la seccion 2 revisamos la literatura previa en el sector del vino
en lo referente a la influencia del tamafio y la propiedad, también revisamos y
discutimos cuales han sido los factores determinantes de rentabilidad en trabajos
anteriores del sector del vino. La seccion 3, se dedica a explicar la base de datos y las
variables consideradas en el estudio. En la seccion 4 se analizan los principales
resultados de los modelos estadisticos empleados. Por ultimo, se expresan las
conclusiones del estudio, sus limitaciones y futuras lineas de investigacion.

2. Revision de la literatura

Obtener una rentabilidad de las inversiones suficiente es una necesidad de las empresas
que les permite invertir en su futuro para progresar en crecimiento y remunerar a su
capital propio. En este trabajo, nos interesa analizar la rentabilidad frente a las
caracteristicas que facilitan su obtencidon en particular, respecto al tamafio de las
bodegas, hay trabajos de campo que han encontrado una estrecha relacion entre ambas
variables (Sellers y Alampi-Sottini, 2016). En las bodegas mas pequeiias, la variabilidad
de los margenes de beneficios observados es un peligro que afecta a su viabilidad. Una
consecuencia de la volatil y débil rentabilidad experimentada por bodegas de reducida
dimension es la incapacidad de acumular beneficios retenidos. En contraste con las
bodegas mas grandes que generalmente son capaces de acumular mayor cantidad de
reservas de capital lo que les permite afrontar cada campafia en mejores condiciones
financieras (Deloitte, 2019).

Entre las empresas que operan en el sector del vino, un elevado niimero son de
propiedad familiar, normalmente, de menor tamano que las no familiares. La estructura
y la forma de gobierno de las empresas familiares ha sido ampliamente estudiada con el
fin de encontrar diferencias frente a las no familiares e identificar factores propios que
afectan a la rentabilidad (Mazzi, 2011). El hecho de ser empresa familiar puede
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intervenir a favor de la rentabilidad por los menores costes de agencia que suponen su
actividad (Soler et al., 2017). Pero, a la vez, el menor tamafio juega en contra de la
operatividad en el mercado exterior obligando a las pequefas empresas a agruparse o a
crear alianzas y marcas colectivas para mejorar su competitividad (Fishman et al.,
2018). Trabajos previos han probado que un mayor tamafo puede ser una ventaja
competitiva en un sector en el que las grandes empresas son relativamente mas
eficientes que las pequefias. Se ha obtenido que las empresas de mayor tamafio pueden
beneficiarse de economias de escala, capacidad de almacenamiento e inversion en
mejorar su imagen de marca para vender los vinos en el exterior (Sellers y Alampi-
Sottini, 2016).

Otro factor influyente en la rentabilidad de las bodegas grandes y pequenas es la venta
de los vinos de calidad, aquellos que se comercializan bajo una distincion de
envejecimiento, esta produccion estd aumentando progresivamente. Es importante tener
en cuenta que, aunque el volumen de produccion para vinos de crianza o reserva en
Espafia es comparativamente bajo, el valor de su venta en el mercado es mas del doble
que el de los vinos a granel (Ballesteros, 2018). Por tanto, la apuesta por productos de
mayor o menor envejecimiento mediante marcas individuales o colectivas determinara
la estrategia de mercado adoptada que influira en la rentabilidad (Sellers y Mas, 2013).
También hay productos ecologicos que muchas bodegas estan incorporando en su
produccion, sin embargo, todavia no se disponen de datos estadisticos al carecer de su
propia clasificacion arancelaria. En este caso, las estadisticas disponibles con relacion a
la exportacion de productos organicos siguen siendo poco confiables, lo que dificulta
analizar la importancia del mercado en términos de volumen, valores y destinos
principales (Fuentes et al., 2015).

Para el conjunto de bodegas espafiolas existe un mercado de graneles que funciona con
precios muy bajos y ello es debido a la falta de integracion vertical para una gran parte
de la produccion. La falta de integracion vertical en numerosas empresas entre la
elaboracion del vino por un lado y el envejecimiento y embotellado por otro, impide
obtener vinos de mayor calidad y de mayor precio en el mercado (MAPA, 2005).EI reto
principal es reducir la venta de graneles baratos, algo que se produce por la situacion
excedentaria del mercado y la falta de estructuras productivas (OeMv, 2018).

Para analizar este contexto, nos interesa determinar el ratio de almacenamiento de
existencias/ventas. Es un indicador de control usado por las asociaciones de productores
en un intento de cuidar la estabilidad de los precios. En las bodegas de Rioja, ese valor
oscila en torno a 3, mientras que en otras denominaciones, como Castilla La Mancha
estd muy por debajo de 1 (Barco, 2015). Los expertos en La Rioja consideran que si el
ratio se encuentra entre 3,07 y 3,09 los precios permanecen estables porque es necesario
mantener en almacén un componente de stock de calidad (Barco, 2015). En bodegas
donde la calidad es alta, este ratio mantiene una proporciéon de vino en envejecimiento
necesario para ofertar al mercado un producto de calidad de facil salida al exterior y a
mejor precio. En este trabajo calcularemos el ratio de almacenamiento para la muestra
de empresas y lo integraremos en el modelo de regresion con el fin de obtener
resultados sobre la importancia de mantener existencias de vino en proceso de
envejecimiento en almacén.

Junto a los factores mencionados, existen otros de caracter financiero y comunes a otros
sectores que pueden ser influyentes en la determinacion de la rentabilidad (Garcia y
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Avella, 2007). Diversos trabajos se han ocupado de analizar los factores determinantes
de la rentabilidad de las bodegas de vino pero no demasiados para empresas espafolas.
En el caso de Espafa, Sellers y Mas han estimado determinantes de la rentabilidad con
el objetivo de obtener evidencia sobre el efecto de las marcas colectivas proporcionadas
por las denominaciones de origen (Sellers y Mas, 2013). Para la industria del vino en el
Piamonte de Italia, Bava y Gromis di Trana (2016) han analizado los determinantes de
la rentabilidad. Para las bodegas de dicha region obtienen una relacion positiva en el
tamafio de la firma y en la intensidad de la exportacion. Para un pequeio pais productor
como Portugal, con una fuerte presencia en el mercado internacional, Rebelo et al.
(2018) obtienen que el mercado de vino justificaria la coexistencia de bodegas de
diferentes tamafios y tecnologias de produccion, cargando diferentes precios para
distintos vinos de acuerdo con las preferencias y la disponibilidad de pago del
consumidor. Sus resultados no son claros en cuanto al resto de determinantes, indican
que, la performance de las bodegas es un constructo multidimensional que exhibe
similitudes y diferencias de acuerdo con los indices usados, pero al final, obtienen con
claridad que el tamafio de las firmas es lo que claramente incrementa su performance de
exportacion (Rebelo et al., 2018).

3. Muestra y metodologia

La muestra utilizada en este estudio consiste en un total de 505 bodegas espafiolas
cuyos datos se encuentran disponibles en la base SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos) elaborada por Bureau Van Dijk, y que constituye la principal base de
datos econdmicos y financieros de empresas espafiolas.

Para la identificacion de las bodegas en la base SABI hemos utilizado su codigo de
actividad de acuerdo a la clasificacion industrial CNAE 2009. Seleccionando para el
estudio aquellas empresas cuya actividad principal queda recogida en el epigrafe “1102.
Elaboraciéon de vinos”. Posteriormente, hemos eliminado del estudio a las
microempresas, al considerar que su actividad no se corresponde exactamente con la del
tipo de bodegas que queremos analizar en este estudio. Para ello, se ha tomado en
consideracion la definicion de la Comision Europea para Pequefias y Medianas
Empresas (Commission Recommendation 2003/361/EC), la cual considera
microempresas aquellas que tienen menos de 10 trabajadores y cuya facturacion y/o
activo no excede de les 2 millones de euros.

Finalmente, hemos acotado la muestra seleccionando Gnicamente aquellas empresas
para las que habia datos disponibles para todos los afios del periodo 2014-2018. El
estudio se ha centrado en estos 5 afios para evitar que los efectos de la recesion
econdmica vivida en Espafia durante los aflos anteriores y hasta el afio 2013 pudieran
afectar a los resultados del mismo. Este estudio, por tanto, se enmarca en un contexto de
moderado crecimiento econdémico y también de las exportaciones de vino espafiol, que
en este periodo analizado, no ha dejado de crecer (OeMyv, 2018). Ademas, hemos
eliminado de la muestra aquellas observaciones que podian considerarse atipicas, como
por ejemplo las correspondientes a empresas con un patrimonio neto negativo, con el
objetivo de mitigar el impacto de los valores extremos asi como de potenciales errores
en los datos.

Tras aplicar estos filtros, las 505 bodegas espaiiolas incluidas en el estudio proporcionan
un panel de datos no balanceado compuesto por un total de 2.361 observaciones.
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3.1. Variables del modelo
e Variable dependiente

Como variable dependiente hemos seleccionado la rentabilidad econdémica (ROA),
calculada como el beneficio antes de intereses e impuestos dividido por el activo total.
A raiz de la elevada disponibilidad de esta variable, y de su capacidad informativa, su
uso resulta muy habitual en la literatura a la hora de analizar la performance en
cualquier sector, incluidos el sector agroalimentario (Grau y Reig, 2015; Gallizo et al.,
2019) o especificamente el sector vinicola (Bava y Gromis di Trana, 2016; Sellers y
Alampi-Sottini; 2016).

e Variable explicativa

El caracter familiar de la bodega: Como variable explicativa hemos tomado una variable
dicotémica que toma el valor 1 cuando la sociedad es de propiedad familiar y 0 cuando
es de propiedad no familiar. Uno de los principales retos en este tipo de estudios es
clasificar las empresas en familiares y no familiares, debido a la ausencia de una
definicion oficial, y a la existencia de mas de 90 definiciones identificadas en Europa
(Mandl, 2008). En este estudio hemos adoptado la definicion utilizada por el Instituto
Espafiol de la Empresa Familiar (2015), la cual, si bien se basa en los porcentajes de
capital en manos de la familia propietaria, tiene en cuenta que no es adecuado aplicar
los mismos porcentajes para todas las empresas, ya que, en empresas con una propiedad
mas dispersa, no es necesario un porcentaje de propiedad tan elevado para ejercer el
control sobre la compaifiia. Bajo esta consideracion, una empresa adquiere la
consideracion de empresa familiar en los siguientes casos:

- Estructura de propiedad dispersa (ninglin accionista posee mas del 50% del capital).
La empresa sera familiar si una persona o familia posee mas de un 5% individual o
un 20% en su conjunto y ademas el accionista persona fisica es miembro del
Consejo de Administracion o son accionistas con mas del 20% del capital y
directivo. En caso contrario la empresa sera clasificada como no familiar.

- Estructura de propiedad concentrada (algin accionista posee mas del 50% del
capital). La empresa serd familiar cuando el accionista miembro de la familia
controle la propiedad con un porcentaje elevado (50,01%), o bien en la que existan
accionistas-directores miembros de la familia con una participaciéon superior al
50,01%. Siendo empresas no familiares aquéllas que no cumplan este criterio.

A la empresa familiar se le suponen unas ventajas derivadas de la reduccion de los
problemas de agencia porque el propietario también es el administrador y es probable
que sus intereses sean mas paralelos a los objetivos de la empresa que el que tendria un
CEO en una empresa no familiar. Se ha probado que esta caracteristica de la empresa
aumenta la confianza de los acreedores para prestar recursos financieros y por ello
pueden hacer frente en mejores condiciones en los periodos de escasez de recursos
(Vaknin, 2010).

Anteriormente, Soler et al. (2017), obtuvieron mediante un analisis de medias unos
mayores niveles de rentabilidad de las bodegas familiares respecto a las no familiares en
el sector vinicola espafiol. Al analizar el sector vinicola en otros paises como Francia e
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Italia, estudios previos también han reportado un mejor comportamiento de la empresa
familiar respecto de la no familiar en cuanto a desempefio econdémico (Bresciani et al.,
2016; Broccardo et al., 2015). Por ello, en nuestro estudio también esperamos que se
confirme la influencia positiva que el caracter familiar de la propiedad ejerce sobre la
rentabilidad econémica en el sector vinicola espafol.

e Variables de control

En cuanto a variables de control en el modelo, tras revisar la literatura hemos
considerado necesario incluir variables correspondientes a 4 categorias distintas, de un
modo parecido a como se hizo para el conjunto del sector agroalimentario en Grau y
Reig (2015). Concretamente: Eficiencia, tamafio, apalancamiento y otras variables. La
Tabla 1 muestra la relacion de variables consideradas, asi como las magnitudes
econdmico-financieras con las que se han construido y la relaciéon esperada con la
variable dependiente.

En cuanto a variables de eficiencia, se han considerado las mismas que en el estudio de
Grau y Reig (2015): Rotacion del activo y eficiencia en costes. En este sentido, unos
mayores niveles de eficiencia indican tanto un mejor uso de los activos de la empresa
como de los gastos en que esta incurre, por lo que en ambos casos se espera una
influencia positiva de estas variables sobre la rentabilidad en las empresas vinicolas. En
esta linea, Grau y Reig (2015) y otros trabajos como, Gallizo et al. (2019), ya
verificaron esta influencia positiva en relacion con la rentabilidad del conjunto del
sector agroalimentario.

Respecto al tamafio, en el modelo también se han incluido dos variables especificas
como son el volumen de ventas y el crecimiento del activo. En la literatura no existe un
consenso claro en relacion a la influencia que pueda tener el tamafio de una empresa
sobre la rentabilidad. Algunos sugieren que las empresas mdas pequefias pueden
adecuarse con mas facilidad y menor coste a los cambios en la demanda (Fernandez,
2000). Por otro lado, empresas mas grandes disponen de un mayor poder de negociacion
sobre sus proveedores y pueden aprovechar mejores economias de escala (Amato y
Amato, 2004). Especificamente en el sector vinicola, trabajos previos como el de Bava
y Gromis di Trana (2016) o el de Sellers y Alampi-Sottini (2016) identificaron una
influencia positiva del tamafio sobre la rentabilidad. En la misma linea, para el sector
agroalimentario espafiol, trabajos como los de Grau y Reig (2015) o el de Gallizo et al.
(2019) muestran que la rentabilidad se ve positivamente afectada por unos mayores
niveles de crecimiento del activo. Por ello, esperamos una relacion positiva respecto la
rentabilidad por parte de ambas variables.

La rentabilidad estd estrechamente ligada con la estructura de capital. En estudios
anteriores se obtuvo que la deuda financiera ayuda a las empresas a mejorar su
desempefio (Ting y Lean, 2011; Ahmad y Abdul-Rahim, 2013), mientras que otros
estudios obtuvieron una relacion significativa y negativa entre endeudamiento y
rentabilidad, que estd en linea con la teoria de orden jerarquico, de manera que las
empresas rentables optan por endeudarse so6lo si su estructura de capital es tal que les
permite obtener ganancias futuras de acuerdo a los términos y condiciones de sus
prestamistas (Nadaraja et al., 2011). En las empresas del sector del vino, debido a las
necesidades de inversion para modernizacioén y acceder a los mercados internacionales,
la deuda financiera es el instrumento que permite elevar su nivel de competitividad
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(Aytac, et al., 2016). En relacion con el apalancamiento, la variable considerada ha sido
el ratio de endeudamiento, calculado como el pasivo total dividido entre el activo total
de la empresa.

El endeudamiento es una variable de control habitual en estudios sobre empresa familiar
pues, como sugieren Demsetz y Lehn (1985) o Randoy y Goel (2003), el tipo de
propiedad de la compaiiia puede influir en su estructura de capital, no en vano, muchas
empresas familiares preferiran incurrir en una mayor deuda antes que incrementar
capital para financiar sus inversores, evitando asi la entrada de propietarios externos a la
familia (Anderson et al., 2003). Del mismo modo, muchas pequefias y medianas
empresas también prefieren ser mas prudentes, evitando incurrir en elevados niveles de
deuda para no perder su independencia respecto a los acreedores (Lopez-Garcia y
Aybar-Arias, 2000), todo lo cual genera restricciones al crecimiento que pueden
condicionar el desempefio de las companias. En linea con las teorias de agencia y de
orden jerarquico, asi como por lo argumentado en la mayoria de la literatura financiera
(Steward y Majluf, 1984; Gallizo et al., 2019; Pacheco, 2019; Sanchez et al., 2019),
esperamos una relacion negativa entre el endeudamiento y la rentabilidad.

Finalmente, hemos incluido también otras variables habituales en la literatura, cuya
influencia sobre la rentabilidad ha sido anteriormente reportada. En primer lugar, hemos
incluido la edad de la compaifiia. La inclusion de la edad como variable de control es
habitual en la literatura (Andres, 2014; Arosa et al., 2010; Cabrera-Sudrez y Martin-
Santana, 2015). La edad es vista como la habilidad de la compaifiia para mantenerse y
competir en un entorno altamente competitivo como es el mundo empresarial, de modo
que una compania longeva ha demostrado su capacidad de adaptacion al mismo. Por
otro lado, Cooley y Quadrini (2001) también afirman que el crecimiento de la compaiiia
decrece a medida que la edad aumenta. Del mismo modo, Shleifer y Vishny (1989)
sugieren que en empresas familiares, el atrincheramiento familiar también puede
provocar que los fundadores permanezcan activos en la compaiiia aunque ya no sean
suficientemente competentes, siendo este un coste habitual en sociedades de propiedad
concentrada. En la literatura se han obtenido resultados dispares en relacion a esta
variable, mientras Evans (2007) observo una relacion positiva entre edad y rentabilidad,
Andres (2014) obtuvo una relacion inversa. Especificamente en el sector vinicola, Bava
y Gromis di Trana (2016) no observaron ninguna relacion significativa entre la edad de
las bodegas de la region de Piamonte y su ROI (Return on investments), pero si una
relacion negativa con su ROT (Return on turnover) Por ello, la relacion esperada en esta
ocasion no resulta clara.

Otra variable incorporada en el estudio es el crédito comercial concedido por las
empresas en relacion a su volumen de ventas. Estudios previos (Smith, 1987; Long et
al., 1993; Rodriguez, 2008) sugieren que una manera de destacar la calidad del producto
es la concesion de crédito comercial. Como sugieren Grau y Reig (2015) a las empresas
de alta calidad les interesara dar a conocer su producto y crearse una reputacion dando
facilidades de pago al cliente, mientras que a las empresas de baja calidad no les
interesara ofrecer aplazamiento por el coste que supone y el riesgo de que el cliente
devuelva el producto al no reunir las condiciones de calidad exigidas. Para el conjunto
del sector agroalimentario espafiol Grau y Reig (2015) obtuvieron evidencia del efecto
positivo del crédito comercial sobre la rentabilidad.
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También se ha incluido en el modelo si la compaiiia realiza o no actividad exportadora.
Como afirma Pacheco (2019), vendiendo en nuevos mercados geograficos, las
compaifiias consiguen ensanchar su base de consumidores y puede conseguir mayores
volimenes de ventas. Al abrir nuevos mercados se crea espacio para la expansion y
habilita la consecucién de economias de escala y mayor eficiencia, por ello una
estrategia de exportacion a mercados extranjeros es considerada un factor crucial para el
crecimiento de la compaiiia y la rentabilidad (Lu y Beamish, 2006). Es de esperar por
tanto que se obtenga una relacion positiva entre esta variable y la rentabilidad del sector
vinicola, como ya sucediera en el trabajo de Bava y Gromis di Trana (2016).

Finalmente, y como novedad respecto a estudios anteriores, también se ha incluido en el
modelo el denominado ratio de almacenamiento, que es la relacion entre las
existencias de vino en las bodegas y su importe de ventas. Este es un ratio muy utilizado
en el sector por su contenido informativo, por un lado, si el ratio crece puede indicar
exceso de almacenamiento y puede presionar los precios a la baja en la proxima
vendimia, por otro lado, el ratio contiene un stock de calidad, esto es, un indicativo de
la proporcion de vino que se encuentra en proceso de envejecimiento en la bodega, lo
cual puede ejercer una influencia relevante en la rentabilidad de la bodega, asi por
ejemplo, en bodegas de Rioja el ratio oscila en torno a 3 (Barco, 2015).

Tabla 1. Variables explicativas del modelo

Variable Descripcion Relacion
esperada
Familiar Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa es familiar y 0 en .
caso contrario.
Variables de Eficiencia
Rotacion Activo | Ventas / Activo total +
Eficiencia costes | Beneficio neto / Costes operativos +
Variables de Dimension
Ln Ventas Logaritmo de la Cifra de ventas +
Crecimiento (Activo Total afio j / Activo Total afio j-1)-1 .
activo
Variables de Apalancamiento
Endeudamiento | Total Pasivo / Total Activo -
Otras variables
Ln Edad Logaritmo del ntimero de afios de la compaiiia desde su constitucion +/-
Crédito comercial | Cuentas de cobro pendiente con clientes / Cifra de Ventas +
Exportadora Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa realiza actividad n
exportadora y 0 en caso contrario
Almacenamiento | Volumen de existencias / Cifra de Ventas +
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4. Resultados
4.1. Analisis descriptivo
En la Tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos correspondientes a las variables

utilizadas en el modelo.

Como se puede observar, la rentabilidad media de las empresas a lo largo del periodo ha
sido del 3,93%. Pudiendo destacar que en términos medios, las bodegas familiares han
obtenido unos niveles de rentabilidad casi medio punto por encima de las bodegas no
familiares.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables.

Obs. | Media | Desv. Min. Max. Familiar No
St. (media) familiar
(media)

ROA 2520 | 0,0393 | 0,0735 | -0,5439 0,8729 0,0423 0,0381
Familiar 2510 | 0,7422 | 0,4375 0 1 1 0
Rotacion Activo | 2516 | 0,5698 | 0,4595 0,0004 4,5968 0,5813 0,5046
Eficiencia en | 2455 | 1,0305 | 0,3333 0,0134 5,3381 1,0369 1,0093
costes
Ventas (miles €) | 2519 | 10.185 | 38.504 | 0.6064 836.509 9.766 11.576
Crecimiento 2505 | 0,0943 | 0,5106 | -0,9681 9,8488 0,0890 0,7535
activo
Endeudamiento | 2525 | 0,4700 | 0,2665 0,0043 2,1940 0,4523 0,4925
Edad (afos) 2523 | 26,98 19,2 0,5 128 26,19 29,38
Crédito 2496 | 0,4185 | 0,8123 0,0001 20,5157 | 0,4101 0,4021
Comercial
Exportadora 25251 0,7386 | 0,4395 0 1 0,7317 0,8026
Almacenamiento | 2473 | 0,7509 | 0.7435 0 10,7616 | 0.7191 0.8429

Precisamente, en relacion al caracter familiar de las bodegas, los estadisticos
descriptivos muestran que en un 74,22% de las observaciones la propiedad recae en
manos de una familia, mientras que el 25,78% restante corresponderian a empresas no
familiares. También se puede observar que el 73,86% de las empresas vende parte de su
produccion al exterior, mientras que el 26,14% se centra Uinicamente en el mercado
regional o nacional, siendo mayor la propension a exportar en el caso de las empresas
no familiares. En cuanto a la longevidad de las empresas, observamos que esta se acerca
de media a los 27 afios, si bien la elevada dispersion nos muestra la existencia de una
combinacion de bodegas todavia jovenes con bodegas ya con muchos afios de
experiencia (algunas de ellas por encima de los 100 afios).

Sobre las variables econdmicas del modelo, observamos que la facturacion media de
estas empresas a lo largo del periodo es cercana a los 10 millones de euros al afio, si
bien también existen diferencias muy importantes entre bodegas. En cuanto al
crecimiento, se observa que durante estos afios las empresas del sector han
experimentado un notable incremento de sus volimenes de activo, situandose el
crecimiento medio del mismo cercano al 9,5%.
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En cuanto a la eficiencia en el uso de los activos de las bodegas de vino, observamos
una rotacion media de 0,5698; se trata de un valor bastante bajo que nos indica que por
cada euro invertido en el activo se generan 0,57€ de ventas. No obstante, estos valores
no deberian sorprender, dado que se trata de un sector que requiere de una elevada
infraestructura fija, por lo que resulta l6gica la baja contribucion de la rotacion a la
rentabilidad econdmica. Mientras que al analizar la eficiencia en costes, observamos
que por cada euro de coste operativo las empresas del sector generaron de media 1,03€
de beneficios. En ambos indicadores, las empresas familiares han obtenido en términos
medios unos mayores niveles de eficiencia que las bodegas de propiedad no familiar.

Observamos también, unos niveles medios de endeudamiento en el sector cercanos al
47% del total del balance. Siendo estos niveles superiores en las empresas no familiares.
Un resultado que se explicaria por la mayor aversion al riesgo de las empresas
familiares. En cuanto al ratio de existencias sobre ventas, este se sitia alrededor del
0,75, si bien existen importantes diferencias entre las bodegas familiares y las no
familiares. Se observa, como este ratio es significativamente superior en el caso de las
bodegas no familiares, lo cual se explica por ser bodegas de mayor dimension que
poseen mayor capacidad de almacenamiento y estan en disposicion de dedicar mayor
proporcion de su produccion a vinos que requieren un proceso de envejecimiento.

Una informacién mas completa sobre las variables econémicas y la situacion del sector
puede obtenerse de los resultados de la Tabla 3, donde se muestra como han

evolucionado estas a lo largo del periodo.

Tabla 3. Evolucion anual de las variables economicas (2014-2018).

2014 2015 2016 2017 2018

ROA 0,0312 0,0384 0,0423 0,0446 0,0396
Rotacion Activo 0,5693 0,5491 0,5667 0,5690 0,5948
Eficiencia en 1,0205 1,0454 1,0362 1,0385 1,012
costes

Ventas (miles) 9.527 9.477 9.862 10.775 11.278
Crecimiento 0,1706 0,0840 0,0967 0,0692 0,0536
Activo

Endeudamiento 0,4902 0,4716 0,4663 0,4633 0,4588
Crédito comercial 0,4432 0,4773 0,4194 0,3890 0,3653
Almacenamiento 0,7929 0,7680 0,7521 0,6987 0,7439

En cuanto a la rentabilidad, observamos que su variacion se situa entre el 3% y el 4,5%
durante los cinco afios de estudio, experimentando una tendencia positiva que se vio
interrumpida durante el ultimo afio de andlisis. Durante este periodo, el sector ha dado
muestras de crecimiento, como se desprende del aumento de los niveles de ventas de las
empresas del sector, asi como del crecimiento de sus volumenes de activo, por encima
siempre del 5%. En cuanto a la rotacion del activo se ha mantenido constante, aunque se
observa un crecimiento en 2018, lo mismo que la eficiencia en costes, si bien esta
empeora en 2018. Finalmente, observamos también algunas tendencias de las empresas
de la muestra, como es la lenta pero progresiva reduccion de los niveles de
endeudamiento, asi como la reduccion del crédito comercial concedido a sus clientes y
la reduccion de las existencias en relacion a las ventas, indicando este ultimo ratio una
cierta recuperacion del mercado con un aumento de ventas.
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Con la finalidad de testar la multicolinealidad de las variables del modelo, en la Tabla 4
se muestra la matriz de correlaciones. Tal y como se puede apreciar, la correlacion entre
las variables es por lo general baja, y en ninglin caso resultaria significativa pues
ninguna de ellas excede tan solo del 0,40. Para complementar el andlisis, en la tabla se
proporciona también el factor de inflacion de la varianza (VIF). Podemos observar que
el VIF se sitia por debajo de 2 en todos los casos, los que significa que los resultados no

estaran sesgados debido a problemas de multicolinealidad.

Tabla 4. Correlaciones Pairwise y Factor de inflacioén de la Varianza (VIF).

(1) () 3) (4) (5) (6) ) (8) ©) (10) | (11) [ VIF
(1) ROA 1
(2) Familiar 0.0907* 1 1.07
(3) Exportadora 0.0608* | -0.0843* 1 1.11
(4) Rotacion 0.2299* | 0.0645* | 0.0328 1 1.34
(5) Eficiencia costes 0.3542* 0.0376 0.1018* | 0.0804* 1 1.15
(6) LN Ventas 0.1427* | -0.1674* | 0.3152* | 0.3014* | 0.2529* 1 1.45
(7) Cr. Activo 0.0188 0.0221 -0.0496 | -0.0217 | 0.0694* | -0.0045 1 1.04
(8) Endeudamiento -0.1681* | -0.0491 | -0.0455* | 0.2419* | -0.0707* | 0.0047 0.0617* 1 1.13
(9) Ln Edad -0.0308 -0.0053 | 0.1059* 0.0027 0.350 0.2657* | -0.1507* | -0.2141* 1 1.14
(10)Cred. Comercial -0.0044* | 0.0116 | -0.1409* | -0.1089* | -0.0940* | -0.1817* | 0.0532* | 0.0435* | -0.1022* 1 1.06
(11) Almacenamiento | -0.2233* | -0.0730* | -0.0752* | -0.3688* | -0.2910* | -0.2988* | -0.0799* | -0.0542* | -0.0214 | 0.1464* 1 | 131

#p<0.05

4.2. Modelo de regresion

La relacion entre las variables explicativas del modelo y la rentabilidad econdmica de
las bodegas de la muestra ha sido estimada mediante tres modelos de regresion distintos
utilizando datos de panel: Minimos Cuadrado Ordinarios (OLS), Modelo de Efectos
Fijos (FEM) y Modelo de Efectos Aleatorios (REM). Para seleccionar el modelo mas
adecuado, en primer lugar se llevo a cabo el Breusch-Pagan test, el cual nos condujo a
rechazar la hipodtesis nula, lo que significa que REM resulta mas adecuado que OLS. A
continuacion, realizamos el Hausman Test, que nos llevo a aceptar la hipdtesis nula, lo
que significa que el REM es preferible al FEM. Por tanto, el modelo mas adecuado para
la estimacion del modelo planteado en este trabajo es el REM. El resultado era esperado
teniendo en cuenta que, como sugieren King y Santor (2008) y Pacheco (2019), REM
resulta especialmente adecuado cuando algunas variables resultan invariables o
experimentan pocos cambios a lo largo del tiempo, como es nuestro caso. A
continuacion, por tanto, los resultados que se muestran en la Tabla 5 corresponden a
este modelo.

Los resultados del modelo muestran que la propiedad familiar de las bodegas de vino
genera, si bien de un modo débil (al 10% de significacion), una influencia positiva sobre
los niveles de rentabilidad econdmica de las mismas. Se confirma por tanto que las
ventajas que la propiedad familiar aporta a la gestion de la empresa se traducen en unas
rentabilidades superiores en el caso de las bodegas de vino.
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Tabla 5. Resultados modelo de regresion con efectos aleatorios.

Variable Coef. Std. Z
Error

Familiar 0.0092 0.0051 1.81%
Rotacion activo 0.0461 0.0043 10.72%%*
Eficiencia en costes 0.0528 0.0044 12.05%**
Ln Ventas 0.0046 0.0019 2.40%*
Crecimiento Activo 0.0049 0.0023 2.15%*
Endeudamiento -0.0780 0.0072 -10.82%**
Ln Edad -0.0071 0.0031 -2.32%*
Crédito Comercial 0.0073 0.0015 4 85%**
Exportadora 0.0039 0.0052 0.74
Almacenamiento 0.0026 0.0015 1.78*
Constante -0.0360 0.0175 -2.06
OverallR? 0.2050
Wald Chi? 488.79

(0.000)

Niveles de significacion *p<0.1; **p<0.05; * p<0.001

Como era de esperar, las variables relacionadas con la eficiencia de los activos de las
bodegas de vino, y la eficiencia en costes, influyen de un modo positivo y altamente
significativo (al 1%) sobre su rentabilidad economica. Este resultado seria coincidente
con el obtenido por Grau y Reig (2015) y Gallizo et al. (2019) para el conjunto del
sector agroalimentario espafiol, y muestra la importancia que tiene el aprovechamiento
de los recursos disponibles y de los gastos incurridos a la hora de generar elevadas
rentabilidades.

En cuanto a las variables relacionadas con la dimension de las bodegas, los resultados
muestran que unos mayores niveles de facturacion contribuyen de un modo significativo
(al 5%) a la obtencion de unos mayores niveles de rentabilidad econdémica. Del mismo
modo, el crecimiento anual del activo también muestra una influencia positiva y
significativa (al 5%) sobre dichos niveles de rentabilidad. Estos resultados estan en linea
con los obtenidos por Bava y Gromis di Trana (2016) y Sellers y Alampi-Sottini (2016),
y demuestra la importancia que tiene en el sector el aprovechamiento de economias de
escala asi como posiciones fuertes a la hora de negociar con el resto de eslabones de la
cadena de valor.

Por otro lado, y como esperabamos, unos mayores niveles de endeudamiento influyen
negativamente en la rentabilidad pues los gastos financieros suponen una restriccion a
los beneficios de la bodega y a su capacidad de reinversion. Ademas, también se ha
observado una influencia negativa por parte de la edad, un factor que algunos estudios
han justificado por el menor crecimiento de la compaiiia a partir de ciertas edades y, en
el caso de empresas familiares, por el atrincheramiento de sus propietarios fundadores
(Shleifer y Vishny, 1989). En cambio, la concesion de unos mayores niveles de crédito
comercial a los clientes influye de un modo positivo y significativo (al 1%). Este
resultado corroboraria la idea de que unos mayores niveles de crédito se asocian a una
mayor calidad del producto (Grau y Reig, 2015), lo que en este caso permitiria a las
bodegas trabajar con mayores margenes incrementado la rentabilidad. Del mismo modo,
una mayor proporcién de existencias en relacion a las ventas influye de un modo
positivo y débilmente significativo sobre la ROA, una vez superado el stock de vino
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joven, se entra en un stock de calidad, en el que la bodega con suficiente capacidad de
almacenamiento desarrolla el proceso de maduracion de sus vinos permitiendo disponer
de productos de mayor valor afiadido y, por tanto, de mayor precio.

Finalmente, que la bodega realice actividad exportadora, no se muestra como un factor
determinante de sus niveles de rentabilidad. Este resultado estd relacionado con los
datos del sector en el que la mayoria de las empresas son exportadoras, segiin datos del
ICEX, 4.000 empresas espafiolas son exportadoras, por tanto, esta variable no es
discriminatoria para detectar diferencias en rentabilidad, como si que seria el volumen
que exporta cada una, o la calidad del producto que se exporta (OeMv 2018).
Desafortunadamente, no disponiamos del dato ni de volumen de vino exportado, ni del
porcentaje que representa el granel frente al embotellado joven y de crianza para su
inclusion en el estudio.

Una vez observada la influencia positiva que la propiedad familiar ejerce sobre la
rentabilidad de las bodegas, hemos considerado conveniente ampliar el analisis
estimando de nuevo el modelo de regresion, pero esta vez para dos muestras diferentes,
bodegas familiares y bodegas no familiares. De este modo, los resultados nos permitiran
observar si los factores determinantes de la rentabilidad son los mismos para ambos
tipos de empresas. Los resultados obtenidos pueden verse en la Tabla 6.

Tabla 6. Resultados del modelo de regresion con efectos aleatorios segiin sea una
bodega familiar o no familiar.

Variable Familiar No Familiar
Coef () Coef ()
Rotacion activo 0.0449 0.0405 (3.10)***
(10.03)***
Eficiencia en costes 0.4890 (9.63)*** 0.0620 (7.47)***
Ln Ventas 0.0036 (1.67)* 0.0060 (1.56)
Crecimiento Activo 0.0013 (0.49) 0.0132 (3.00)***
Endeudamiento -0.0556 (- -0.1326 (-9.82)***
6.61)%**
Ln Edad -0.0062 (-1.61) -0.041 (-0.85)
Crédito Comercial 0.0085 (5.55)*** -0.0097 (-1.34)
Exportadora 0.0013 (0.21) 0.0135 (1.24)
Almacenamiento -0.0032 (-1.12) 0.0118 (2.76)***
Constante -0.0221 (-1.18) -0.0466 (-1.30)
Obs. 1.776 631
Overall R? 0.1926 0.3065
Wald Chi? 338.99 (0.0000) 208.85 (0.0000)

Niveles de significacion *p<0.1; **p<0.05; * p<0.001

Los resultados obtenidos, si bien parecidos a los del modelo general, muestran la
existencia de algunas diferencias en cuanto a los factores determinantes de la
rentabilidad en bodegas familiares y no familiares. Se puede observar que, si bien las
variables relacionadas con la eficiencia influyen positiva y significativamente sobre la
rentabilidad en ambos tipos de empresas, no sucede lo mismo con las variables
relacionadas con la dimension. En el caso de las empresas familiares, el volumen de
facturaciéon se muestra como una variable que influye de forma significativa en la
rentabilidad econdmica, mientras que el crecimiento del activo no parece ejercer una
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influencia significativa. En cambio, en el caso de las empresas no familiares, los
resultados son los opuestos, siendo el crecimiento del activo el que ejerce una influencia
significativa sobre la rentabilidad, mientras el volumen de negocio carece en esta
ocasion de influencia.

Al igual que en el modelo general, el endeudamiento confirma su elevada influencia
sobre la rentabilidad para ambos grupos de empresas. Sin embargo, la edad, para la que
habiamos identificado un efecto significativo en el modelo general, ha perdido dicha
caracteristica al estimar los modelos por separado, perdiendo su significacion en ambos
casos.

También llama la atencioén, como el crédito comercial ejerce una influencia positiva y
altamente significativa sobre la rentabilidad de las empresas familiares (al igual que en
el modelo general), sin embargo, esta variable carece de significacion para las bodegas
no familiares. Es decir, la concesion de mayores niveles de crédito a sus clientes resulta
mucho mas importante en el caso de las bodegas familiares. Por el contrario, la
presencia de unos mayores niveles de existencias influye de un modo significativo y
positivo sobre la rentabilidad de las bodegas no familiares, en cambio, carece de
significacion estadistica para las familiares. Se trata de un efecto relacionado con el
tamafio, las bodegas no familiares son de mayor dimension y eso les permite alta
capacidad de almacenamiento con lo que pueden producir vinos de largo proceso de
maduracién y de mayor precio en el mercado afectando positivamente a su rentabilidad.
Finalmente, los resultados muestran de nuevo que la actividad exportadora, no ejerce
ningun tipo de influencia estadisticamente significativa sobre la rentabilidad. La
exportacion no es una diferenciacion, es una necesidad para la gran mayoria de bodegas
espafiolas, independientemente, del tamafio que tengan, compiten en un mercado global
con empresas de paises que son grandes productores en cualquier punto alejado del
mapa. Por tanto, para aumentar la rentabilidad de las bodegas espafiolas no se trata de
exportar o no exportar, sino de vender un producto con mayor valor afiadido y mejores
precios.

5. Conclusiones

En cuanto a la influencia de las variables de control sobre la rentabilidad, nuestros
resultados indican que a medida que aumenta la dimension de la empresa su
rentabilidad es mayor. Es claro que en el sector del vino el tamafio de la empresa
explica su capacidad para obtener mayores recursos financieros y soportar las necesarias
inversiones en instalaciones, capacidad de almacenamiento e investigacion y desarrollo
aplicado a la produccién, lo que permite la venta de vino de mayor calidad y mejor
precio en el mercado.

Se ha obtenido que el cardcter exportador, o no, de la bodega, no es un factor
determinante de la rentabilidad. Este resultado es coherente con los datos del sector en
el que donde se observa que la mayoria de las empresas vinicolas son exportadoras, por
tanto, esta variable no es discriminatoria para detectar diferencias en rentabilidad.

Como variable explicativa, el caracter familiar de la bodega indica una influencia
positiva sobre los niveles de rentabilidad econdémica que se explica por los menores
costes de agencia. No obstante, las EF son de menor tamafio y eso les impide alcanzar
un volumen de facturacion suficiente para operar en el mercado exterior y competir con
las grandes firmas.
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El crecimiento del activo actia positivamente en favor de la rentabilidad, las nuevas
inversiones en tecnologia, asi como la disponibilidad para obtener mayor capacidad de
almacenamiento estan aportando a las bodegas la disposicion de respaldar mejores
precios de los vinos Premium espafioles. La transiciéon a un cambio de las ventas de
vinos de granel por vinos de largo ciclo de elaboracion viene unida al crecimiento del
tamafio de las empresas, mediante acuerdos de comercializacion, alianzas o fusiones,
todo ello con el fin de aportar mejores resultados y mayor rentabilidad.
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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar las empresas no familiares y las empresas
familiares con CEO familiar y CEO externo, desde un punto de vista econdémico y
financiero, con la finalidad de poder determinar si las empresas familiares con CEO
externo presentan un comportamiento similar al de una empresa no familiar. Para poder
realizar el estudio, por una parte desde un punto de vista tedrico y en base a la literatura
se han explicado las caracteristicas propias la empresa familiar y la influencia que el
tipo de CEO ejerce sobre la gestion de la misma. Por otra parte, a partir de una muestra
de empresas seleccionada a través de la base de datos SABI durante el periodo
comprendido entre el afio 2012 y el afio 2016 se ha llevado a cabo un analisis financiero
empleando una serie de ratios. Los resultados obtenidos corroboran que las empresas
familiares con CEO externo se aproximan mas a un estilo de gestion propio de una
empresa no familiar, ya que tienden a asumir mayores riesgos, presentan mayores
niveles de endeudamiento y mayor orientacion a beneficios.

Clasificacion JEL: G32, L25, M10

Palabras Clave: Empresa familiar, Empresa no familiar, CEO, ratios

1. Introduccion

La empresa familiar es el tipo de empresa que predomina tanto a nivel nacional como
internacional. Es tanta su importancia, que actualmente este tipo de organizaciones
conforman la columna vertebral de la economia de muchos paises y es por este motivo
que las empresas familiares se han convertido en el objeto de estudio de numerosos
autores.

A la hora de estudiar estas compafias, muchos autores han constatado que un factor

relevante a tener en cuenta era la naturaleza del CEO, ya que éste genera diferencias en
cuanto a la gestion de la empresa y por lo tanto en los resultados obtenidos.
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Entonces, si la empresa familiar con CEO externo difiere de la empresa familiar con
CEO familiar ;se puede afirmar que la manera de gestionar la empresa de los CEO
externos se asemeja mas al de una empresa no familiar? Es por esta cuestion que se ha
decidido realizar este trabajo de investigacion, que tiene como objetivo general
identificar las diferencias y similitudes que puede haber entre las empresas no familiares
y las empresas familiares con CEO externo.

Para ello se ha decidido estructurar el trabajo en dos partes:

- En la primera parte se hara una revision de la bibliografia y se expondran desde un
punto de vista tedrico aspectos como el concepto de empresa familiar, las
caracteristicas propias de este tipo de organizacion, la importancia del CEO en las
empresas y la influencia que la naturaleza del CEO ejerce en la gestion de las
empresas familiares.

- En el segundo apartado se llevard a cabo un analisis cuantitativo. Se analizaran un
conjunto de ratios financieros con la finalidad de poder contrastar los resultados
obtenidos con los aspectos tedricos.

2. Empresa familiar vs. Empresa no familiar
2.1. Presencia de la Empresa Familiar en Espaiia

Las empresas de origen familiar suponen una parte muy importante del tejido
empresarial y, por lo tanto, su importancia desde un punto de vista cuantitativo es
significativa en la economia de los diferentes paises y regiones, independientemente de
su nivel de desarrollo.

Son muchos los estudios realizados en Europa, Estados Unidos y América Latina que
ponen de manifiesto que esta figura empresarial llega a suponer entre el 70% y el 90%
de total de empresas de un pais (Amat, 2004).

En el afo 2016 el Instituto de la Empresa Familiar, organizacion empresarial
independiente sin &nimo de lucro que agrupa a un centenar de empresas lideres en sus
sectores de actividad, en colaboracion con su red de catedras, publicéd el informe La
empresa Familiar en Espafia (Instituto de la Empresa Familiar, 2015), que tiene como
principal objetivo la estimacion del peso que las empresas de tipo familiar tienen en la
economia espaiola.

A continuacion, en base al trabajo La empresa Familiar en Espana (Instituto de la
Empresa Familiar, 2015) se procedera a explicar de forma resumida la presencia de las
empresas familiares tanto a nivel nacional, como por Comunidades Auténomas
(CC.AA)) y su incidencia en las principales variables macroecondémicas, como por
ejemplo el empleo y el PIB, entre otros.

Seglin los resultados obtenidos por el Instituto de la Empresa Familiar se estima que 1,1
millones de empresas son familiares en Espafia, esta cifra representa el 88,8 % sobre el

total de empresas analizadas.

En cuanto a su distribucion por Comunidades Autonomas (CC.AA.) los valores se
situan entre el 84,4% (Pais Vasco) y el 94,3 % (Castilla-La-Mancha). No obstante, este
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estudio también pone de manifiesto que a la hora de calcular el porcentaje de empresas
familiares seglin el tamaio las cifras varian, y su presencia disminuye a medida que
aumenta el tamafio de la empresa.

En cuanto a la distribucién por sectores, el estudio muestra una alta presencia de la
empresa familiar en todos los sectores econdmicos, aunque cabe destacar que su
presencia predomina en el sector primario, secundario, el sector de la construccion,
comercio y hosteleria.

Referente al peso que las empresas familiares tienen en los principales agregados
macroecondmicos, el Instituto de la Empresa Familiar estima, por una parte, que las
empresas de origen familiar representan el 57,1 % del valor afiadido bruto generado por
las SA y SL existentes en Espafia en 2013, excluyendo los auténomos. Comunidades
Autonomas como Extremadura y Galicia son las que mas destacan, ya que este indice
llega a superar el 80%.

Por otra parte, en cuanto al empleo, los resultados obtenidos por el IEF indican que la
empresa familiar espafiola tiene un peso importante en la generacion de empleo a nivel
nacional. Los resultados obtenidos para Espafia muestran que este tipo de empresas
crean el 66,7 % del empleo total, es decir aproximadamente 6,6 millones de puestos de
trabajo.

2.2. Definicién de Empresa familiar

Debido a la falta de acuerdo sobre qué se entiende por empresa familiar actualmente
existe una amplia variedad de definiciones que se han utilizado por la literatura a lo
largo del tiempo para tratar de describir este tipo de organizaciones.

En una primera aproximacién Shanker y Astrachan (1996) citado en Corona (2005)
proponen una clasificacion tridimensional de las definiciones:

- en sentido amplio, la empresa familiar se caracteriza por el control efectivo desde la
direccién estratégica, con el objetivo de que la familia no pierda su posicion
dominante como propietaria aunque participe poco en la gestion directa.

- en sentido intermedio, se identifica con una empresa dirigida por el fundador o sus
herederos ejerciendo un control legal de las acciones con voto y donde la familia
tiene cierta participacion en la gestion.

- en sentido restrictivo, se plantea una empresa con gran participacion de multiples
generaciones familiares, involucradas en la direccion y en la propiedad donde varios
familiares tienen importantes responsabilidades de gestion.

Los tres aspectos contemplados en la mayoria de definiciones y a los que hacen
referencia la gran mayoria los autores a la hora de describir las empresas familiares son:
la propiedad, la direccion y la continuidad en manos de la familia.

Teniendo en cuenta aspectos como la propiedad y el control Davis y Harveston (1998)
definen las empresas familiares como aquellas que se diferencian de las no familiares
por encontrarse su propiedad controlada por miembros de la familia lo que les permite
al mismo tiempo ejercer una gran influencia en los aspectos especificos de la misma. En
este sentido, Barnes y Hershon (1994) definen empresa familiar como aquella en la que
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la propiedad de control esta atribuida a algin miembro o miembros de una Ttnica
familia.

Desde el punto de vista de la direccion Filbeck y Lee (2000) sefialan que una empresa
familiar es aquella en la que las decisiones mas importantes son tomadas por el
fundador o por algun descendiente de este.

Por ultimo, en cuanto a la continuidad Ward (1988) define este tipo de empresas como
aquella que sera transferida a la siguiente generacion de la familia para que la dirija o la
controle.

La definicion oficial del término de Empresa Familiar aprobada en 2008 por las dos
principales instituciones internacionales representantes de la Empresa Familiar: en
Bruselas, por el Grupo Europeo de Empresa familiares (GEEF), que actualmente se
conoce como European Family Business (EFB), y en Milan, por el Board del Family
Business Network (FBN) establece lo siguiente:

«Una compailia sin importar su tamaiio es considerada familiar si cumple las siguientes
condiciones:

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

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

- Al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestion o gobierno
de la compana.

- A las companas cotizadas se les aplica la definicion de Empresa Familiar si la
persona que fund6d o adquirié la compafia (su capital social), o sus familiares o
descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da derecho el capital
social.»

Uno de los problemas que presenta esta definicion es que no tiene en cuenta aspectos de
tipo cualitativo, como por ejemplo, el propodsito de mantener la empresa de generacion
en generacion, lo que dota a la empresa de un caracter verdaderamente familiar.

Por ultimo, es imprescindible destacar que aunque muchas veces las empresas
familiares se han equiparado con las pequeflas y medianas empresas (PYME), éstas no
son lo mismo. A pesar de que generalmente suelen ser de pequena dimension, las
empresas familiares también tienen un papel destacado dentro de las principales y mas
grandes compafias de un pais (Amat, 2004).

2.3. Caracteristicas de la empresa familiar
¢ Financiacion

El interés de los fundadores y sucesores de la empresa familiar por mantener el control
y la gestion de la empresa en manos de la familia, junto con la preferencia por evitar la
incertidumbre en sus inversiones financieras son los principales objetivos de este tipo de
organizacion.
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Tal y como explica Corona (2005) en el Manual de la Empresa Familiar estos dos
objetivos condicionaran las decisiones de financiacion, las politicas de dividendos, la
inversion y por tanto la dimension y el crecimiento de la empresa.

Las empresas familiares, segiin apunta Corona (2005) ante la necesidad de financiacion,
optaran primero por la autofinanciacion, es decir por la reinversion de los beneficios,
dejando en segundo plano las ampliaciones de capital y el endeudamiento. En cuanto a
las ampliaciones de capital el autor sefiala, que esta alternativa presenta ciertas
dificultades ya que, por una parte, las primeras generaciones ya tienen vinculado su
patrimonio a la empresa y dificilmente podran aportar nuevos recursos financieros vy,
por otra parte, realizar ampliaciones de capital permitiendo la entrada de nuevos socios
no familiares chocaria con el interés de sus fundadores por mantener el control de la
empresa.

Por lo tanto, realizar ampliaciones de capital no resulta una opcién viable para la
empresa y esto provoca que las empresas familiares utilicen la reinversion de los
beneficios como fuente principal de financiacion. No obstante, la capacidad de retencion
de beneficios se puede ver afectada a medida que nuevas generaciones se incorporan en
la empresa ya que aumentaran su demanda de reparto de dividendos reduciendo asi la
capacidad de retencion de beneficios de la empresa (Corona, 2005).

Respecto a la financiacién ajena, diversos autores como Agrawal y Nagarajan (1990),
Lyagoubi (2006) y Mishra y Mcconaughy (1999) sefialan que las empresas familiares
son reticentes a acudir al endeudamiento debido al riesgo financiero que esto implica y
que puede provocar una pérdida del control de la empresa. Sin embargo, si la
autofinanciacion es insuficiente para hacer frente a sus necesidades, las empresas
familiares preferiran el endeudamiento para cubrir este déficit, utilizando las
ampliaciones de capital como ultimo recurso (Mahérault, 2000).

En definitiva, las empresas familiares como primera opcidon preferiran la
autofinanciacion, en segundo lugar el endeudamiento bancario cuando los beneficios
retenidos son insuficientes y por ultimo las ampliaciones de capital.

No obstante, las decisiones de financiacion que adopten las empresas familiares
condicionaran su capacidad de inversion y crecimiento (Corona, 2005). Es decir, optar
por la autofinanciacion para no perder el control de la empresa puede afectar su
estrategia de crecimiento, ya que para crecer necesitard financiacion ajena.

e Tamaiio

El Instituto de la Empresa Familiar, en su estudio “Factores de competitividad y
andlisis financiero de la Empresa Familiar” presentado en el afio 2018 analiza una serie
de variables que caracterizan a la empresa familiar en funcion de su tamafio y el
impacto que cada una de ellas ejerce en el crecimiento de la empresa familiar.

La distribucién por tamano oficial de las empresas encuestadas por el Instituto de la
Empresa Familiar se puede observar en la siguiente tabla.
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Tabla 1. Distribucion de las empresas familiares por tamafio

Numero de trabajadores %
Hasta 9 (micro) 24,1
10 a 49 (pequeiia) 65,7
50 a249 (mediana) 8,7
Mas de 250 (grande) 1,5
Total 100

Fuente: Fuente: Instituto de la Empresa Familiar (2015)

Una de las variables analizadas en dicho trabajo es la naturaleza del CEO. Analizando el
tamafio de la empresa segin si el CEO es miembro de la familia propietaria o es
externo, una de las conclusiones a las que se llegd es que la presencia de un familiar
ocupando el cargo de directivo disminuye a medida que aumenta de tamafio la empresa
(Tabla 2).

Tabla 2. Porcentaje de CEO familiares por tamafio de empresa

CEO familiar CEO no familiar
Micro 93.0% 7.0%
Pequefia 90,3% 9,7%
Mediana 84,1% 15,9%
Grande 55,6% 44.4%

Fuente: Instituto de empresa familiar (2018)

Se aprecia que el 93% de los directivos de las microempresas son de naturaleza familiar.
Este porcentaje se ve reducido a medida que las empresas aumentan su tamafo, aunque
las variaciones entre las pequefias y medianas empresas no son significativas. No
obstante, cuando nos referimos el grupo de las grandes empresas se observa, que la
presencia de CEOs familiares se reduce practicamente a la mitad. Por lo tanto, estos
resultados apoyan la idea de que las empresas familiares no deberian descartar la
posibilidad de nombrar a un CEO no familiar.

También se llega a la conclusion de que el nivel de formacion del CEO aumenta a
medida que se incrementa el tamano de la empresa (Tabla 3). Esto se debe,
probablemente a que una mayor dimension de la empresa necesita una gestion mas
profesionalizada que muchas veces es dificil encontrar dentro de la misma familia.
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Tabla 3. Formacion del CEO por tamafio empresarial

Estudios Otros estudios
Estudios no universitarios de universitarios y de NS/NC
universitarios  perfil economico postgrado
Micro 49% 28,8% 21,2% 1%
Pequena 52,5% 28,5% 18,8% 0,02%
Mediana 22,7% 48,9% 28,4% 0%
Grande 0% 44,4% 55,6% 0%

Fuente: Instituto de empresa familiar (2018)

e Nivel de formacion

El nivel de formacion en las empresas familiares ha sido uno de los principales desafios
a los que ha tenido que hacer frente este tipo de organizaciones a lo largo del tiempo.

Las conclusiones a las que llega el estudio realizado por el Instituto de la Empresa
Familiar (2018) se enumeran a continuacion:

el grado de formacion se ve reducido a medida que aumenta la antigiiedad del CEO

cuando la propiedad estd en manos de la primera y segunda generacion es mas
probable que el nivel de estudios del CEO sea menor.

las empresas gestionadas por CEO universitarios poseen normalmente 6rganos de
gobierno como consejo de administracion, equipo directivo o junta de accionistas.

el nivel de internalizacién es menor cuando los directivos carecen de formacion
universitaria. Por el contrario, si poseen estudios del perfil econémico el nivel de
internalizacién aumenta.

el nivel de formacion del CEO también influye en los objetivos estratégicos que se
persiguen en la empresa, de manera que cuando el CEO carece de formacion
universitaria, éste se enfocara principalmente a mantener viva la empresa.

en cambio, si el CEO posee estudios universitarios es estadisticamente mas frecuente
que los objetivos estratégicos perseguidos sean aumentar la dimension de la
empresa, asi como su valor en el mercado.

3. CEO familiar o CEO externo

3.1. Importancia del CEO en las empresas

CEO son las siglas de Chief Executive Officer y hacen referencia al consejero delegado
o director ejecutivo de una empresa. Es decir, el maximo responsable de la gestién y
direccion de una compaiia.

Castaldi (1986) y Etebari et al. (1987) senalan que el puesto del director ejecutivo es el
mas importante dentro de una empresa y enumeran una serie de responsabilidades que
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éstos deben asumir y un conjunto de actividades de deben llevar a cabo, destacando
entre estas las siguientes:

- planificacion a largo plazo: los CEO establecen los objetivos a largo plazo de las
empresas y también los métodos a través de los cuales se llevaran a cabo dichos
objetivos, es decir que establecen lo que quiere conseguir la empresa y de qué
manera lo tiene que conseguir.

elegir a los trabajadores en areas no operacionales: el CEO es la figura encargada de
seleccionar a los profesionales por debajo de €l, que ocuparan puestos importantes y
a los cuales se les asignaran responsabilidades de las que dependerd el éxito o
fracaso de la estrategia que se pretende llevar a cabo en la empresa.

ejercer de portavoz de la empresa: una de las responsabilidades del CEO es dar la
cara ante los grupos de interés periddicamente para valorar los acontecimientos
pasados y determinar los pasos a seguir en el futuro

determinar la estructura organizativa: el CEO establece cuantas personas formaran
parte de cada unidad dentro de la organizacion, cudles seran sus objetivos y que
actividades deberan llevar a cabo.

3.2. Gestion segtn si el CEO forma parte de la familia o es externo

Para la realizacion de este apartado se ha tomado como referencia el estudio “Influencia
del CEO en la empresa familiar cotizada” escrito por Sanchez et al. (2019)

Este trabajo analiza las diferencias que se pueden presentar dentro de las empresas
familiares segtin el tipo de CEO que las dirige. Es decir, si forma parte de la familia o es
un profesional externo.

Los autores, para la elaboracion de este estudio, como muestra, seleccionaron 48
empresas familiares espanolas, de las cuales 26 tenian un CEO externo, y las 22
restantes tenian un CEO miembro de la familia. En cuanto a los datos financieros
empleados para la realizacion de dicho estudio, éstos se extrajeron de la base de datos
SABI.

Una vez seleccionada la muestra, los autores llevaron a cabo dos tipos de analisis. Por
una parte, se analizaron las variables relativas a la estructura financiera de la empresa,
politicas de crecimiento y de distribucion de dividendos. Por otro lado, estimaron un
modelo de regresion lineal multiple, para determinar si la procedencia del CEO ejerce
una influencia sobre la rentabilidad econdémica (ROA).

Los resultados obtenidos de dicho estudio se exponen a continuacion de manera
resumida:

- en cuanto a la rentabilidad econémica, los resultados muestran que las empresas
familiares con un CEO externo tienden a obtener mayor rentabilidad econdémica en
términos medios, debido a que este tipo de directivos poseen mejores habilidades de
gestion, ademas de una mayor orientacion a beneficios.

- en relacion a la estructura financiera, los resultados ponen de manifiesto que las
empresas familiares con CEO externo presentan mayores niveles de endeudamiento,
mientras que las empresas familiares con CEO familiar muestran preferencia por la
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autofinanciacion, a causa de una mayor aversion al riesgo y la prioridad por
conservar el control de la empresa. El indicador de liquidez muestra que las
empresas con CEO familiar optan por mantener mayores niveles de liquidez respecto
a las empresas con CEO externo, justificandose de nuevo estos resultados por la
mayor aversion al riesgo por parte de los directivos familiares.

respecto al crecimiento, los resultados obtenidos indican que las empresas familiares
con CEO externo experimentan mayores crecimientos en sus niveles de activo,
mientras que cuando el CEO forma parte de la familia sucede todo lo contrario.

por ultimo, en cuanto a la distribuciéon de los resultados este estudio pone de
manifiesto que los CEO externos tienden a distribuir mayor proporcion de beneficios
en relacion al beneficio neto obtenido, mientras que los CEO familiares optan por
reinvertir los beneficios con el proposito de financiar el crecimiento de la empresa.

Este estudio, también pone de manifiesto una serie de teorias formuladas por varios
autores, en las cuales se sefialan las diferencias entre los CEO que forman parte de la
familia y los CEO externos, en las empresas familiares.

Una de estas teorias es la teoria de la agencia, desarrollada por Jensen y Meckling
(1976). Dicha teoria implica la delegacion de decisiones por parte de los propietarios
(principal) en manos del CEO (agente). Si tanto el principal, como el agente, buscan
maximizar su propio beneficio, puede que el CEO tome ciertas decisiones que no estén
totalmente alineadas con los objetivos de los propietarios, de modo que aparecerian los
costes de agencia, debido a motivaciones diferentes entre agente y principal, asimetria
de la informacion y predisposicion a asumir diferentes niveles de riesgo.

Otros trabajos como Jensen y Murphy (1990) y Devers et al. (2007) consideran las
posibles actuaciones para intentar mitigar los conflictos de agencia y sus costes, a través
de un sistema retributivo que alineara los intereses del CEO externo con los de la
empresa.

Finkelstein y Hambrick (2009) sehalan que la naturaleza del CEO puede implicar
diferentes habilidades de gestion ademas de los diferentes tipos de problemas de agencia
(Jensen y Meckling 1976). De forma que elegir un CEO externo o familiar, dependera
de las caracteristicas de cada empresa y de las habilidades de gestion requeridas por
cada una de ellas. En este sentido, Lin y Hu (2007) sefialan que cuando la empresa
requiere de elevadas habilidades gerenciales, el rendimiento de la empresa mejorara si
el CEO es externo, debido a que encontrar profesionales cualificados en el mercado
laboral resulta mas sencillo que encontrarlos dentro de la misma familia.

Duréndez y Garcia (2005) apuntan que en las empresas familiares, ocasionalmente,
existe la voluntad de que los miembros de la familia ocupen los cargos de gestion, sin
importar si disponen de las cualidades necesarias para poder hacerlo.

Otro de los trabajos citados es el de Burkart et al. (2003). Este trabajo explica que
mayores exigencias en habilidades directivas puede conllevar una separacion de la
propiedad y de la administracion, por medio de la contratacion de un CEO externo. No
obstante, el grado de control que ejerce la familia sobre las actuaciones del CEO
externo, puede dificultar las tareas de los directivos, ya que cualquier decision tomada
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por éstos con la intencion de mejorar los resultados de la empresa puede chocar con el
control ejercido por parte de la familia Burkart et al. (1997).

Todo el conjunto de resultados y teorias expuestas anteriormente, sobre la influencia
que ejerce el tipo de CEO dentro de la empresa familiar, ponen de manifiesto que son
diferencias significativas en cuanto a la gestién dentro de las empresas familiares en
funcion de la naturaleza del CEO que las dirige.

Por lo tanto, se podria llegar a pensar que las empresas familiares, cuando son dirigidas
por directivos no familiares, su comportamiento tiende a aproximarse mas al de una
empresa no familiar. Esto se podria justificar por la falta de vinculacion desde una
perspectiva natural con la familia, lo mismo que ocurre en las empresas no familiares.

4. Muestra

La seleccion de las empresas de la muestra analizada en este estudio se llevd a cabo
mediante la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), que
constituye la principal base de datos econdmicos y financieros de empresas espaiiolas.

A la hora de seleccionar la muestra, una de las principales cuestiones a la que nos
enfrentamos, es la relativa a la adopcion de una definicion para la empresa familiar. En
este estudio se ha optado por la definiciéon propuesta por el Instituto de la Empresa
Familiar (2015). Dicha definicion, se basa en los porcentajes de capital en manos de la
familia propietaria, no obstante, tiene en cuenta que no es adecuado aplicar los mismos
porcentajes para todas las empresas, ya que, en empresas con una propiedad mas
dispersa, no es necesario un porcentaje de propiedad tan elevado para ejercer el control
sobre la compaifiia. En base a esta consideracion, una empresa adquiere la consideracion
de empresa familiar en los siguientes casos:

- Estructura de propiedad dispersa (ninglin accionista posee mas del 50% del capital).
La empresa serd familiar si una persona o familia posee mas de un 5% individual o
un 20% en su conjunto y ademas el accionista persona fisica es miembro del Consejo
de Administraciéon o son accionistas con mas del 20% del capital y directivo. En
caso contrario la empresa sera clasificada como no familiar.

- Estructura de propiedad concentrada (algn accionista posee mas del 50% del
capital). La empresa sera familiar cuando el accionista familiar controle la propiedad
con un porcentaje elevado (50,01%), o bien en la que existan accionistas-directores
con una participacion superior al 50,01%. Siendo no familiares las empresas que no
cumplan este criterio.

De la aplicacion de estos criterios, se distinguieron un total de 94.585 empresas
familiares y 24.358 empresas no familiares. Para este estudio, de esta muestra inicial se
selecciono una muestra aleatoria mas pequefia de 750 empresas no familiares. En cuanto
a las empresas familiares incluidas en este estudio, estas corresponden a una muestra de
1.005 empresas familiares espafolas utilizadas en el estudio elaborado por el Instituto
de la Empresa Familiar (2018). Dicha muestra se obtuvo de la muestra inicial mas
amplia de 94.565 empresas espafiolas que cumplian con la definicion de empresa
familiar propuesta por el Instituto de la Empresa Familiar (2015).
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Los datos econdmicos y financieros de las empresas se han obtenido a través de la
propia base de datos SABI. Mientras que la informacion relativa a la naturaleza del
CEO (si es un miembro de la familia o externo) en las 1.005 empresas familiares de la
muestra se obtuvo a través de entrevistas telefonicas realizadas al CEO o maximo
responsable de la empresa mediante cuestionario estructurado.

De esta manera, a partir de la muestra inicial de 1.005 empresas familiares resultaron
dos muestras: la primera de ellas compuesta por 907 empresas familiares con CEO
miembro de la familia y una segunda muestra formada por 98 empresas familiares con
CEO externo.

A continuacion, una vez seleccionadas las muestras, se ha procedido a clasificar las
empresas que las forman segiin el tamaiio de las mismas. Se ha distinguido entre dos
dimensiones: PYME y grandes empresas. Para llevar a cabo dicha clasificacion se ha
considerado la definiciéon de PYME propuesta por la Comision Europea (2015).

La definicion de PYME, segun la Comision Europea, tiene en cuenta los siguientes
criterios:

- ocupan menos de 250 personas; y

- cuyo volumen de negocios anual no excede de 50 millones EUR, o bien cuyo

balance general anual no excede de 43 millones EUR.

Tras haber aplicado los criterios mencionados anteriormente, los resultados obtenidos se
han recogido en la siguiente tabla (Tabla 4):

Tabla 4. Clasificacion de las empresas no familiares y las empresas familiares con CEO
familiar y CEO externo segin su dimension

EF CEO familiar EF CEO no familiar Empresa no familiar

PYME 892 98.,35% 91 92.86% 651 86,80%
Grande 15 1,65% 7 7,14% 99 13,20%
Total 907 100% 98 100% 750 100%

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que del total de las 907 empresas que
forman la muestra de empresas familiares con un CEO familiar, las Pymes representan
un 98,35%, dejando tan solo el 1,65% para las grandes empresas. En el caso de las
empresas familiares con un CEO externo el porcentaje de empresas grandes asciende a
7,14% del total de la muestra. Por ultimo, en cuanto a la muestra de empresas no
familiares la cifra de empresas clasificadas como grandes empresas se sitlia en 99, y
representan el 13,20% de la misma.

Por lo tanto, teniendo en cuenta los resultados obtenidos de la clasificacion, se podria
llegar a la conclusion de que la naturaleza del CEO, es decir si forma parte de la familia
o es externo, afectara la capacidad de crecimiento de la empresa, es decir que un CEO
familiar velard mas por la supervivencia y los beneficios de la empresa, sus dos
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principales objetivos, mientras que el crecimiento ocupard una posicion secundaria
(Corona, 2005). En cambio, las empresas no familiares, sin esas restricciones al
crecimiento, tienden a presentar en términos medios, una mayor dimension.

Si se analiza el activo total medio (Tabla 5) de los tres grupos de empresas se observa
que las empresas familiares con CEO no familiar y las empresas no familiares han
experimentado a lo largo del periodo analizado mayores crecimientos en sus niveles de
activo, mientras que las empresas familiares con CEO familiar presentan unos niveles
de activo en términos medios muy por debajo de la media de los otros dos grupos de
empresas.

Tal y como se ha comentado anteriormente, esto se debe a la preferencia que este tipo de
directivos muestran por mantener el control de la empresa lo que limita las posibilidades

de crecimiento de la empresa.

Tabla 5. Activo total medio.

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
EF CEO familiar 4.433,48 4.372,97 4.52791 4.838,18 4.869,84
EF CEO externo 14.729,19 14.267,63 14.644,99  12.924,53  13.502,23

[Empresa no familiar 30.432,78 28.500,33 30.619,03  28.989,26  26.947,22

Figura 1. Evolucion del activo total medio de las empresas no familiares y empresas
familiares con CEO familiar y CEO externo durante el periodo 2012-2016
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5. Resultados
5.1. Estructura financiera
5.1.1. Ratio de garantia

Ratio de garantia= Activo total / Pasivo exigible

El ratio de garantia nos muestra la capacidad total que tiene la empresa para hacer frente
a todas las deudas y obligaciones tanto a largo como a corto plazo con el total de activos
de los que dispone. Por lo tanto, cuanto mayor sea este resultado mayor sera la garantia
y mas capacidad tendra la empresa para liquidar sus deudas. El valor 6ptimo de este
ratio se sitia entre 1,5 y 2,5. Si el resultado fuera inferior a 1 puede decirse que la
empresa no dispone de suficientes bienes y derechos para asumir las obligaciones con
los acreedores. A continuacion se muestran los resultados siguientes:

Tabla 6. Ratio de garantia.
Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Empresa familiar CEO familiar 2,82 2,84 2,77 2,95 2,99
Empresa familiar CEO externo 2,83 2,89 3,34 3,85 5,11

Empresa no familiar 2,94 3,09 3,25 3,54 3,80

Segun los resultados obtenidos en la tabla podemos observar que el ratio de garantia
presenta resultados elevados, situados en torno al 2,5 y 3,5 para los tres grupos de
empresas, esto nos indica un buen nivel de garantia.

Figura 2. Evolucion ratio de garantia empresa no familiares y empresas familiares con
CEO familiar y externo durante el periodo 2012-2016
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En el grafico se puede observar que este ratio se ha mantenido constante durante el
periodo analizado para la empresa familiar cuyo CEO pertenece la familia, mientras que
en el caso de las empresas con CEO externo y las empresas no familiares se puede
observar una tendencia ascendente. Este ratio ha ido aumentado durante el periodo
analizado llegando a alcanzar valores de 3,80 y 5,11 respectivamente en el afio 2016.
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Uno de los motivos por los cuales las empresas familiares con CEO familiar presentan
menor garantia respecto a los otros dos grupos de empresas, podria ser el hecho de que
este tipo de empresas ante la necesidad de financiacion prefieren optar primero por el
endeudamiento bancario que por la ampliacion de capital, dado que la ampliacion de
capital implicaria pérdida de control de la empresa (Corona, 2005).

Otro de los motivos, podria ser el hecho de que las empresas familiares generalmente
obtienen mejores condiciones por parte de los acreedores ya que éstos perciben mayor
proteccion de sus intereses gracias a la vinculacion de los propietarios con la empresa
(Corona, 2005).

Por lo tanto, en cuanto a garantia se observa un comportamiento semejante entre las
empresas familiares con CEO externo y las empresas no familiares.

5.1.2. Ratio de Cobertura

Ratio de cobertura = (Patrimonio Neto + Pasivo no corriente) / Activo no corriente

Tabla 7. Ratio de cobertura

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 3,08 3,23 3,38 3,06 3,38
Empresa familiar CEO externo 3,35 3,47 3,15 2,99 3,20
Empresa no familiar 4,11 4,38 3,96 4,59 4,92

El ratio de cobertura indica la capacidad de los recursos permanentes, es decir los
recursos propios mas los ajenos de la empresa, para financiar el activo no corriente o
inmovilizado. Es aconsejable que el valor de este ratio supere la unidad, es decir que los
recursos permanentes cubran el total de las inversiones no corrientes y todavia queden
recursos excedentes para cubrir una parte del activo corriente.

Como se puede observar en la tabla los resultados no solo superan la unidad sino que
estan muy por encima para los tres grupos de empresas analizados, lo que significa que
las inversiones no corrientes estan cubiertas en su totalidad y aun queda excedente para
cubrir una parte del activo corriente.
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Figura 3. Evolucion ratio de cobertura empresa no familiares y empresas familiares con
CEO familiar y externo durante el periodo 2012-2016
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Si se observa su evolucion, por una parte vemos que durante el periodo de analisis las
empresas familiares, independientemente de que el CEO sea de la familia o no, no
presentan fluctuaciones significativas y que el valor del ratio de cobertura se encuentra
entre 3 y 3,5 en ambos casos.

Por otra parte, en cuanto a la muestra de empresas no familiares se puede observar una
tendencia creciente, ya que el valor del ratio de cobertura se ha visto incrementado
durante este periodo. También se puede observar que el valor de este ratio se sitia por
encima de 4 practicamente en todos los afios analizados.

Finalmente, se puede afirmar que las empresas financian con recursos estables tanto el
activo fijo como parte del activo corriente.

5.1.3. Ratio de liquidez 0 Fondo de Maniobra

Ratio de Liquidez = Activo corriente / Pasivo corriente

Tabla 8. Ratio de liquidez.

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 2,71 2,98 2,86 3,04 3,03
Empresa familiar CEO externo 2,07 2,10 2,45 2,38 3,19
Empresa no familiar 2,29 2,54 2,64 2,72 3,13

El ratio de liquidez muestra la capacidad que tiene la empresa para afrontar el pago de
sus obligaciones mas inmediatas. Nos indica cuantos euros tiene la empresa en bienes y
derechos del activo corriente por cada euro que tiene de deuda a corto plazo.

Para poder garantizar la seguridad de pago de las deudas a corto plazo con el activo
corriente el valor de este ratio tiene que ser superior a 1. Si el resultado es inferior, la
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empresa no cuenta con solvencia adecuada para hacer frente a su deuda a corto plazo.
En caso contrario, si el valor del ratio de liquidez se sitia por encima de 1, significa que
la empresa cuenta con un fondo de maniobra positivo, es decir que la empresa dispone
de circulante suficiente para liquidar las deudas a corto plazo.

En la tabla anterior se puede ver que los resultados del ratio de liquidez son superiores a
2 para los tres tipos de empresas durante todo el periodo de analisis y que incluso llega a
superar las 3 unidades en el ultimo afio, por lo tanto el fondo de maniobra es positivo y
los tres grupos de empresas pueden atender sus obligaciones mas inmediatas sin
dificultades ya que no presentan problemas de liquidez.

Figura 4. Evolucion ratio de liquidez empresa no familiares y empresas familiares con
CEO familiar y externo durante el periodo 2012-2016
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En cuanto a la evolucion, se puede apreciar que el ratio de liquidez ha permanecido
fluctuante a lo largo del periodo examinado y que tiene una tendencia creciente en los
tres casos.

El ratio de liquidez muestra valores parecidos entre los tres tipos de empresas, aun asi,
es preciso destacar, que en el caso de las empresas con un CEO familiar este ratio
presenta valores superiores respecto a las empresas no familiares y las empresas
familiares con CEO externo, en practicamente todos los afios analizados. Por lo tanto,
esto pone de manifiesto que, en general, las empresas familiares con un CEO familiar
mantienen mayores niveles de liquidez debido a la aversion al riesgo de sus directivos.

En cuanto a las empresas familiares con CEO externo se observa que éstas se asemejan

mas a las empresas no familiares, ya que optan por mantener niveles de liquidez mas
bajos.

5.1.4. Ratio de endeudamiento
Ratio de endeudamiento = Pasivo exigible / Patrimonio Neto
El ratio de endeudamiento es el cociente que relaciona el pasivo exigible de la empresa

con los recursos propios de la misma, es decir las deudas tanto a largo como a corto
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plazo, con su patrimonio neto. Nos indica la financiacion ajena con la que cuenta la
empresa, de manera que un mayor resultado implica un mayor nivel de endeudamiento
por parte de la empresa. En la siguiente tabla se muestran los valores obtenidos:

Tabla 9. Ratio de endeudamiento

Tipo de empresa 20122013 2014 2015 2016
[Empresa familiar CEO familiar 3,613,32 3,39 2,94 2,53
Empresa familiar CEO externo 3,023,50 3,30 5,25 2,68
[Empresa no familiar 3,874,19 3,93 3,40 3,21

Seglin lo valores obtenidos en la tabla podemos ver que el ratio de endeudamiento
presenta valores muy elevados, superiores a 3 practicamente en todos los afios
analizados, lo que significa que una parte importante los recursos financieros de los que
disponen las empresas provienen de deudas financieras. Este hecho nos indica un nivel
excesivo de endeudamiento por parte de las empresas.

Figura 5. Evolucién ratio de endeudamiento empresa no familiares y empresas
familiares con CEO familiar y externo durante el periodo 2012-2016
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En el caso de las empresas familiares con CEO miembro de la familia se observa que el
ratio indica resultados mas bajos respecto los otros dos grupos de empresas, y que
ademas, este grupo de empresas redujo su dependencia de recursos ajenos
significativamente, sin embargo se sigue considerando un volumen de deuda excesivo.

Respecto a la muestra de empresas no familiares se puede decir que estas cuentan con
un ratio muy elevado, que incluso llega a superar las cuatro unidades en el afio 2013, lo
que indica que estan muy endeudadas. También cabe sefialar que durante este periodo el
nivel de endeudamiento ha ido disminuyendo, situandose en 3,21 en el afio 2016.

Si compramos los tres grupos de empresas, podemos observar, que tanto las empresas
no familiares como las empresas familiares con CEO externo, presentan valores
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superiores en términos medios respecto a las empresas familiares con CEO familiar, y
por lo tanto mayor endeudamiento y un nivel de riesgo financiero mayor.

Estos resultados ponen de manifiesto la voluntad de los directivos familiares por
financiar la empresa con sus propios recursos.

Respecto a las empresas no familiares y las familiares con CEO externo, los resultados
obtenidos corroboran una vez mas la existencia de un comportamiento parecido entre
estos dos tipos de empresas, debido a que muestran una mayor preferencia por el
endeudamiento.

5.1.5. Ratio endeudamiento con coste

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

Tabla 10. Ratio de endeudamiento

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
[Empresa familiar CEO familiar 2,20 2,06 2,08 1,86 1,53
[Empresa familiar CEO externo 1,40 1,72 1,44 1,93 1,47
[Empresa no familiar 1,51 1,93 1,67 1,60 1,60

Este ratio, relaciona la proporcion de recursos ajenos con coste, con el patrimonio neto o
recursos propios. Por lo tanto nos permite conocer qué proporcion de deuda representa
un coste financiero para la empresa.

Seglin los resultados que se muestran en la tabla no existen diferencias significativas
entre los tres tipos de empresas, aun asi, cabe sefialar que en el caso de que el CEO no
sea miembro de la familia como en el caso de las empresas no familiares, este ratio
indica valores ligeramente inferiores respecto a la muestra de empresas familiares cuyo
CEO pertenece a la familia.

Tal y como se ha mencionado en apartados anteriores, la empresa familiar, a pesar de
tener mayor aversion al riesgo, ante la necesidad de financiacion optara por acudir al
endeudamiento bancario para evitar la entrada de nuevos socios en la empresa. Esto
explicaria el mayor endeudamiento con coste por parte de las empresas familiares con
CEO familiar.
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5.1.6. Calidad de la deuda

Calidad de la deuda = Pasivo Corriente / Pasivo Total

Tabla 11. Calidad de la deuda

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016

[Empresa familiar CEO familiar 67,82% 67,86% 67,95% 68,02% 69,35%
Empresa familiar CEO externo 70,37% 68,52% 68,95% 67,58% 69,03%
[Empresa no familiar 73,13% 72,82% 73,66% 73,59% 73,98%

Este cociente relaciona el pasivo corriente, es decir las deudas que tiene la empresa a
corto plazo, con el pasivo total, y determina la proporcion que representa la deuda a
corto plazo sobre el total de la deuda, por lo tanto, cuanto mas bajo sea el resultado
significa que mayor serd la facilidad para devolver los fondos ajenos y mejor sera la
calidad de la deuda en lo que al plazo se refiere.

Si se observa la tabla anterior, se puede ver que las diferencias que presentan los tres
grupos de empresas son minimas, ya que los resultados obtenidos son muy parecidos en
cuanto a la calidad de la deuda. Respecto a la evolucion del ratio, éste se ha mantenido
constante durante el periodo analizado, ya que no presenta variaciones significativas.

No obstante, si compramos la proporcion de deudas que son exigibles a corto plazo con
los niveles de liquidez de cada tipo de empresa, si podemos identificar ciertas
diferencias. Anteriormente, se ha podido comprobar que en el caso de que el CEO sea
miembro de la familia, las empresas disponen de un nivel liquidez mayor respecto a los
otros dos grupos de empresas, es decir que, aunque su nivel de deuda exigible a corto
plazo es muy parecido, el activo corriente del que disponen es superior. Por lo tanto, se
deduce que este tipo de empresas familiares estaran mejor preparadas para cumplir con
sus compromisos de pago a corto plazo.

5.1.7. Coste del endeudamiento
Coste endeudamiento = Gastos financieros / Recursos ajenos con coste
El coste de endeudamiento hace referencia al coste que tiene que soportar una empresa

para poder desarrollar su actividad a través de los recursos ajenos, y se mide como el
cociente ente los gastos financieros y los recursos ajenos con coste.

Tal y como se puede observar en la tabla, el coste de endeudamiento que soportan los

tres grupos de empresas durante el periodo de analisis, oscila entre los valores de 4.5%
y 6.5%, aproximadamente.

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 61



Roxana Daniela Nerghes
Desempefio econdomico y financiero en empresas no familiares y empresas familiares con CEO familiar y externo

Tabla 12. Coste de endeudamiento

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
[Empresa familiar CEO familiar 6,18% 5,88%  5,48%  4,96%  4,61%
[Empresa familiar CEO externo 6,41% 6,49%  5,69% 4,65%  4,49%
[Empresa no familiar 6,52% 6,22%  6,04% 5,41%  5,14%

De el grafico se deduce que al inicio del periodo, en el afio 2012, no existe una
diferencia importante entre los tres grupos de empresas y que el coste aplicado por las
entidades financieras en términos medios se sitia alrededor del 6.5%. A partir del
siguiente ejercicio, afio 2013, se puede notar como los valores de este ratio van
disminuyendo y esta tendencia se mantiene hasta finales del periodo, ano 2016.

Analizando el grafico, también se puede observar que las empresas no familiares son las
que soportan un mayor coste por parte de las entidades bancarias, seguidas de las
empresas familiares con CEO externo, a excepcion del ejercicio 2015, afio en el que el
coste que soporta este tipo de empresas se sitia por debajo del valor obtenido para las
empresas familiares con CEO familiar.

Si bien las diferencias que se presentan no son significativas, en conclusion, se podria
decir que son las empresas familiares cuyos CEOs forman parte de la familia las que
obtienen mejores condiciones por parte de las entidades financieras. Un resultado que se
justificaria por la mayor confianza que las entidades financieras tienen en este tipo de
empresas. Esta confianza se explica tanto por el hecho de que los propietarios familiares
son conocidos desde hace mas afios, como sobre todo por el hecho de que la
supervivencia es el principal objetivo de las mismas, con lo que sobre el papel es mas
dificil que se generen impagos por quiebra.

Figura 6. Evolucion coste del endeudamiento empresas no familiares y empresas
familiares con CEO familiar y externo durante el periodo 2012-2016
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5.2. Rentabilidad
5.2.1. ROA
ROA = Beneficio explotacion / Total Activo

La rentabilidad econdmica conocida por las siglas ROA (Return on Assets) mide el
beneficio que se obtiene con relacion a las inversiones de la empresa mediante el
desarrollo de su actividad, es decir el rendimiento que se obtiene por cada euro invertido
en activo. En este caso se ha calculado como el cociente entre el beneficio neto y el total
de activo de la empresa, ya que es el ratio de rentabilidad econdmica que proporciona la
base de datos SABI.

Si los resultados del ratio de rentabilidad son mayores que el coste de la deuda,
entonces la empresa lo puede soportar, en caso contrario, si es inferior o préxima a cero

la empresa no tiene futuro a largo plazo, ya que no obtiene rendimientos de sus activos.

Tabla 13. Rentabilidad economica (ROA)

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 2,15% 2,46%  3,09%  4,62%  4,06%
Empresa familiar CEO externo 2,85% 381% 3,14%  4,89% 1,78%
Empresa no familiar 1,47% 2,38%  3,52%  5,38%  5,90%

La tabla anterior pone de manifiesto que las empresas familiares con un CEO externo
disfrutan de mayores rentabilidades respecto a las empresas familiares con CEO
familiar durante casi todo el periodo analizado, salvo el afo 2016 cuando obtienen una
rentabilidad inferior que se situa en el 1,78%.

Si nos fijamos en los valores del ratio de rentabilidad econémica de las empresas no
familiares podemos ver que tiene una evolucion positiva a lo largo del periodo
estudiado. Los valores mas bajos para este tipo de empresa se obtienen los dos primeros
afios, y el mas alto en el ejercicio 2016.

En cuanto a la evolucion del ratio de rentabilidad econdémica de los tres grupos de
empresas observamos que en general su tendencia es ascendiente.

Por lo tanto, tal y como se ha mencionado en el apartado 3.2 de este mismo trabajo, una
mayor rentabilidad por parte de las empresas familiares con CEO externo se podria
justificar por la mayor orientacion a beneficios que presentan este tipo de directivos, lo
que muestra de nuevo un comportamiento mas parecido al de una empresa no familiar.
5.2.2. Efecto apalancamiento

Efecto apalancamiento == ROA — Coste del endeudamiento (i)

El efecto apalancamiento relaciona la rentabilidad de la empresa con el coste de los
recursos ajenos. De manera que tenemos tres posibilidades:

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 63



Roxana Daniela Nerghes
Desempefio econdomico y financiero en empresas no familiares y empresas familiares con CEO familiar y externo

e (ROA - i) > 0: apalancamiento positivo. Indica que la empresa dispone de
oportunidades de inversion capaces de proporcionar unas rentabilidades superiores
al coste de utilizacion de la deuda y por lo tanto sera beneficioso para los
accionistas que la empresa se endeude ya que llevara a una mejora de la rentabilidad
de los fondos propios.

e (ROA - i) = 0: apalancamiento neutro. El empleo de capital ajeno no afecta la
rentabilidad, es decir para la empresa es indiferente financiarse con deuda o con
Tecursos propios.

¢ (ROA -i) < 0: apalancamiento negativo. Indica que la rentabilidad obtenida de
las inversiones es inferior al coste de la deuda lo que significa que el empleo de
capital ajeno provocara una reduccion de la rentabilidad de los recursos propios.

En conclusion, siempre y cuando el coste de utilizacion de la deuda sea inferior a la
rentabilidad de las inversiones, el endeudamiento serd beneficioso para la empresa.

En la siguiente tabla se muestran los resultados obtenidos:

Tabla 14. Efecto apalancamiento

Tipo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Empresa familiar CEO familiar -4,03% -3,42%  -2,39% -0,34%  -0,55%
Empresa familiar CEO externo -3,56% -2,68% -2,55%  0,24% -2,71%
Empresa no familiar -5,04% -3,85% -2,53% -0,04%  0,76%

Los resultados muestran que los tres grupos de empresas, excepto las empresas no
familiares en el ejercicio 2016, presentan un apalancamiento negativo durante todo el
periodo objeto de analisis, lo que indica que la rentabilidad obtenida de las inversiones
es inferior al coste del capital ajeno que tienen que soportar por lo tanto el
endeudamiento no resulta beneficioso para las empresas.

6. Conclusiones

Desde un punto de vista tedrico y segun los estudios realizados por varios autores ya
citados anteriormente en este trabajo, se ha podido observar, que la procedencia del
CEO que dirige la empresa familiar, es decir si es miembro de la familia o externo,
influye en la forma gestion de la misma. Estos dos tipos de empresas, empresas
familiares con CEO familiar y CEO externo, han mostrado diferencias en cuanto a
politicas de endeudamiento, dimension, crecimiento, y politicas de distribucion de
beneficios.

El objetivo principal de este trabajo ha sido determinar si realmente éste estilo de
gestion de los CEO externos en las empresas familiares se aproxima mas a un estilo
caracteristico de los directivos de las empresas no familiares.

Para ello, se ha llevado a cabo un estudio empirico basado en las muestras de los tres
tipos de empresas durante el periodo 2012-2016, con la ayuda del cual, se ha podido
comprobar que el estilo de gestion de los CEO externos se asemeja al de una empresa
no familiar. Estos dos tipos de empresas presentan resultados similares en cuanto a:
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a) Dimensién y crecimiento: mayores crecimientos en términos medios en sus
niveles de activos.

b) Estructura financiera:

- Liquidez: se ha observado que mantienen niveles de liquidez mas bajos respecto a
las empresas familiares con CEO familiar, ya que tienden asumir mas riesgos.

- Endeudamiento: ante la necesidad de financiaciéon muestran una mayor preferencia
por el endeudamiento bancario.

- Calidad de la deuda: las empresas no familiares y las empresas familiares con CEO
externo estan peor preparadas para cumplir con sus compromisos de pago a corto
plazo debido a que sus niveles de liquidez se mantienen bajos.

- Coste del endeudamiento: soportan mayor coste por parte de las entidades
financieras respecto a las empresas familiares con CEO familiar. Esto se explica por
el hecho de que el objetivo principal de los propietarios familiares es la
supervivencia de la empresa.

c) Rentabilidad: las empresas con CEO familiar obtienen menores rentabilidades, lo
que se justifica por la mayor orientacion a beneficios de los directivos de las
empresas no familiares y los CEO externos de las empresas familiares.
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Resumen

Este trabajo aborda la problematica de la sucesion en las explotaciones agrarias
familiares desde la perspectiva del individuo que debe tomar una decision vital para
orientar su futuro profesional sobre la base de sus capacidades, expectativas y
emociones. Mediante una encuesta dirigida a los asistentes a las escuelas agrarias de
Cataluna nuestro estudio pretende averiguar cuéles son los factores determinantes de la
sucesion intergeneracional de las explotaciones agrarias familiares. Hemos obtenido una
validacion empirica que relaciona la intencién sucesoria en la EAF y la riqueza
socioemocional de las familias empresarias a través de un analisis factorial. Los
resultados muestran que ademas de las caracteristicas del individuo, la intencion de
administrar la finca aumenta con el interés del propio individuo de crear su propio
negocio y de la inclinacién emocional de continuar con el legado familiar.

Clasificacion JEL: Q15,

Palabras Clave: Explotaciones agrarias familiares, sucesion, riqueza socioemecional.

1. Introduccion

La consecucion de supervivencia de la explotacion agraria familiar (EAF) esta
condicionada por la capacidad de designar un sucesor o heredero de la finca familiar
(Iinwood y Sharp, 2012; Mann et al., 2013). La actividad agricola en una finca
dificilmente serd asumida por alguien ajeno a la familia que compre la explotacion,
dadas las altas inversiones necesarias y la baja rentabilidad que se espera, ademas, la
mano de obra familiar reduce los costos de produccion en comparacion con la mano de
obra contratada. Un inversor externo quedaria por si mismo descartado en la compra de
la finca, salvo que tuviera proximidad de sus medios de produccién que permitiera
obtener economias de escala con la adquisicion de una nueva propiedad. (Cavichiolli et
al. (2015).
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Por la dificultad que entrafa la transmision de la propiedad, no es de extrafnar que el
proceso de sucesion sea una preocupacion entre los empresarios rurales y clave para la
supervivencia de las empresas agricolas familiares (Lange et al., 2013).

Para ayudar a planificar el proceso sucesorio, diferentes administraciones publicas estan
desarrollando estrategias de apoyo a los sucesores en obtener una mayor concienciacion
sobre los vinculos entre las cuestiones relacionadas con la sucesion, la longevidad
empresarial y el aumento de la competitividad (Suess-Reyes y Fuetsch, 2016).

El lugar donde estas estrategias tienen mayor capacidad de arraigo es en las escuelas
agrarias, denominadas en Espafia, Escuelas de Capacitacion Agraria y agrupadas en
Europa en la Red de Escuelas "Europea-International" (www.europea.org) que lleva a
cabo proyectos de innovacion pedagogica, de intercambio de estudiantes y profesores y
organiza competiciones y concursos de estudiantes.

Entre los objetivos de las escuelas agrarias esta el de favorecer las incorporaciones de
jovenes al campo formandoles para garantizar la rentabilidad de las explotaciones,
recuperando la autoestima de los agricultores y explicando a la sociedad la importancia
que tiene la produccion de alimentos y servicios que proporcionan las empresas
agrarias. En estos centros educativos se produce un encuentro entre los jovenes que han
tomado la decision de dedicar su vida laboral a la agricultura y que en muchos casos
forman parte de familias de agricultores. Es aqui donde podemos encontrar las
respuestas para explicar los factores que influyen en la sucesion intergeneracional en las
familias de agricultores.

Estudios previos han proporcionado informacion de interés sobre como los resultados
de la sucesion se ven afectados por estos factores o una combinacion de factores, sin
embargo, en los mismos se reconoce un valor explicativo bajo, en parte atribuyéndolo a
la falta de datos disponibles y a factores no observables (Hennessey y Rehmann, 2007;
p. 27).

Normalmente, los académicos ven la sucesion en el campo como un proceso impulsado
por factores discretos como el nivel de educacion, el tamafio de la finca, la rentabilidad,
el tipo de empresa, etc., (Lobley y Potter, 2004). Nuestro trabajo se fundamenta en que
la clave de la sucesion esta en los individuos que toman una decision vital para orientar
su futuro profesional sobre la base de sus capacidades, expectativas y emociones.

En este trabajo nos hemos dirigido a los asistentes a las escuelas agrarias de Catalufia
para realizar un estudio que nos permita averiguar cuales son los factores influyentes en
la sucesion intergeneracional en las explotaciones agrarias familiares. La investigacion
se basa en una encuesta realizada a estudiantes de las Escuelas Agrarias de Catalufia y
su mayor valor es la representatividad de la muestra, hemos contado con el 54% de la
poblacion.

A partir de las respuestas obtenidas, se ha realizado un analisis inferencial comparativo
sobre la intencion sucesoria de la explotacion agraria familiar en funcién de los factores
intrinsecos del encuestado y posteriormente, un analisis factorial que nos ha permitido
establecer una relaciéon entre la intencion sucesoria en la EAF y la riqueza
socioemocional de los individuos encuestados pertenecientes a explotaciones agrarias
familiares.
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Nuestros resultados implican la preferencia de hombres frente a las mujeres en la
seleccion previa hacia los estudios de agricultura y, por tanto, como potenciales
sucesores de las explotaciones. El interés propio es un factor de alta importancia, asi, los
sucesores potenciales que realizan estudios en agricultura se dan cuenta de su capacidad
para controlar la empresa familiar rural. Se ha observado que, a medida que el deseo de
trabajar en el sector agricola aumenta, su intencién de administrar la finca también
aumenta y el interés por crear su propio negocio también es un factor de interés. Esto
indica que aparte de las caracteristicas de la explotacion, la capacidad e inclinacion del
potencial sucesor de permanecer en la empresa familiar, son factores para considerar
respecto a la intencion sucesoria de los jovenes estudiantes de escuelas agrarias. Los
resultados son importantes para planificar la sucesion en las familias de agricultores.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma: En la seccion 2 se lleva a cabo una
revision de la literatura previa, en la seccion 3, se explica la muestra de individuaos a
los que se dirigio la encuesta y la metodologia aplicada. En la seccion 4 se describen los
resultados del andlisis inferencial y en la seccion 5, se presentan los resultados
obtenidos del estudio que relaciona la intencidn sucesoria con la riqueza socioemocional
de la explotacion agraria familiar. Finalmente, la seccion 6 se dedica a la discusion y
conclusiones del trabajo.

2. Antecedentes y planteamiento de la investigacion

Las Explotaciones Agrarias Familiares se encuentran expuestas en la actualidad a unos
cambios muy severos tanto a nivel econdmico, como social y ambiental. La seguridad
alimentaria, las crecientes exigencias en los estandares de calidad y los cambios en los
gustos de los clientes contribuyen al nuevo escenario en el que se ve obligado a actuar el
sector agrario (Alsos et al., 2011). La volatilidad en los precios de mercados (Darnhofer
et al., 2010), la necesidad de aplicacion de nuevas tecnologias a la actividad agraria, el
cambio climatico con unas consecuencias directas en el modelo productivo hace que el
sector agroalimentario se encuentre ante una situacion de cambio, desafio y necesidad
de adaptacion constante que alcanza a todos sus actores, y en especial a los potenciales
sucesores de Explotaciones Agrarias Familiares. Todos estos cambios exigen al
agricultor actual y a las siguientes generaciones de conocimientos y de formacion que
complemente el conocimiento practico adquirido en la explotacion agraria familiar.

Por otra parte, se constata la disminucion progresiva del nimero de jovenes que se
incorporan a la actividad agraria, cuestion que se atribuye a los cambios tanto a nivel
tecnolégico, como econdmico y social (Dinis, 2019; Leonard et al., 2017; Morais et al.,
2018). Esta situacion genera un envejecimiento progresivo en la edad del agricultor y
una falta de relevo generacional en las explotaciones agrarias familiares que queremos
analizar.

Chiswell (2014) reclama el analisis de la sucesion en las explotaciones agrarias
familiares desde la perspectiva del potencial o futuro sucesor y no como figuras
marginales encuadradas en el concepto general de agricultor, condicién que se le
atribuye, generalmente, al titular de la explotacion agraria.

La baja proporcion de jévenes agricultores se ve como un problema tanto por parte de
Instituciones gubernamentales y gobiernos de diferentes paises como por parte de
diferentes actores y organizaciones profesionales agrarias. Zagata y Sutherland (2015)
argumentan que la baja proporcion de jovenes en las explotaciones agrarias se percibe
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como una pérdida de potencial a la hora de crear unas explotaciones agrarias mas
eficientes, competitivas y sostenibles acorde con las exigencias derivadas del entorno y
del propio sector.

Con unos precedentes que se remontan a los inicios del S.XX, en el afo 1980 se cred
por parte de la Generalitat de Catalunya, y dentro del Departament d’Agricultura,
Ramaderia i Pesca, el Servicio de Capacitacion Agraria, siendo una apuesta importante
de fijar la formacion agraria en el ambito del Departament d’Agricultura. En el afo
2002 se transformd en el Servei de Formacié Agraria y que tiene los siguientes
cometidos:

e FEjecutar los planes y los programas de capacitacion profesional agraria del
Departament, tanto en el ambito de la formacion inicial como en el reciclaje y
renovacion de conocimientos y la formacion permatenete de los agricultores y
en general del entorno rural.

e Hacer un seguimiento y evaluacion de los planes y los programas de
capacitacion profesional agraria.

e Supervisar el funcionamiento de las escuelas y los centros de capacitacion
agraria.

Las escuelas agrarias son nuestro campo de actuacion en esta investigacion, a partir de
ellas obtenemos los datos de jovenes con un proyecto de incorporacion a la actividad
agricola, en la mayoria de los casos, pertenecientes a familias agrarias

2.1. Factores influyentes en la intencion sucesoria

Aunque en muchas familias no existan reglas de sucesion explicitas. Las decisiones que
al final toman las familias incluyen factores vinculados al niimero de sucesores, su
género, el orden de nacimiento, su dedicacion y sus habilidades personales para la
gestion de la empresa y para el trabajo agropecuario (Keating y Munro, 1989).

Sobre la base de estudios previos hemos identificado factores que influyen en la
sucesion intergeneracional de negocios rurales agricolas como son:

1. El género. El sector agrario es un ambito altamente masculinizado (Glover,
2014). EI género es una de las primeras identidades individuales que entra a
formar parte en el proceso de sucesion, que, por ser natural, no es elegible y
organiza el comportamiento de formas mas categdricas que pueden construirse
posteriormente (Jenkins, 1996). Las mujeres no son generalmente percibidas
como sucesoras elegibles y mas cuando hay hijos varones, sin embargo, desde
hace unos cuantos afios se esta produciendo una correccion de esta tendencia que
es necesario comprobar.

2. La edad. La edad del encuestado como potencial sucesor es un elemento que
valoramos en la encuesta realizada. Son estudiantes de las escuelas agrarias, con
diferencias de edad que pueden ofrecer una perspectiva distinta sobre la
expectativa de la sucesion de la explotacion familiar. Los de mayor edad pueden
ver mas proxima su incorporacion al campo, mientras que los mas jovenes con
intenciones de continuar los estudios pueden opinar que su futuro no terminara
en la explotacion familiar.
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3. El interés propio. La intencion de un sucesor potencial para gestionar el
negocio de la empresa familiar agricola se determind como un importante factor
en trabajos anteriores. Se valord positivamente la adquisicion del negocio
familiar rural y se tuvieron percepciones positivas sobre la capacidad para
administrar el negocio agricola familiar y sus percepciones sobre la presion
social para controlar la propiedad familiar (Morais et al., 2018). En nuestro
trabajo, hemos preguntado a los encuestados sobre su interés particular para
continuar con el negocio familiar, entendiendo que este es uno de los principales
elementos de decision, es decir, que el individuo esté decidido a dedicar su vida
a la actividad agricola y de administracion de la explotacion.

4. El conocimiento informal y formal. EI conocimiento informal se obtiene por el
aprendizaje que no cuenta con una estructura mediante un programa con inicio y
fin, si no que surge de acuerdo con las necesidades contingentes de los usuarios
que consultan fuentes para resolver problemas puntuales, o tomar decisiones de
forma inmediata. Sumane et al. (2018) argumentan la necesaria
complementariedad en el sector agrario del conocimiento formal e informal.
Rosenzweig y Wolpin (1985), asi como Corsi (2004), que obtuvo que el
conocimiento especifico de las explotaciones agrarias crea incentivos en los
hijos para continuar con la explotacion agraria familiar. Se constata que el
interés de los hijos por la agricultura es un factor con el que contar y tener en
cuenta a la hora de analizar las caracteristicas de los potenciales y/o futuros
sucesores de las explotaciones agrarias familiares (Lobley et al., 2010).

2.2. Relacién entre intencion sucesoria y SEW

Se ha estudiado que las EF limitan el objetivo de maximizacién del beneficio a cambio
de mantener el control de la empresa y de transmitir ese control a futuras generaciones
(Gallizo et al., 2017). Las explotaciones agrarias familiares poseen ademas de la
propiedad econdmica unos valores afectivos que influyen en el proceso de sucesion.
Esos valores afectivos de las familias empresarias se han agrupado bajo el concepto de
riqueza socioemocional, SEW.

La SEW se define como la “dotacion afectiva de los propietarios familiares” (Gémez-
Mejia et al., 2011; p. 654), es decir, las utilidades o valores afectivos no econémicos
que una familia deriva de su posicion de propiedad en una determinada empresa.
(Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2010; Gémez-
Mejia et al., 2011).

Tanto los valores econdmicos como afectivos derivados de la propiedad familiar pueden
influir en la toma de decisiones en las empresas familiares.

El porcentaje de propiedad familiar se ha descrito como un "impulsor teérico" de SEW
(Schulze y Kellermanns, 2015). En consecuencia, la propiedad familiar en una empresa
conduce a valores afectivos multifacéticos y, por lo tanto, diversos para la familia
propietaria, que se conceptualizan como SEW.

Otras investigaciones han demostrado que una de las caracteristicas tipicas de las

empresas familiares es que una parte importante de su comportamiento esta motivado y
focalizado en el sostenimiento del SEW, referido a aspectos no financieros o al
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“patrimonio afectivo” de los propietarios familiares (Gomez-Mejia et al. 2011; Naldi et
al., 2013).

En este trabajo se ha ampliado el uso y el analisis del SEW a los potenciales sucesores
de las explotaciones agrarias familiares, que se estin formando mediante un
conocimiento reglado y formal en las escuelas agrarias, con el objetivo de incorporarse
a la explotacion agraria familiar y hacerse cargo de la misma. La intencion sucesoria de
estos estudiantes viene refrendada por una de las motivaciones principales que les ha
llevado a manifestar que quieren continuar con la explotacion familiar agraria: “la
continuidad de la tradicion familiar y el modelo de vida que representa el trabajo en la
explotacion agraria”. Estos aspectos corroboran la existencia de un “patrimonio
afectivo” que no solo se encuentra en manos de los propietarios familiares, también de
los potenciales y futuros sucesores. Esto nos lleva a establecer la existencia de una
intensa relacion entre entre la intencion sucesoria del futuro sucesor y el SEW.

Ademas nos indica la necesidad que ya apuntaba Chiswell (2014) de ampliar y aplicar el
analisis del SEW no tnicamente a los propietarios, también a otros miembros de la
explotacion agraria familiar, en especial a los futuros y/o potenciales sucesores.

3. Muestra y metodologia

Para identificar los factores que determinan la sucesion intergeneracional en las
explotaciones agrarias familiares se recopild informacion de las 13 Escuelas Agrarias de
Catalufia.

Se ha logrado recoger informacion de 374 participantes. La participacion por Escuela
(Fig. 1) varia desde un minimo de 12 alumnos (en la n°® 5) hasta un maximo de 78 (en la
n° 11). El nimero medio de participantes es de casi 29 (28.8) por escuela.

Consideramos que esta muestra de 374 participantes (sobre poblacion de 700) es
estadisticamente representativa con un margen de error maximo del +3.46%, bajo el
supuesto de maxima variabilidad (p=q=50%) y fijando el habitual margen de confianza
del 95%.

Con las respuestas de estos 374 participantes se ha configurado un perfil de alumno en
base a 3 cuestiones: edad, sexo y tipo de actividad. Se observa que:

- Hay una mayoria de hombres frente a mujeres: 77.8% vs 22.2%; es decir una ratio
3.5:1, que es mayoria estadisticamente significativa con p<.001 (Test Chi-
cuadrado: valor=115.68; p-valor exacto=.000000). Desde este dato, se estima que la
presencia de hombres en los estudios agrarios, al 95% de confianza, esta
comprendida entre un 73.2% y un 81.9%.

- La edad mas frecuente se encuentra en la banda de los 15-20 afios, es decir los mas
jovenes: 71.9% (IC: 67.1% - 76.4%). De este primer grupo, podemos decir que son
mayoria significativa con p<.001 (Test Chi-cuadrado: valor=445.72; p-valor
exacto= .000000). Los que superan esa edad se reparte casi por igual entre el
intervalo de 21-25 afios (14.7%) y los mayores de esa edad (13.3%).

Y finalmente en cuanto al tipo de explotacion, se ha observado que un 43% (IC: 38.0%
- 48.2%) de los alumnos, es decir muy cerca de la mitad, estan estudiando en estas
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Escuelas procediendo de explotaciones agrarias familiares. Pero también, la otra mitad
(45.5; 1C: 40.3% - 50.7%) estudian en estas escuelas sin tener ninguna vinculacion con
un negocio agrario. El emprendimiento personal apenas tiene peso (2.1%; IC: 0.9% -
4.2%).

Figura 1. Procedencia de la muestra segiin escuela

Frecuencla

Escuelas (N*ID)
Fuente: Elaboracion propia mediante IBM SPSS Statistics 25

Figura 2. Distribucion de la Edad en la muestra de estudio (N=156)

Frecuencia

15-20 21-25 26-30 >30
Edad

4. Resultados del analisis inferencial comparativo
4.1. Factores intrinsecos del alumno

El genero del potencial heredero es una de las primeras identidades individuales que
debemos considerar. Existe una relacion estadisticamente significativa (p<.05) entre la
intencion de seguir con la EAF y el sexo (efecto moderado-leve del 3.6%) tal que
podemos admitir que en las respuestas recibidas, esta intencion es superior entre los
hombres que entre las mujeres (89.9% vs 62.5%).

Pero, en cambio, no existe ninguna relacion estadisticamente significativa (p>.05) con
la edad (efecto casi nulo: <1%). Por lo que no existe evidencia alguna de que la
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intencion sucesoria se vincule a la edad del estudiante, estando esta intencion siempre
por encima del 85.7%., analizamos otras posibles variables que pueden actuar como
factores que influyen en la decision de los alumnos de las Escuelas Agrarias de
continuar con la EAF.

Tabla 1. Analisis inferencial comparativo. Intencion sucesoria de EAF, en funcion del
Sexo y de la Edad del encuestado. (N=156)

Test Chi-

or TS -
Muestra total Intencion sucesoria (%) cuadrado (;l"zllmfan;)
(N=156) St NO _— ¢ electo
FACTOR / Categorias (88.5%) (11.5%) valor
SEXO 5.57 * 018 .036
Hombre (n=148) 89.9 % 10.1 %
Mujer (n=8) 62.5 % 37.5%
EDAD 1.19N8 754 .008
15 - 20 aiios (n=129) 87.6 % 12.4 %
21 - 25 afios (n=14) 92.9 % 7.1%
26 - 30 afios (n=6) 100 % 0.0 %
=> 31 aiios (n=7) 85.7 % 14.3 %

N.S. = NO significativo * = Significativo

El interés propio del sucesor potencial por gestionar su explotacion agricola es un factor
de alta importancia. Segun nuestros resultados es altamente significativo (p<.001) y con
un efecto grande (20.1%), de manera que entre los estudiantes con interés alto o muy
alto en la EAF la intencion sucesoria supera el 90% (92.6% y 100% concretamente); en
tanto que, entre el resto de los alumnos, la intencion de seguir con la EAF es apenas del
50%. Lo cual estd de acuerdo con los resultados obtenidos por Morais, al afirmar que
los sucesores potenciales que realizan estudios en agricultura se dan cuenta de su
capacidad para controlar la empresa familiar rural, su deseo de trabajar en el sector
agricola aumenta y su intencién de administrar la finca también aumenta (Morais et al.,
2018).

La consideracion acerca de la viabilidad de su propio futuro profesional también es un
factor muy significativo (p<.01) aunque con menor efecto (7.6%) pero aun notable. Los
datos nos indican que la intencion sucesoria en su EAF, es muy alta entre los que ven su
futuro viable (96%) o muy viable (97%). Mientras que es mucho menor en el resto de
los alumnos disminuyendo a medida que ven su futuro profesional menos viable (81.5%
y 73.7%).

La intencion de crear su propio negocio también es un factor explicativo
estadisticamente significativo (p<.05) y aun con efecto notable (7.1%): el 100% de los
alumnos que ya tienen creado su propio negocio, van a seguir con la EAF y el 92.6% de
los que tienen intencién de crearlo, también quieren seguir con la EAF. Por el contrario,
solo el 69.6% de los que no tiene intencion de crear su negocio propio responde que
seguira con la EAF.

Finalmente, ni la variable del interés de los hermanos en continuar con la EAF, ni el
rendimiento académico del propio estudiante, han aparecido como factores que explican
la intencion sucesoria propia del alumno, al no tener significacion (p>.05). Junto a ellos,
tampoco son factores explicativos (p>.05) de la decision del participante encuestado: ni
el hecho de tener hermanos o no, ni el hecho de ser primogénito o no.

74 © 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL




Manel Plana Farran y José Luis Gallizo Larraz
Intencion sucesoria de los estudiantes de escuelas agrarias en las agroindustria familiares

Tabla 2. Analisis inferencial comparativo. Intencion sucesoria de EAF, en funcion de
los Factores Intrinsecos al encuestado. (N=156).

Muestra  Intencion sucesoria (%) Test Chi-cuadrado Tamaiio
total St NO del efecto
FACTOR / Categorias (N=156)  (88.5%) (11.5%) Vel Pualy @
VIABILIDAD DEL FUTURO .
PROFESIONAL 11.77 .008 .076
Muy probable viabilidad (n=33) 97.0 % 3.0%
Probable viabilidad (n=50) 96.0 % 4.0 %
No sabe (n=54) 81.5% 18.5%
Poco/Nada probable viabilidad (n=19) 73.7% 26.3 %
INTENCION CREAR PROPIO NEGOCIO 11.16 * 011 071
Si tiene intencion (n=81) 92.6 % 7.4 %
Si, ya lo ha hecho (n=13) 100 % 0.0 %
No sabe (n=39) 87.2% 12.8 %
No tiene intencion (n=23) 69.6 % 30.4 %
RESULTADOS ACADEMICOS PROPIOS 235N 401 .017
Excelentes (n=16) 87.5% 12.5%
Notable (n=67) 92.5% 7.5%
Aprobado/Suspenso (n=69) 84.9 % 15.1%
INTERES PROPIO EN LA EAF 32.16*%*%  .000 201
Muy alto (n=69) 97.1 % 29%
Alto (n=69) 89.9 % 10.1 %
Neutro/Bajo/Ninguno (n=18) 50.0 % 50.0 %
TIENE HERMANOS 0.73N 393 .005
Si (n=132) 89.4 % 10.6 %
No (n=24) 83.3% 16.7 %
ES PRIMOGENITO 0.77N 381 .005
Si (n=89) 86.5% 13.5%
. No (n=67) 91.0 % 9.0 %
INTERES RESTO HERMANOS EN LA 429N 369 032
EAF
Muy alto (n=11) 100 % 0.0 %
Alto (n=25) 96.0 % 4.0 %
Neutro (n=31) 83.9% 16.1 %
Bajo (n=41) 85.4 % 14.6 %
Muy bajo (n=24) 91.7% 8.3 %
N.S. =NO significativo * = Significativo ** = Altamente significativo

4.2. Factores relativos al titular de las EAF

En este caso los resultados que hemos obtenido (Tabla 3) nos llevan a concluir que, con
una excepcion, estas variables que responden a preguntas relativas al titular de EAF, no
se constituyen como factores explicativos de la intencién sucesoria del alumno
encuestado (p>.05 y tamanos de efecto muy bajos). Por tanto: quién sea el titular, el
tiempo de trabajo que dedica, la opinion sobre la vida agraria y la intencidn de traspaso
que tiene el titular, no estan relacionados con que el alumno quiera seguir con la EAF.

La excepcion la hemos encontrado en el hecho concreto de que el titular haya
manifestado su intencién concreta de traspaso de la EAF, donde aparece una alta
significacion (p<.001) y un efecto ya muy grande (del 27.1%). Este factor se convierte
en explicativo porque los datos revelan que un 98.3% de aquellos que expresamente
nombrados sucesores por el titular tienen la intencion de aceptar y seguir con la EAF;
asi como el 100% de los que marcaron “otras opciones” en la respuesta a la cuestion de
esta variable. Por el contrario, que el alumno quiera seguir con la EAF desciende mucho
cuando la intencién manifiesta del titular es traspasar el negocio a otros hermanos
(66.7%) o a otros familiares (57.1%).
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Tabla 3. Analisis inferencial comparativo. Intencion sucesoria de EAF, en funcion de
los Factores relativos al Titular de la EAF. (N=156).

Muestra  Intencion sucesoria (%) Test Chi-cuadrado  Tamaiio
total S NO del efecto
FACTOR / Categorias (N=156)  (88.5%) (11.5%) Vetly Podhy @
TITULAR DE LAS EAF 2.63% 453 .016
Padre (solo) (n=85) 89.4 % 10.6 %
Madre (sola) (n=10) 100 % 0.0 %
Padre y Madre (n=27) 88.9 % 11.1 %
Otros familiares (n=34) 82.4% 17.6 %
TIEMPO TRABAJO DEL TITULAR 0.28 N8 .600 .002
A tiempo completo (n=87) 89.7% 103 %
A tiempo parcial (n=69) 87.0 % 13.0 %
OPINION SOBRE VIDA AGRARIA 6.2218 102 041
Muy satisfecho/a (n=55) 96.4 % 3.6%
Satisfecho/a (n=64) 82.8% 172 %
Neutro (n=26) 92.3% 77%
Poco/Nada satisfecho/a (n=6) 83.3% 16.7 %
INTENCION DE TRASPASO 2.64 N8 267 017
Si (n=80) 92.5% 7.5%
No (n=56) 83.9% 16.1%
Otras opciones (n=20) 85.0 % 15.0 %
A QUIEN TRASPASA (N=80) - - -
Otro miembro de la familia (n=77) 92.2% 7.8%
Vienta (n=1) -- -
Otras opciones (n=2) -- -
TRASPASO A UN FAMILIAR (N=77) 20.90** .000 271
Al encuestado (n=59) 98.3 % 1.7 %
A otros hermanos (n=6) 66.7 % 333 %
A otros familiares (n=7) 57.1 % 429 %
Otras opciones (n=5) 100 % 0.0 %
N.S. = NO significativo ** = Altamente significativo

5. Relacion entre la Intencion sucesoria de la EAF y la SEW (Escala REI)

Para establecer la relacion entre intencion sucesoria de la EAF y la SEW se ha
empleado la version reducida REI (Hauch et al.,, 2016) del cuestionario FIBER.
Pretendemos evaluar el constructo teérico de la Riqueza Emocional con la validacion
empirica de la escala FIBER (Pearson y Lumpkin, 2011).

La escala FIBER en la version REI consta de 16 items en formato Likert de 5 opciones,
configurados sobre 3 dimensiones: (a) R - Renovacion de los lazos familiares a través
de la sucesion, 4 items; (b) Relacion Emocional -E- de los miembros familiares, 6
items; y (c) I- Identificacion de los miembros familiares con la empresa, otros 6 items.
Para el presente andlisis estadistico, y con la intencién de que una mayor puntuacion en
la variable se interprete como un grado mas alto (mayor dominio) en la dimension
evaluada, se han recodificado las respuestas de los encuestados en la escala: 1= nada de
acuerdo, hasta 5= muy de acuerdo.

Resultados de la validacion de la Escala REI en el contexto de EAF.

En primer lugar, se ha procedido a comprobar si es factible aplicar dentro del ambito
concreto de las EAF, esta escala creada inicialmente en un contexto amplio de empresas
familiares. Luego, se procedid a revalidar la escala REI (Hauch et al., 2016) para la
poblacion de alumnos de Escuelas Agrarias que estan vinculados a EAF. Se empled la
metodologia del Analisis Factorial por Componentes Principales, para verificar la
unidimensionalidad de cada conjunto de items con la dimension a la que tedricamente
pertenecen.
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Se obtuvieron tres dimensiones que agrupan un conjunto de items que miden las dotes
afectivas basicas que una familia puede derivar del control de una empresa. También se
estimo el grado de fiabilidad de cada una de estas dimensiones, mediante el Coeficiente
“Alfa” de Cronbach, asi como de cada uno de los items con el indice de homogeneidad
item-total.

e Dimension R. Se refiere a la renovacion de los lazos familiares en la sucesion,
donde los items referidos a continuar con el legado y tradicion familiar, valorar
la inversion de la familia como de largo plazo, y donde la transferencia de la
explotacion agraria familiar a la préxima generacion es un objetivo importante
para los miembros de la familia.

Los valores medios de estos 4 items son elevados (entre 3.82 y 4.43; sobre 5), lo que
indica que la posicion de los estudiantes de nuestra muestra tiende claramente hacia el
acuerdo a cada propuesta realizada para evaluar esta dimension. Los valores de las
comunalidades son 6ptimos en todos los items y las cargas factoriales son altas (entre
.617 y .813). Estos datos demuestran la unidimensionalidad de estos items con respecto
a la dimension R. Por otro lado, los indices de fiabilidad de los items son suficientes
(>.300) de manera que la fiabilidad de esta dimension es buena (.664), (Tabla 4).

Tabla 4. Unidimensionalidad y Fiabilidad. Dimension: R - Renovacion de los lazos
familiares a través de la sucesion; del REI. (N=156)

.. Anilisis Factorial por
Descriptivos C.P.
ITEM G Fiabilidad
Media (D.E.) Comunalidad Factorial
SEW-R 1 443 (0.72) 381 617 .359
SEW-R 2 3.82 (0.94) 442 .665 409
SEW-R 3 4.05 (1.17) .536 732 474
SEW-R4 4.17 (0.93) .661 .813 574
Total 16.47 (2.69) --- 50.49 % .664

e Dimension E. Se refiere al apego emocional de los miembros de la familia donde
se consideran si los lazos emocionales son fuertes o no, si esos lazos
emocionales ayudan a tener un concepto positivo de cada uno de los miembros y
si en la empresa los miembros de la familia se sienten afectuosos entre ellos.

De nuevo los valores medios de todos los items son altos (entre 4.11 y 4.33) indicando
opiniones favorables hacia el contenido enunciado en cada uno de ellos. Los valores de
las comunalidades son muy elevados y los pesos factoriales también (entre .730 y .825).
Por tanto, queda demostrada la pertenencia unidimensional de estos 6 items a la
dimension E. Asi mismo, los indices de fiabilidad de estos items son altos (>.600), lo
que genera un coeficiente de fiabilidad en la dimension elevado (.857), (Tabla 5).
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Tabla 5. Unidimensionalidad y Fiabilidad. Dimension: E - Relacion Emocional de los
miembros familiares; del REI. (N=156)

Descriptivos Analisis Factorial por C.P.
ITEM Media (D.E.) Comunalidad Cargc.l Fiabilidad
Factorial
SEW-E 1 4.11 (0.97) .652 .807 .699
SEW -E 2 4.33 (0.76) 539 7134 611
SEW-E 3 4.17 (0.82) .680 .825 722
SEW -E 4 4.13 (0.83) .533 730 .606
SEW-E 5 4.16 (0.84) 539 7134 .614
SEW-E 6 4.31 (0.86) .567 753 .629
Total 25.22 (3.89) - 58.49 % .857

e Dimension I. Se refiere a la identificacion de los miembros de la familia con la
explotacion agraria, donde los miembros tienen un fuerte sentido de pertenencia
y un gran significado personal hacia la explotacion hasta el punto de sentirse
orgullosos de decir a los demds que pertenecen a la explotacion familiar.

Esta dimension ha alcanzado significacion (p<.05) lo que junto a un efecto moderado
nos permite admitir que tenemos evidencia estadistica que relaciona la identificacion del
estudiante con la empresa familiar por sus valores emocionales (Tabla 6). Las
puntuaciones medias indican una cierta linealidad, siendo mas alta la puntuacion en la
identificacion de los miembros familiares con la empresa, cuanto mas posible se
considera la viabilidad del negocio.

Tabla 6: Analisis inferencial comparativo. Diferencias en la SEW en funcion de la
viabilidad profesional en la agricultura del encuestado. (N=156).

Viabilidad profesional en la agricultura (%) Test Kruskal-W Tamaiio
del
Muy probable Probable Poco/Nada pr. NO sabe Valor P efecto
VARIABLES DE LA DIMENSION (21.2%) (32.1%) (12.1%) (34.6%) valor R
R - Renovacion de los lazos
familiares a través de la sucesion. 645N 092 .047
Media (Desv. estand) 1752 (1.87)  16.10 (259) 1679 (2.55) (136‘1017)
Valores Min. / Max. 12 /20 10 / 20 12 /20 7 /20
E - Relacion Emocional de los
miembros familiares 6.28N 099  .047
Media (Desv. estand) 2673 (2.62)  25.18 (3.06)  24.89 (5.01) (244546‘;
Valores Min. / Max. 21 /30 17 / 30 8 /30 9 /30
I - Identificacion de los miembros
familiares con la empresa 1023 * 017 .067
Media (Desv. estand) 2664 (321)  25.14 (3.49)  24.16 (5.19) (243‘186‘;
Valores Min. / Max. 19 / 30 15/ 30 9 /30 14 / 30
N.S. = NO significativo * = Significativo

6. Discusion y conclusiones

Este trabajo analiza la intencion sucesoria de los estudiantes de escuelas agrarias que
forman parte de una explotacion agraria familiar. Para ello se ha acudido a las 13
Escuelas Agrarias de Catalunya, obteniendo respuesta de 374 estudiantes, sobre una
poblacion de 700. De las respuestas obtenidas, muy cerca de la mitad (161) han
respondido que forman parte de una Explotacion Agraria Familiar.
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Acudir a las escuelas agrarias nos ha permitido tener acceso a una poblacion que, de
otra manera, se encuentra muy diseminada y que genera una dificultad afiadida a la
obtencion de datos. Otro elemento a tener en cuenta es la obtencion de datos de los
actores a analizar (jovenes de explotaciones agrarias familiares y que se estan formando
en escuelas agrarias), siendo la poblacion objeto de estudio quién proporciona la
respuesta (cuestion demandada en la literatura de la economia y la sociologia agraria).

Los resultados obtenidos a partir del andlisis inferencial comparativo y en relaciéon con
los factores intrinsecos del alumno nos indican que el género, el interés propio, la propia
creencia acerca de la viabilidad de su futuro profesional en el sector agrario, asi como la
intencién de crear su propio negocio son elementos con una alta influencia en la
intencion sucesoria de estos estudiantes y que influyen en la misma. Por otra parte, ni la
edad, ni la primogenitura, ni el interés demostrado por los hermanos tiene ninguna
influencia en la intencion sucesoria de estos estudiantes.

En lo referente a las caracteristicas del titular de la explotacion agraria, el Unico
elemento significativo al respecto de la influencia en la intencién sucesoria de estos
estudiantes se da en el hecho que el titular haya manifestado su voluntad de traspasar la
explotacion y que este traspaso recaiga en el encuestado; ni el género del titular, ni el
tipo de trabajo en la explotacion agraria familiar, ni la opinién del mismo al respecto de
su dedicacion al sector agrario, ejercen ningun tipo de influencia.

Finalmente, la validacion de la escala REI de andlisis del nivel de riqueza
socioemocional (SEW) en la figura de los potenciales y/o futuros sucesores nos permite
ampliar y aplicar esta escala mas alla de los actores a quién se les habia aplicado para
obtener el nivel de SEW en las empresas familiares, a los titulares de estas. Esta
validacion nos permite incorporar esta escala como instrumento de analisis de un actor
clave para la continuidad y el futuro de las explotaciones agrarias familiares, como es el
futuro sucesor, a partir de su intencién sucesoria. Se permite incorporar al analisis de las
explotaciones agrarias familiares la mirada, la intencion y la vision del joven futuro
sucesor de las explotaciones agrarias familiares.
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Resumen

Este articulo tiene por objeto facilitar el conocimiento, la elaboracion e interpretacion
del Estado de Valor Anadido (EVA) en el contexto de la informacion financiera de las
empresas familiares. Comienza delimitando la magnitud objeto de estudio: el valor
afnadido, luego explica como se genera a partir de la actividad productiva y finalmente
expresa su distribucion entre los agentes econdomicos que contribuyen a su formacion.
Este informe no estd regulado por la normativa contable, sin embargo, ciertas
compaiflias muestran su preferencia por incluirlo en el informe de gestion, primero, en
cuanto generadora de valor econémico y segundo, en cuanto a distribuidora de rentas.
Precisamente su cardcter social hace que esta informacion sea de interés para una
amplia gama de usuarios. Un analisis de la distribucion del VA en las empresas
familiares permite observar si la direccion, mediante sus decisiones, preserva o no su
riqueza emocional generando a veces tensiones entre los agentes econdémicos que
participan de ¢él. Este conocimiento es importante para los grupos de interés de la
empresa, asi como para futuros inversores. Finalmente, el texto presenta las ventajas e
inconvenientes de su divulgacion y aporta EVA obtenidos de los informes de algunas
compaiiias.

Clasificacion JEL: G32, G35, M10.

Palabras Clave: Estado de Valor Afiadido, empresa familiar, riqueza socioemcional

1. Concepto de Valor Afiadido

Es el aumento en el valor de mercado de un producto o servicio obtenido por una
alteracion en la forma, localizacion o disponibilidad. Se mide por la diferencia entre el
valor de la produccion de bienes y servicios y el valor de compra de las adquisiciones
exteriores (Figura 1).

Puede expresarse con la siguiente igualdad:

Valor Anadido = Valor después de la alteracion — Valor antes de la alteracion
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Figura 1. Generacion del valor afiadido

EMPRESA

ks e OUTPUTS
Valor afiadido

2. El Estado de Valor Aiadido (EVA). Definicion y estructura

El Estado de Valor Afiadido (EVA) es un estado econémico-financiero, de circulacion
real, que muestra el valor economico generado por una empresa y a la vez describe
como se distribuye entre aquéllos que han contribuido a su creacion.

Para su elaboracion serd necesario disponer de dos documentos de la contabilidad
tradicional como son:

1) Estado de Resultados
2) Propuesta de Distribucion de Utilidades.

I) Estructura del Estado de Resultados y de la Distribucién del beneficio:
P-C-§S-1-A-T=U=D+R

Siendo:

P = Valor de la produccion.

C = Compras y otras adquisiciones exteriores

S = Sueldos y salarios y otros gastos de personal

1 = Intereses de capital ajeno

A = Depreciacion de inmovilizado

T = Impuesto sobre el utilidad y otros tributos

U = Utilidad del ejercicio

D = Dividendos

R = Reservas o utilidades retenidas por la empresa

Modificando la ecuacion, se puede mostrar la determinacién del valor afadido y su
posterior distribucion entre los agentes que han contribuido a su formacion.

II) Estructura del estado de valor aiiadido.

El valor anadido bruto y su distribucién puede representarse como sigue:
VA=P-C=S+1+A+T+D+R

Donde se muestra la adopcién de una suposicion de la teoria econdmica fundamental,

expresiva de una igualdad entre valor afladido y la renta de los diferentes grupos que
participan en la actividad productiva de la empresa.
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De las anteriores expresiones se puede deducir que la utilidad es un componente del
VA, ya que en definitiva supone una participaciéon mas en dicho valor, precisamente la
de los propietarios de la empresa. De manera que, a la cuestion de ;qué partidas
tendriamos que sumar a la utilidad para obtener el valor afiadido? la respuesta es
evidente, aquéllas cuentas de gastos que representan remuneracion de factores, es decir,

VA=U+S+1+A4+T

Esto es, la suma del beneficio que corresponde a los accionistas, mas los sueldos y
salarios de los empleados, mas los intereses de los préstamos, mas la depreciacion del
activo fijo y mas los tributos [3]. Se trata de la suma de las compensaciones econdmicas
que la empresa distribuye entre sus participes y la asignacion de gasto por depreciacion
para renovacion de activos.

3. Presentacion del Estado de Valor Afiadido (EVA).

El EVA es un estado contable que se compone de dos partes: 1) Generacion y 2)
Distribucion.

3.1. Generacion de Valor Anadido

Expresa el valor generado a partir del valor de la produccion (vendida, almacenada e
inmovilizada), menos los consumos necesarios para obtenerla y otros gastos e ingresos
de operaciones.

El valor anadido generado ha de coincidir con el valor afiadido distribuido. No obstante,
en aquellos casos en los que la empresa hubiera obtenido rentas procedentes de otras
entidades (dividendos, intereses o resultados excepcionales), el valor afladido obtenido
por la suma de remuneraciones, no seria coincidente con el valor afiadido logrado por la
propia actividad empresarial (produccion - adquisiciones exteriores).

Para solucionar esta falta de coincidencia, se suele adoptar un formato en dos niveles
que permite cuadrar el estado contable.

Valor anadido de la empresa
+ Ingresos financieros
+ Resultados excepcionales
Valor afadido total

En un primer nivel, se muestra el valor afiadido referido exclusivamente a las
actividades realizadas por la empresa, para luego afiadir los resultados procedentes de
otras entidades y llegar al valor afiadido total, importe coincidente con la suma de
remuneraciones de los participes en las rentas de la empresa.

3.2. Distribucién de Valor Anadido

En la segunda parte del EVA se informa del importe asignado a cada uno de los 5
grupos sociales que han contribuido a su formacion.

e 1° Los trabajadores, obtienen remuneraciones en forma de sueldos y salarios,
seguridad social, planes de pensiones y otro tipo de prestaciones sociales.
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e 2° Los propietarios de la empresa familiar, son remunerados a partir de los
beneficios obtenidos por el negocio en forma de dividendos activos (dividendos
a cuenta y complementarios)

e 3° Los aportantes de capital ajeno, es decir, entidades financieras o bancos,
que son remunerados mediante los intereses de los préstamos (gastos
financieros).

e 4° El Estado, al que la empresa hace participe de su riqueza generada mediante
el pago de impuestos, basicamente, con el impuesto sobre beneficios y otros
tributos.

e 5° La propia empresa, reteniendo en su balance una parte de ese valor
generado para dos finalidades:

o para mantenimiento de activos, mediante las dotaciones de
amortizaciones
o para su expansion, con las dotaciones a reservas.

El analisis temporal de la distribucion del valor anadido es muy 1til para estimar el pago
de las rentas generadas y anticipar las tensiones que las mismas pueden acarrear.
Conflictos entre sindicatos y empresarios, accionistas y gerencia, pueden analizarse
mediante las series historicas de reparto de VA y con ellas predecir comportamientos
futuros (Gallizo et al, 2002).

Para el estudio de los estilos de direccion de las empresas familiares frente a las no
familiares, el EVA es un estado contable muy apropiado, en especial, si se presenta
como un documento de responsabilidad social corporativa (RSC). También, si los datos
del EVA estan disponibles en un conjunto de empresas, se puede identificar qué parte
del VA se ha dedicado a sueldos, intereses de préstamos, depreciacion e impuestos y
analizando la porcion de cada uno de esos componentes en el VA se pueden explorar las
elecciones de reparto hechas por las empresas familiares frente a las empresas no
familiares (Gallizo et al, 2017).

En cuanto a la forma de presentar el estado contable, no existe un esquema normalizado.
Algunas empresas optan sencillamente por un estado de distribuciéon de rentas para
evitar el descuadre entre el valor generado y el distribuido, pero la mayoria optan por un
modelo completo. En el siguiente apartado hacemos una propuesta de modelo general,
donde la inclusion de una columna de porcentaje de valor afiadido es util para facilitar el
analisis de las respectivas partes de renta entregadas a cada uno de los grupos-participes.

4. Estructura del Estado de Valor Afiadido

El EVA se puede concebir como una version modificada del estado de resultados y
aunque se contempla su existencia en el Informe Anual de numerosas empresas, todavia
no se dispone de un modelo normalizado internacionalmente.

La Norma Internacional de Informacién Financiera n°l del international
Accounting Standard Board (IASB) reconoce que muchas entidades presentan,
adicionalmente a sus estados financieros otros informes y estados tales como los
relativos al estado de valor anadido o a la informacion medioambiental,
particularmente en sectores industriales donde los trabajadores se consideran un
importante grupo de usuarios o bien los factores del medioambiente resultan
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significativos, respectivamente. Estos informes y estados presentados aparte de los
estados financieros, quedaran fuera del alcance de las NIIF.

Ante la falta de una referencia de estado normalizado, proponemos el esquema de la
Tabla 1 basado en la estructura del Estado de Resultados de la International
Accounting Standard n°l, en concreto, extraemos el primer tramo de dicho estado
contable donde se expresa la acumulacion bruta de valor.

Tabla 1. Modelo de Estado de Valor Anadido

20X2 20X1 (%)
20X2

GENERACION

Importe neto cifra de negocios

+ Variacion de inventario de productos
terminados y en proceso de fabricacion

+ Trabajos realizados por la empresa para su
activo

(-) Consumo de materiales

+ Ingresos de explotacion

+ subvenciones de explotacion

(-) Gastos de explotacion

Valor Anadido Bruto

+ Ingresos financieros
+ Ingresos y gastos excepcionales

Valor anadido total (rentas generadas)

DISTRIBUCION

1. Al trabajo (empleados)
Sueldos y salarios
Seguridad Social a cargo de empresa
Otras prestaciones sociales

2. Al capital propio (accionistas)
Dividendos activos

3. Al capital ajeno (bancos)
Intereses de préstamos

4. Al Estado
Impuesto sobre utilidades
Otros tributos

5. Ala propia empresa
Amortizaciones de inmovilizado
Dotaciones a reservas (utilidades
retenidas)

Valor anadido total (rentas generadas)

El EVA se presenta de modos diferentes segun sea la tradicion del pais al que pertenece
la empresa. Asi en Alemania, la amortizacion no forma parte de la distribucion del VA,
si no que se resta en el calculo de la generacion de valor, al final, las empresas alemanas
distribuyen un VA Neto.
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Esta practica tiene su razon de ser en la importancia que dan los sindicatos alemanes a
la informacion contable en las negociaciones salariales. Asi, la empresa por intentar dar
la mejor imagen ante los representantes de los trabajadores transmiten el reparto de un
VA neto en el que se vea que el porcentaje destinado al trabajo es mayor que si el
calculo se hubiera hecho sobre un VA bruto (ver cuadro 5).

5. Aportacion a la Renta Nacional de una empresa familiar como “El Corte

Inglés”, Informe 2016.

El Corte Inglés es una SA de caracter familiar debido a que el control de la empresa esta
en manos de miembros de la familia. Con una cifra de ventas en torno a 15.000 millones
de euros, ocupa a 88.000 empleados.

Su importancia es de tal calibre que tradicionalmente informa en su Memoria Anual, en
millones de euros, de la aportacion que realiza a la economia nacional.

Tabla 2. Estado de Reparto de Valor Afiadido de “El Corte Inglés” 2016

Distribucion del Valor Aiadido € %
Al Personal 2.093,53 55,48%
Al Estado, Comunidades auténomas y Corporaciones
locales 1.447,96 38,37%
A los accionistas (reparto de dividendos) 40,5 1,07%
A la propia empresa 191,63 5,08%
Total distribucion de rentas 3.773,62 100%

Informa de la aportacion a la Renta Nacional presentdndola como un verdadero Estado
de Reparto de Valor Anadido entre los diferentes agentes que han contribuido a su
formacion. En el cuadro 4 hemos preparado en forma de estado contable la informacion
suministrada por la compaiiia.

Se puede observar en la Figura 2 extraida de la memoria de la compaifiia una
representacion mediante un grafico de sectores del reparto del Valor Afiadido de “El
Corte Inglés”

Figura 2. Aportacion a la Renta Nacional del Corte Inglés

Aportacion a la
Renta Nacional 2016

aranal
2.093,53
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6. Version GRI del Valor Generado

El GRI (Global Reporting Initiative) es una organizacion multisectorial global sin fines
de lucro, tiene por objeto hacer que la presentacion de Informes de Sostenibilidad sea
mas efectiva y comparable en todo el mundo.

El primer indicador econémico propuesto para los informes de sostenibilidad es el G4
EC1 Valor Econémico Directo Generado y Distribuido. La version del GRI del “valor
econdémico” es diferente a la tradicional de Valor Afladido.

Segtin el apartado EC1 del GRI, el importe que se distribuye entre los diversos agentes
es la cifra de negocios mas los ingresos financieros y los cobros procedentes de ventas
de activos. No es por tanto, una diferencia, ni propiamente un valor afiadido lo que se
asigna a los factores de la produccién, sino una cantidad mayor, representada por los
ingresos totales del periodo (Gallizo, 2007).

El protocolo de indicadores EC del GRI en su apartado EC1 se refiere al Valor
Econémico Generado y Distribuido (VEG&D) como aquel que incluye ingresos, costes
operativos, remuneracion de empleados y otras aportaciones a la comunidad, ademas de
beneficios retenidos y pagos a los aportantes de capital y al Estado.

Diversas entidades en Espafa siguen la linea de informar sobre dicho valor econdémico
en sus memorias o informes anuales.

7. Analisis de la distribucion de VA

Para un andlisis de reparto de rentas, el estado de valor afladido es el mejor modo de
poner en un unico documento y en la misma perspectiva los intereses de los diferentes
agentes econdmicos involucrados en la actividad de la empresa. La competencia entre
los diferentes participes por apropiarse de la mayor porcion de VA es algo contrastable.
En (Gallizo et al, 2002), se estudia empiricamente las tensiones que genera en épocas de
crisis economica la pretension de un determinado grupo social de ampliar o mantener la
cuota en el reparto de rentas.

En empresas familiares, ademas de los mecanismos necesarios en toda organizacion, se
deben establecer mecanismos complementarios que ordenen las relaciones familiares y
las economicas y eviten politicas expropiatorias del valor creado por parte de algunos
participantes familiares. Entre estos instrumentos podemos citar la reunion, la asamblea
o el consejo de familia y el protocolo familiar, que tratan de asegurar que solo los
aspectos positivos del caracter familiar influyan en la empresa y evitar que los
inconvenientes de dicha naturaleza hagan peligrar la supervivencia a largo plazo de la
misma (Cabrera y Santana, 2002)

La medida de la distribucion de VA entre los diferentes participes se obtiene de los
correspondientes ratios de reparto que expresamos en funcion del VA total.
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A) Remuneracion al Trabajo
El ratio de retribucion a los empleados viene dado por:

Gastos de personal
VA Total

Expresa el importe que la empresa ha destinado en concepto de gastos de personal para
lograr obtener 1 u.m. de VA. Una mejora del ratio supone un incremento en la
productividad laboral. Desde el punto de vista de los trabajadores, el ratio muestra su
participacion con relacion a los demas beneficiarios en la distribucion, pudiendo
argumentarse como una reivindicacion laboral, o como un incentivo al aumento de
productividad en el trabajo, el mantenimiento de un cierto paralelismo entre tasa de
crecimiento real en el volumen de rentas generadas por unidad salarial y el importe de
gastos de personal en términos reales.

Ratio retribucion empleados =

B) Remuneracion al Capital Ajeno

En este apartado consideramos la retribucion al capital financiero externo utilizado por
la empresa, gastos devengados durante el periodo en concepto de intereses. Las cuentas
a considerar son las comprendidas en Gastos financieros.

En términos econdmicos, la retribucion al capital ajeno es entendida como un factor de
produccién y como tal se ha de considerar en el analisis de la distribuciéon de rentas,
aceptando el caracter cambiante de las tasas de interés, en funcion de las circunstancias
particulares del mercado financiero.

El ratio de rentas destinadas a los suministradores de capital ajeno viene dado por:

Gastos financieros
VA Total

Informa del importe de intereses de deuda que la empresa a devengado como
remuneracion al capital ajeno para obtener 1 u.m. de VA total. El resultado del ratio,
puede asi mismo ser usado por las instituciones financieras en andlisis temporal, como
un indicador mas, en la prediccion del retorno esperado por intereses, y en consecuencia
deducir el riesgo asimilado a sus créditos.

Ratio retribucion capital ajeno =

C) Aportacion al Estado.

Aunque en algunos casos no se cuente con que el Estado es factor contribuyente en la
produccion de las empresas, es innegable que juega un papel de agente econémico de
gran importancia, colaborando de forma indirecta con la actividad productiva del sector
empresarial. En efecto, «el Estado apoya con inversiones de estructura, aparte de prestar
otros servicios de infraestructura a la creacion de valor, el Estado, administrador de
impuestos y otros ingresos, efectua las inversiones precisas para el desarrollo del
sistema socio-econémico»
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El ratio correspondiente a la participacion del Estado viene dado por:

Im puesto sobre benefcios + Otros tributos
VA Total

Informa de la aportacion de la empresa al Estado sobre el VA. Se efecttia a través de los
impuestos que debe pagar la empresa periddicamente, teniendo presente que a efectos
de determinar el montante de esa contribucion, sélo podremos computar el impuesto
sobre el utilidad y otros tributos ligados directamente a la explotacion; es decir,
aquéllos impuestos en los que la empresa soporta el gravamen, viendo disminuido su
patrimonio en el importe del tributo. Por consiguiente, deberan quedar fuera de este
computo las retenciones de rentas de capital que la empresa practique sobre intereses de
préstamos, o sobre dividendos de acciones, también las retenciones en némina de los
trabajadores por impuesto de la renta, y el importe correspondiente de Hacienda Publica
acreedor por IVA, en estos casos, la empresa es un simple recaudador con la
consideracion de sujeto pasivo juridico, pero no econéomico.

Participacion del Estado =

D) Retribucion al Capital Propio

El ratio de participacion del capital propio Informa de la parte de valor afnadido
destinado a pagar dividendos a los socios y viene dado por:

Dividendos activos
VA Total

La decision de repartir o retener utilidades corresponde a la Junta General de la
sociedad, que la tomara atendiendo a sus intereses y estrategias. Por ejemplo, una
empresa familiar donde predomine la financiacion interna, destinard la mayor parte de
sus utilidades a autofinanciacion y los socios estaran de acuerdo al identificarse con las
decisiones tomadas por la familia.

Ratio retribucion capital propio =

E) Participacion de la propia empresa

El ratio Informa de la generacion propia de recursos; tanto en lo referente a dotar las
correspondientes depreciaciones del periodo, como a constituir las oportunas reservas
que permitan fortalecer el potencial economico empresarial.

Dotaciones amortizacion + Re servas
VA Total

Por tanto, dos conceptos hemos de distinguir como integrantes de tal aplicacion: uno las
depreciaciones, y otro el excedente final destinado a reservas, este es el importe que
queda una vez distribuidos los importes correspondientes al resto de participes. La
suma de dotaciones por depreciacion del activo fijo y de reservas, representan los
fondos autogenerados internamente.

Participacion propia empresa =
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8. Anilisis de la empresa mediante el valor afiadido

Los ratios basados en el VA se han planteado como las medidas de productividad mas
sensibles, con alto valor predictivo y por tanto relevantes para planificar el futuro de la
empresa. Los ratios de VA también muestran el nivel de eficiencia en dos diferentes
factores:

e Trabajo (productividad del trabajo, calculada por “VA/n°® empleados”, “VA/horas
trabajadas”)

Consideramos una empresa mds eficiente que otra si produce mds valor afiadido
por trabajador controlando la intensidad del capital y el tamario de la empresa
(Galve y Salas, 1996).

e C(Capital financiero (productividad del capital, calculada por “VA/Capital
financiero invertido)

7. 1. Medida de Integracion Vertical

La integracion vertical supone la realizacion de mas de una actividad dentro de la
cadena de valor aiadido. Una empresa integrada verticalmente podria realizar todas las
etapas de obtencion y transformacion de la materia prima para conseguir un producto
elaborado, pudiéndose ocupar ella misma de las actividades de abastecimiento,
produccion y distribucion. Si la compafiia se integra verticalmente esta diversificando
su actividad.

El ratio de valor afiadido/ventas ha sido sugerido como una medida de integracion
vertical.

Valor _ Anadido

Ingresos _ por _ventas

Ratio _de _valor _aniadido(R1) =

El Ratio de valor afadido (R1), puede ser interpretado como un indice de
vulnerabilidad a actuaciones que afectan el suministro de materiales y servicios. Un
elevado valor de R1 indicard independencia econdémica de la empresa frente a los
cambios estructurales del mercado y a sus impactos en la productividad operacional.
Una empresa totalmente integrada tendria una relacion igual a uno. Morley (1981)
proporciona la siguiente explicacion:

Si una empresa posee plantaciones forestales, tala su propia madera, la procesa y
finalmente fabrica productos de madera, entonces su relacion de valor afadido con las
ventas sera alta, ya que los costos de compra seran bastante bajos. Sin embargo, si otra
empresa se limita a la fabricacion de productos de madera tendra todos sus costos de
adquisicion y procesado de la madera como comprados, lo que dard a ésta una
proporcion mas baja de valor agregado respecto a las ventas.

7.1.2 Productividad del personal

Cuando el valor afladido se combina en forma de ratio con una cifra que mida algin
atributo de los costes laborales, se obtendran indicadores de productividad.
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Asi, la productividad del personal, se calcula como el valor afiadido por niumero de
empleados y valor afiadido por numero de horas trabajadas. En Economia este ratio se
determina para cada sector industrial y se denomina Productividad Aparente. Para el
andlisis de empresas se usa con mayor frecuencia la relacion del valor afiadido con los
sueldos y demas gastos sociales devengados (R2)

Valor _anadido

Ratio _de _productividad _de _personal(R2) =
Coste _de _ personal

Cualquier analista esperard que R2 sea mayor que la unidad, una empresa con R2< 1 no
se podria sostener indefinidamente, significaria que a los trabajadores se les esta
pagando mas del valor total de su output y antes de deducir ninguna otra retribucion.

Mediante la evolucion del ratio R2, la gerencia puede expresar los cambios sociales
experimentados dentro de la empresa. Asi, los sueldos y salarios y su importancia
dependen de diferentes estrategias, por ejemplo, la medida en la que se derive parte de
la produccidn al exterior, la existencia de sistemas de participacion de los empleados en
los resultados de la empresa y la inclusion, o no de disposiciones de prestaciones
sociales.

El ratio de productividad da respuesta a la siguiente cuestion: ;Por cada 1$ consumido
en gastos de personal, cuantos $ obtiene la empresa de valor anadido? El resultado del
ratio, comparado con las empresas del sector nos indicara la productividad de personal
relativa alcanzada por la firma, también seria interesante analizar la evolucion temporal.

8. Ventajas e insuficiencias del Estado de Valor Afiadido (EVA)
8.1. Ventajas

1%, Neutralidad. El EVA transmite la distribucion de un excedente econémico en el
que intervienen distintos estamentos y grupos sociales con expectativas sobre el mismo,
a veces contrapuestas.

El EVA es un documento de apoyo, tanto para intereses de un determinado grupo
social, como para los de otros, que en un momento pudieran entrar en competencia. Esa
falta de inclinacion hacia intereses particulares, le hace ser un documento base en las
negociaciones de un convenio colectivo.

2% El EVA ayuda a crear un clima organizacional adecuado entre los trabajadores al
realzar su importancia en los resultados finales de la empresa. Estd comprobado que la
presentacion del EVA incrementa la actitud positiva y favorable de los empleados hacia
la compafiia por mostrarles que, normalmente, son ellos los principales participes en la
renta generada, motivandoles a realizar un mejor trabajo, con mayor cooperacion e
identificandose con la propia empresa (Belkaoui, 2010).

3% De los datos del EVA se extraen interesantes medidas de productividad laboral,
pudiéndose establecer incentivos al trabajo, segun sean los incrementos de
productividad obtenidos sobre los cambios en el importe de valor afiadido.

4* . La informacion del VA puede servir como una buena medida del tamaiio y de la

importancia relativa de las empresas. Asi lo ha entendido la Central de Balances del
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Banco de Espafia, al utilizar como criterio de clasificacion por tamafios de las empresas
objeto de su andlisis ademas de la cifra de negocios y del nimero de trabajadores, la
cifra de valor afiadido generado en el periodo.

5°. El EVA representa la contribucion de la empresa al PIB de la nacién, y por tanto
tiene el interés de ser la cifra sobre la que pivota la ligazén entre la contabilidad
empresarial y la macroeconémica. Tal es asi que ciertos bancos espafioles presentan en
sus informes anuales estados de reparto de VA, expresando a través de esta medida la
aportacion de la entidad a la formacion de la produccion global del pais.

8.2. Insuficiencias

1%, El problema de la falta de normalizacién del EVA, motivado en parte, por la no
inclusion del VA en las Cuentas Anuales de la Cuarta Directiva, y esta a su vez, por no
haber existido en el IASB ninguna iniciativa al respecto es un inconveniente de este
estado contable.

2% La utilizacion del EVA puede confundir a sus usuarios en aquellos casos en los que
el VA se incremente, mientras las ganancias disminuyan. En estas situaciones, los
accionistas no encontraran una explicacién en el EVA, debiéndose fijar en el Estado de
Resultados y dejar el EVA como un documento dirigido a un amplio grupo de agentes
economicos.

3%, El establecimiento del EVA puede influir en determinados directivos de empresas
para conseguir el objetivo de maximizacion del VA. Esto que en principio puede
plantearse como una interesante meta a alcanzar, puede conducir a tomar decisiones
erroneas cuando ello provoque una disminucion de la rentabilidad financiera, incluso en
situaciones extremas este objetivo podria llegar a poner en peligro la continuidad de la
empresa.

9. Reflexion final

La presentacion de informes sobre valor anadido, aunque no siempre es obligatoria, se
estd haciendo cada vez mas popular en Europa, Sudafrica, Australia, algin pais de
América Latina y Singapur. Esta practica informativa tiene una estrecha vinculacion con
la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y se identifica con la contabilidad
socioeconomica (Perera y Zicari, 2012). Recientemente, en Europa, tras la puesta en
vigor de la directiva de informacion no financiera y del Informe Integrado (Integrated
Reporting) se esta generalizando la informacion social y medioambiental de las
empresas incorporando en muchos casos el EVA como uno de los informes
imprescindibles en el conjunto de dicha informacion.

Dada la creciente difusion del EVA para fines de informacion socioecondmica, hay
organismos y autores que hoy claman por avanzar en su normalizacion. Disponer de un
formato de EVA reconocido por un organismo solvente facilitaria la comparabilidad
entre las empresas y evitaria la discrecionalidad en su uso. A este respecto, estan
apareciendo nuevos intentos de normalizacion, es el caso de la Comision de Principios y
Normas de Contabilidad de la Asociacion Espaifiola de Contabilidad y Administracion
de Empresas (AECA) con una propuesta relativa al valor afladido como medida
alternativa de rendimiento empresarial (Gonzalo y Pérez, 2017).
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El claro mensaje transmitido por el informe de valor afiadido es que la riqueza creada en
la produccion es el resultado del esfuerzo combinado de un equipo de miembros
cooperadores. La gerencia de la empresa familiar en el arbitraje del conflicto del
reparto del valor puede mezclar los objetivos familiares y empresariales, lo que
agudizara sus problemas de autocontrol o conflictos de interés internos. Esta dualidad
de objetivos en la gerencia puede provocar comportamientos altruistas y desequilibrios
en el reparto de valor que impliquen un trasvase de valor de unos participantes hacia
otros. El estado de valor afladido jugarda un importante papel informativo en las
empresas familiares que deseen demostrar con cifras la evolucion de las participaciones
percibidas por los diferentes agentes involucrados.
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Noticias de la Catedra de Empresa Familiar de la UdL

El dia 24 de noviembre se celebro la XXXII Jornada Universidad-Empresa en
formato intensivo y via streaming debido a las condiciones que obliga la pandemia del
COVIDI19 que venimos padeciendo en el presente afio 2020.

Bajo el titulo, de “Los retos de las empresas familiares y cooperativas ente la crisis del
COVIDI19” se pretendid que la jornada fuera un lugar de encuentro de las cooperativas
y de las empresas familiares, que son al final, los nucleos que conforman las
cooperativas. En particular, los temas tratados versaron sobre las empresas
agroalimentarias que arrastran problemas desde hace tiempo a causa de la carencia de
rentabilidad por los bajos precios que reciben en origen los productores.

Es importante abordar estos problemas y mas en el contexto actual, puesto que el sector
no se encuentra exento de las dificultades generales que se viven a partir de la crisis
generada por el coronavirus. En el curso de esta crisis, las cooperativas agrarias se estan
manifestando como un modelo empresarial en auge, no solo como modelo econémico y
social heterogéneo, sostenible y arraigado en el territorio, sino porque también apuestan
por nuevas politicas que fomentan la democracia economica, la salud colectiva y la
transicion ecosocial.

Por otro lado, las empresas familiares, soportan la crisis intentando mantener la
actividad y la ocupacion a pesar de la caida de las ventas. De acuerdo con una encuesta
publicada por el Instituto de Empresa Familiar el lunes, 26 de octubre de 2020 y con
motivo de su congreso nacional, un 53% de las empresas familiares no prevén recuperar
la facturacion de los niveles anteriores a la crisis de la pandemia del Covid al menos
hasta el afio 2022.

Para conseguir la recuperacion, la encuesta del Instituto de Empresa Familiar argumenta
que se priorice, en este orden, en infraestructuras, digitalizacion, transicion energética,
educacion y modernizacion de la administracion. En cuanto a las medidas adoptadas por
las empresas familiares para hacer frente a la crisis por la pandemia, destacan el
teletrabajo (71% de los negocios); los ERTE (56%); la adaptacion de la estructura
productiva (55%) y la reduccion de inversiones y contrataciones (37%).

En este curso, las XXXII Jornadas Universidad-Empresa, se llevaron a cabo en plena
crisis economica y sanitaria a través de medios telematicos. Se trataron los problemas
que afectan mas directamente a las organizaciones que se esfuerzan por la ocupacién y
trabajan por el arraigo de los medios de produccidon en su territorio y que son, las
empresas familiares y las cooperativas. Los ponentes que participaron en las Jornadas
son actores destacados de sus organizaciones corporativas y especialistas en la
economia productiva de Lleida y provincia.

Programa desarrollado:

9:00. Conexion por videoconferencia a la Sala de Juntas de la Facultad de Dret,
Economia i Turisme
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9:30. Inauguracion de las Jornadas, intervinieron:

o Roberto Garcia Gonzalez, adjunto al Vicerrectorado de Investigacion y
Transferencia

o Eduard Cristobal Fransi, Dega, de la FDET

o José Luis Gallizo. Director del Departamento de Administracion de Empresas y
de la Catedra de Empresa Familiar.

10:00. Les cooperatives de Lleida davant els reptes que planteja la COVID19.
Intervencion de Ramoén Sarroca. Presidente de la Federacion de Cooperativas Agrarias
de Catalunya (FCAC)

10:30. L’empresa familiar davant la crisi de la COVID.
Intervencion del Sr. Marc Cerdn. Presidente de la Asociacion de la Empresa Familiar de
Lleida.

11:00. Ponencia: Pla de recuperacié del cooperativisme agroalimentari.

Domenech Vila. Cap de Unitat de Serveis Empresarials en la Federacio de Cooperatives
Agrarias de Catalunya

Presenta: Yolanda Montagut. Professora Universitat de Lleida.

12:00. Ponencia. Reinventarse para seguir: Conservas de casa a pi¢ de arbol. Joan
Blanch. Empresa familiar Fruita Blanch.
Presenta Manel Plana, Professor Universitat de Lleida

13:00. Cap a un nou model economic: I’economia plural i transformadora. Fundacio
Roca Galés. Presenta: Yolanda Montagut. Professora Universitat de Lleida

16:00 Taula rodona: Oportunitats d'ocupacidé per cessament d'activitats d'empreses
familiars. Intervinieron:

o Marta Aguilar Moles. Delegada de AutoOcupacié de Lleida
o Laia Rogel. Presidenta de PIMEC Lleida Dones i Asociacio ApDones.

o Modera: Manel Plana

18:00 La successid6 a I’empresa familiar. Estudi realitzat a Cataluna. Professor
Universitat de Lleida

19:00 Opinion de los empresarios de la demarcacion de Lleida sobre la salida de la
crisis econémica provocada por el COVID. José Luis Gallizo. Director de la Catedra de
Empresa Familiar

20:00 Cumplimentacion de cuestionarios sobre las ponéncies de la Jornada

21:00 Clausura de las Jornadas. José Luis Gallizo. Director de la Catedra de Empresa
Familiar.
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CICLO DE CONFERENCIAS DE LA CATEDRA DE EMPRESA FAMILIAR.
DICIEMBRE 2020

A pesar de las dificultades que entrafia programar actividades para los estudiantes
universitarios en estas fechas de crisis por la pandemia, la Catedra, en el contexto de la
asignatura de Empresa Familiar, dirigida especialmente a los estudiantes del grado en
ADE, ha programado un ciclo de conferencias con empresarios familiares, siguiendo la
tradicion de afios anteriores, y orientado a acercar el mundo de la empresa familiar a las
aulas universitarias. En esta ocasion, las ponencias estan programadas en 4 dias del mes
de diciembre con la intervencion de empresarios de diferentes sectores de actividad,
ademas de una participacion de una representante de trabajadores que ayudara a situar la
participacion de los trabajadores en las empresas familiares.

PROGRAMA

o 02/12/20 Tradicio, continuitat i relleu generacional. Torrons Felix. Ponent: Zo¢
Valero (2* generaci6)

o 09/12/20 Treballadors i Empresa Familiar. Ponente: Cristina Rodriguez. Sec. Gral.
CCOO Terres de Lleida

o 16/12/20 Com pasar dagent comercial a EF de 2* generacio.? Ilerda Serveis.
Ponent: Marc Ceron, CEO

o 21/12/20 VitiPirineu. Arrels y ales familiars de la familia Bastida. Ponent: Ramon
Bastida

El 9 de noviembre de 2020 se desarrolld la reunion anual de la Red de Catedras del
Instituto de la Empresa Familiar. El punto mas importante de la reunién fue la
presentacion de la nueva asociacion académica de empresa familiar a la que se ha
denominado “Sociedad Espafiola de Investigadores en Empresa Familiar” (Spanish
Association of Family Business Researchers —-SAFER-).

SAFER pretende ocupar un espacio no cubierto, potenciando y conectando los recursos
ya disponibles, en colaboracion con las estructuras ya existentes. El objetivo es ser una
asociacion multidisciplinar que facilite el aprovechamiento de sinergias, la colaboracion
académica y potencie el posicionamiento de los profesores universitarios espafoles que
trabajamos en el ambito de la empresa familiar en sus tres funciones esenciales:
formacion, investigacion y transferencia. Asimismo, SAFER permitird dar soporte la
revista EJFB y ayudaria a situarla en el lugar que todos deseamos.

La Catedra de EF de la Universidad de Lleida participara en la nueva Sociedad como

uno de los miembros fundadores. Le deseamos mucha suerte en su desarrollo y un gran
futuro en el campo de investigacion de la empresa familiar.
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Objetivos y normas de presentacion de los Cuadernos Practicos de Empresa
Familiar (CPEF)

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

Empresa Familiar.

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

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

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

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

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

castellano.

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

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

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

5) Conclusiones.

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