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Esta tesis tiene como principal objetivo profundizar en el entendimiento de los efectos
de diferentes tipos de propietarios como factor determinante de los objetivos y de las
decisiones empresariales en presencia de problemas informativos. La investigacion trata
de explicar algunas de las consecuencias que tiene en el comportamiento estratégico de
las empresas participadas, la existencia de distintos tipos de inversores estables, bien
informados y con capacidad de control, como son los grupos, las familias y las

instituciones financieras.

Algunas de las principales conclusiones que se desprenden de los estudios realizados
son la relacién positiva que existe entre la pertenencia a un grupo y la inversién en
recursos intangibles, asi como la relacion contraria con la propiedad familiar. No se
evidencian otros topicos relativos a empresas familiares, como menor crecimiento o
menor rentabilidad, pero si diferencias de comportamiento de empresas familiares en
distintas generaciones; asi s¢ observa en el estudio de la expansién internacional, donde
la presencia de segundas generaciones favorece la salida a mercados exteriores.
Respecto al estudio de la propiedad bancaria, observamos la posible influencia que tiene
en la decisién de financiacién ajena en las empresas participadas, desincentivando la

emisién de deuda negociable a favor de la deuda bancaria.
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Capitulo 1

Asimetrias de informacion y tipos de propiedad

1.1. Asimetrias de informacion y decisiones estratégicas.

1.1.1. Dispohibilidad de in.formacién. :

En el ambito de la empresa, como en cualquier otro, nos encontramos muiltiples
situaciones donde la informacion no esta libremente disponible sin coste alguno. De no
ser asi, resultaria relativamente sencillo resolver mediante contratos la mayoria de los
problemas que puede generar el conflicto de intereses entre las partes que la integran.
Sin embargo, obtener informacion es, a menudo, un proceso costoso. Por ello, para
analizar determinadas decisiones de inversién y financiacion de la empresa, que en
| definitiva se traducen en problemas contractuales, es fundamental prestar atencion a la
situacion de carencia o de asimetrias de informacion que suelen darse cuando distintas

partes participan en el intercambio.

La carencia informativa se refiere a que los contratantes ignoran mucha de la

informacidn relevante para contratar del modo adecuado; suelen en cambio, contemplar
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un conjunto parcial y sesgado de posibilidades futuras y apenas tienen conjeturas sobre

la probabilidad de que alguna de ellas se presente.

Por otro lado, las asimetrias informativas son consecuencia de que algin participante en
el intercambio tiene més informacion sobre alguﬁa de las variables relevantes. Son muy
numerosas las situaciones en las que pueden surgir, son frecuentes en materias de
seguros, en el mercado de trabajo, en el mercado de bienes de segunda mano y en el

marco en que centramos nuestro interés, la empresa.

La asimetria se puede presentar antes o después de contratar, dando con ello lugar a dos
tipos de problemas diferenciados. Si existe antes de contratar se originan problemas de
“seleccion adversa”, en este caso alguna o ambas partes pueden aprovechar una ventaja
informativa antes de realizar el contrato para ofrecer transacciones que perjudiquen a las
demds partes (Akerlof, 1970).1 La existencia de informacidon asimétrica entre los
distintos participantes en un mercado puede llevar no sélo a modificaciones en el
equilibrio (léase pérdidas de eficiencia), sino también a que en algunos casos no se
llegue a producir la transaccion o el contrato. Si el contrato se realiza y la asimetria de
informacion aparece después de contratar, en el cumplimiento de las obligaciones que
integran el intercambio, se habla de problemas de agencia o de “riesgo moral”
(Holmstrom, 1979). En esta situacion alguna de las partes tiene incentivos para
comportarse de un modo oportunista, buscando un beneficio propio que no favorece o

perjudica a las otras partes implicadas en la transaccion.

' El articulo de Akerlof (1970) es el pionero de esta literatura, otros trabajos importantes dentro de este
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Todas las teorias que tratan de dar respuesta a dichos problemas en el ambito
empresarial, asumen que los directivos y otros agentes internos tienen informacion
privada sobre las caracteristicas de los rendimientos de las distintas actividades
desarrolladas o de las oportunidades de inversion de la empresa. Veremos a
continuacion los dos tipos de problemas de informacion asimétrica (ex ante y ex post),
relacionados con las decisiones vinculadas con la politica inversora de la empresa, como
es el caso de la inversién en activos intangibles, que por sus caracteristicas peculiares
presentan mayores problemas de informacion asimétrica; la obtencion de recursos para
financiar el crecimiento, asi como otras situaciones de dificultad financiera o crisis
coyunturales. Nos centramos en aquellos casos que nos interesan especialmente, los que
surgen en las relaciones entre prestamistas y prestatarios y entre direccion y

propietarios.”

1.1.2. Problemas de seleccion adversa.

Como ya anticipabamos, los problemas de seleccion adversa se originan cuando alguna
o ambas partes pueden aprovechar una ventaja informativa para ofrecer transacciones
perjudiciales para las demas partes. Estos problemas de asimetria informativa, antes de
realizar el contrato, ponen en peligro la realizacion de intercambios que potencialmente
podrian resultar provechosos para las partes. Fundamentalmente, en las relaciones que

nos ocupan en la empresa, detectamos problemas de informacién asimétrica ex ante en

tema son Spence (1974) y Baron y Myerson (1982).

? Los problemas que origina la existencia de asimetrias de informacion, dentro de la empresa y en su
relacion con otros grupos en el exterior, pueden ser méas numerosos; por ejemplo, asimetrias de
informacion con los proveedores y con los clientes, asimetrias en la contratacién de personal.
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la relacién con los propietarios de los fondos externos, que potencialmente pueden

constituirse como prestamistas o accionistas de la empresa.

Para evitar que tengan lugar ciertos comportamientos oportunistas, existen mecanismos
de salvaguardia, como la sefializacion y la seleccién. Los mecanismos de seiializacion
son acciones que emprende la parte mas informada para distinguir sus cualidades ante la
parte menos “informada.- En" el-caso que nos ocupa, la empresa, como parte mas
informada, puede dar sefiales al mercado de las perspectivas futuras de realizacion de
buenos proyectos; igualmente, puede sefializarse ante los potenciales prestamistas como

buena pagadora, o en su caso, oftecer las garantias y los avales oportunos.

Los mecanismos de seleccidn, por su parte, constituyen una respuesta a los problemas
de seleccion adversa, pero proceden del lado menos informado, permitiendo explorar y
distinguir para después elegir (Milgrom y Roberts, ‘1993; Mas-Colell et al., 1995). Un
prestamista, como una institucién financiera, que se encuentra en la parte menos
informada, puede seleccionar a sus potenciales prestatarios adquiriendo informacion
publica y privada que le permita reconocer ex ante caracteristicas de la empresa que va

a financiar.’

> En el ejemplo clasico del mercado de trabajo, la educacion puede constituir una sefial de la
productividad del trabajador, que se desconoce antes de ser contratado. Una determinada titulacién
serviria como un mecanismo sefializador que emplea el trabajador como garantia ex ante a la empresa que
se dispone a contratarlo. El caso mas conocido de estrategia de sefiales de productividad en el mercado
laboral a través de los niveles de estudio se debe a Spence (1973). Por su parte, la empresa como parte
menos informada podria emplear mecanismos de seleccion, por ejemplo mediante pruebas, para distinguir
la productividad y cualificacion de los trabajadores antes de contratarlos.
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Las asimetrias informativas a la hora de obtener fondos externos podrian ocasionar
problemas de financiacién de ciertas inversiones que, por sus caracteristicas peculiares,
tienen unos resultados a priori més inciertos 0 menos visibles para el inversor externo.
Supongamos una situacién en la que una empresa se esta planteando realizar una(s)
determinada(s) inversion(es). Myers y Majluf (1984) apuntan un problema con la
financiacién externa: si las empresas conocen mejor sus propios proyectos que los
inversores potenciales, las empresas con buenos proyectos potenciales tendrin sus
activos actuales infravalorados, aumentando asi el coste de esta financiacion.* Se
plantea un problema de asimetria de informacion ex ante, porque desde el exterior se
desconoce parte de la informacién con que si se cuenta dentro de la empresa. Este
aumento en el coste de la financiacion externa puede encarecer los proyectos de

inversion y hacer, incluso, que algunos de ellos no lleguen a realizarse.

Los problemas de asimetria en la informacién pueden ser especialmente importantes
cuando la empresa quiere emprender inversiones en proyectos con resultados que,
ademas de inciertos son a largo plazo, como puede ser el caso de las inversiones
realizadas en la obtencion de recursos tecnoldgicos, en reputacion de la empresa y de
sus productos y en la formacion y el aprendizaje del personal. Dados los riesgos y la
naturaleza de largo plazo de estos proyectos, los préstamos y la emisién de nuevas

acciones representan fuentes improbables de financiacion (Branch, 1974).

* El modelo de Myers y Majluf (1984) considera la emision de acciones como mecanismo para obtener
fondos externos.
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En su modelo, Thadden (1995) llega a la conclusion de que la informacion imperfecta
entre los inversores y las empresas puede hacer imposible la realizacion de proyectos
_rentables a largo plazo. Analiza el problema de contratos de financiacién Optima,
mediante deuda, para una empresa que quiere obtener capital para invertir en proyectos
de inversion arriesgados y a largo plazo. La dependencia de la financiacién externa,
cuando la interna resulta insuficiente, puede impedir a las empresas destinar cantidades
de recursos a las inversiones que en el largo plazo serian mas rentables, fomentando las
inversiones a corto plazo. En su modelo, la preferencia por el corto plazo proviene de la
félta de informacién antes de emprender las inversiones; resultaria finalmente una

mayor tendencia de financiacién de inversiones a corto plazo y menos arriesgadas.

En esta linea argumental, Hoshi (1994) estudia la dependencia de la inversion de la
disponibilidad de fondos internos. Sus resultados demuestran que en los casos en que la
empresa hace frente a problemas de informacion, la cantidad de inversion dependera de
la disponibilidad de fondos internos.’ En situaciones donde hay elevada asimetria de
informacién entre la empresa y los propietarios de fondos externos, s¢ espera que exista
una dependencia mas fuerte de la financiacion interna para la realizacion de ciertas

inversiones. Si, por el contrario, existe una mayor informacién para las partes, habra

3 La financiacion con fondos propios no adolece de problemas de asimetria de informacién que existen
entre la empresa y las fuentes de financiacion externa, aunque puede presentar también sus
inconvenientes. El principal inconveniente se deriva de las limitaciones a las oportunidades de inversion.
Si, tenemos por ejemplo el caso de un empresario individual, las oportunidades estan doblemente
limitadas: primero por el patrimonio personal del individuo y segundo por su eventual aversion al riesgo
(Arrufiada, 1998). Si direccion y propiedad estan separadas los objetivos pueden ser contrapuestos entre
las opciones de autofinanciacion y reparto de dividendos.
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proyectos para los que pueda obtenerse financiacién externa y que no dependan de la

existencia de recursos internos como via tnica para su realizacion.®

Por ultimo, las situaciones de falta de informacion también son relevantes en aquellos
momentos en que la empresa se encuentra con problemas econdmicos o en crisis
financieras coyunturales, ya que es entonces cuando debe convencer a sus acreedores de
que se trata de algo temporal y que en el largo plazo es econdmicamente viable. De no
ser asi, podrian producirse liquidaciones o cierres de empresas que en un horizonte
temporal mayor serian rentables. En estos casos se hace costoso renegociar con los
acreedores debido a los problemas de asimetria de informacion y el problema de free-
rider que se presenta a la hora de obtener dicha informacion (Hoshi et al., 1990). Si la
asimetria informati\}a entre el prestamista y el prestatario no se resuelve favorablemente
para la empresa en esta situacion coyuntural, la falta de financiaciéon puede ocasionar

situaciones irreversibles.

Podemos concluir que la asimetria informativa ex ante impide el funcionamiento
eficiente del sistema financiero y da como resultado problemas de contratacion entre los
inversores externos y la empresa. Esta asimetria informativa esta presente en muchas de
las decisiones de inversion de la empresa, donde ésta conoce sus proyectos mejor que
los potenciales inversores o prestamistas. Como consecuencia se produce el problema
de seleccion adversa de inversiones, ya que, en ultimo término, no se llevan a cabo

aquéllas que al final serian las mas rentables o con el horizonte temporal mas adecuado.

% En concreto, el modelo contrasta como la cantidad de inversion realizada por las empresas integradas en
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Los propietarios de fondos externos, al no disponer de toda la informacion, no
consideran que determinados proyectos deban de ser realizados o exigen una retribucion
superior por su capital por asumir més riesgos, impidiendo o dificultando, en cualquier
caso, que el proyecto se emprenda. De la misma forma, la asimetria informativa puede
suponer un obstéculo para que la empresa salga del momento de dificultad econémica
en el que se encuentra, ya que el financiador externo no cuenta con toda la informacion
y no percibe que se-trata inicamente de una situacién circunstancial-y que en el largo

plazo la empresa es rentable.

1.1.3. Problemas de riesgo moral. Teoria de agencia.

Cuando la asimetria informativa se plantea después de realizar el Icéntrato surgen
problemas catalogados como de riesgo moral.” Se trata de situaciones en las que el
resultado o el rendimiento de la transaccion se ve influido por factores no controlables

ni observables de la misma forma por todas las partes.

La teoria de agencia proporciona un marco tedrico util para analizar el proceso
contractual de la empresa en estas circunstancias. Estas teorias tienen como objetivo
describir los conflictos que surgen como consecuencia de dos hechos: 1) existen unos

intereses contrapuestos entre un principal (un prestamista, un propietario) y un/os

un keiretsu no es sensible a la disponibilidad de recursos generados internamente por la empresa, mientras
que si ocurre para otras empresas que no se encuentran integradas en dicha estructura.

7 Algunos autores distinguen dos tipos de imperfecciones informativas después de realizar el contrato, las
que resultan de acciones ocultas de alguna de las partes y las que proceden de informacion oculta que una
de las partes posee. En estos casos emplean el término de riesgo moral para referirse a los problemas que
surgen en una relacién principal-agente debidos a las acciones ocultas, atribuibles a aquellas situaciones
en que el principal no tiene control sobre el esfuerzo del agente. Nos referimos genéricamente a los dos
tipos de problemas de riesgo moral, sea cual sea su origen (Macho y Pérez, 1994; Mas Collel et al., 1995)
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agente/s (un prestatario, un directivo); 2) algunas acciones no son observables y por
tanto, no se pueden fijar contractualmente. De hecho, es posible que las acciones sean
observables pero no verificables (Hart, 1995) y, por tanto, tampoco seria posible definir

contratos contingentes para ellas.

Entre estas situaciones en que se reconoce un problema de riesgo moral o de agencia,
nos interesan las dos relaciones anteriormente mencionadas: la que existe entre
prestamistas financieros y la empresa (como potencial prestatario) y la que surge entre

propiedad y direccion.

En la relacion entre prestamistas y prestatarios, una vez que se ha decidido realizar la
inversion, entran en juego una serie de posibles comportamientos oportunistas por parte
del agente (la empresa), que no siempre podrdn ser observados por el principal (el
financiador). Por ejemplo, las empresas con una deuda contraida podrian preferir
invertir en activos que conllevan un riesgo muy elevado, es el problema de sustitucion
de activos (Jensen y Meckling, 1976). En situaciones de informacién asimétrica, una
vez que los tenedores de deuda no tienen capacidad para prevenir los cambios en el plan
de inversion, los agentes estén en disposicion de realizar inversiones distintas de las que
se especificaban en el contrato. En presencia de problemas de incentivos y cuando el
control de las acciones de la direccion es costoso, los prestamistas exigen a la empresa
mayores rendimientos por los fondos ofregidos, para compensar esos esfuerzos
adicionales de control de las acciones, asi como los problemas de riesgo moral

asociados con la forma en que se asignen esos recursos. Por lo tanto, la consecuencia
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directa que se extrae de este hecho es un encarecimiento del coste del capital, es decir,

de la financiacién externa cuando anticipa este problema.

En la relacién entre propiedad y direccion, los costes de agencia son el resultado de la
conducta previsiblemente oportunista de la direccion, que el inversor anticipa (Jensen y
Meckling, 1976). El problema de agencia entre direccion y accionistas surge del
conflicto de intereses entre las partes y de la discrecionalidad con la que cuentan los
gerentes de la empresa cuando el accionariado tiene poca o nula capacidad de decision.
Tanto mayor sera el problema de agencia cuanto més pequefio sea el accionista y menos
acceso a la informacion tenga, dando como resultado un escaso o nulo poder de decisién
y falta de incentivos para hacerlo. Como consecuencia de este hecho, el valor de la
empresa en el mercado puede reducirse o quedar descontado debido a estas posibles

conductas anticipadas.

En la relacion entre propiedad y gerencia también podemos observar un problema de
tendencia de inversion a corto plazo. El conflicto entre principal y agente, en esta
relacion, puede surgir por la motivacion de la direccién para reducir ciertos riesgos e
invertir en proyectos de resultados més inmediatos. Ante un conflicto de intereses entre
directivos y accionistas, independientemente de cual sea la fuente de financiacion de la
inversion que disponga la empresa para llevar a cabo ciertas inversiones, podemos
observar que la asimetria informativa y el comportamiento oportunista pueden aparecer

después de que la direccion ya cuenta con la financiacion para dicha inversion.
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Los directivos conocen la existencia de inversiones que pueden ser mas rentables para la
empresa en el largo plazo, pero también saben que son las més arriesgadas, y puede que
hasta comprometan ganancias presentes y/o en el corto plazo. Si su objetivo es
sefializarse en el mercado con ganancias a corto plazo o creen que el mercado valorara
mas esos beneficios inmediatos, habra in\;ersiones que no se realizaran a pesar de que
puedan ser mas beﬁeﬁciosas y rentables para el accionista en el largo plazo (se trataria
de un problema de asimetria que pued¢ ser ex ante entre propiedad y direccion si no se
dispusiese de financiacion y la direccion ni siquiera se plantease la realizacion de las

inversiones que pudiesen resultar rentables en el largo plazo).

Este hecho puede traducirse en una orientacion a corto plazo de las inversiones y con
ello, en la pérdida de inversiones que serian rentables para la empresa en el largo plazo,
y por consiguiente para los accionistas. Hablamos, por tanto, de un problema de
asimetria de informacién ex post, que se produce una vez que la empresa esta en

disposicion de iniciar una determinada inversion.

Como ultima consecuencia, si los objetivos entre principal y agente no coinciden
plenamente, sera preciso llevar a cabo una supervision o control de las acciones de los
agentes (directivos o prestatarios) para que éstas se encaminasen a la consecucion de los
objetivos del principal (propietario o prestamista). El disefio de mecanismos, para
conseguir que los agentes realicen las acciones adecuadas para que el principal
maximice la probabilidad de conseguir los retornos de sus inversiones o de sus

préstamos, puede mitigar este problema de agencia. En cualquiera de las relaciones de
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agencia, ya sea entre prestamista y prestatario o entre direccion y propiedad, estos
costes de supervision, que impidan que las acciones ocultas contrarias a sus objetivos se
lleven a cabo, tienen que internalizarse con la consiguiente pérdida de valor para la

empresa o incremento del coste de la financiacion.

Resumiendo, detectamos problemas de riesgo moral relacionados con la politica
inversora en dos niveles. El primero, surge-entre los prestamistas y los prestatarios. Esta
situacién puede provocar comportamientos oportunistas por parte de la empresa, de
forma que no se lleven a cabo los proyectos que en un primer momento se habian
planteado; a su vez puede favorecer proyectos que no se realizarian segun el plazo
éptimo y ocasionar problemas de supervision que pueden incrementar el coste de la

financiacion externa.

El segundo problema, se da dentro de la empresa entre propiedad y gerencia y surge
cuando los objetivos de ambas partes no coinciden y ademads se hace dificil controlar y/o
verificar las acciones de la direccién; lo que se traduce también en una tendencia a
invertir a corto plazo y en la necesidad de un esfuerzo de supervision que, tanto si se

realiza como si no, redunda en una pérdida de valor de la empresa en el mercado.

1.1.4. Conclusion.
En la tabla 1.1 se resumen los principales problemas descritos en las dos secciones
anteriores, asociados a la realizacion de ciertas decisiones de inversion en la empresa,

asi como a determinadas circunstancias de dificultades coyunturales, en las relaciones
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entre prestamistas y prestatarios y entre propiedad y direccion. Tal como se recoge en

la tabla diferenciamos problemas de asimetrias informativas que pueden surgir antes o

después de producirse la decision, ocasionando situaciones de seleccién adversa y de

riesgo moral.

Tabla 1.1
Problemas de asimetrias de informacién entre las distintas partes
Prestamistas y | Propiedad y

: - s __prestatarios direccion
SELECCION ADVERSA .
Problemas de financiacion e imposibilidad de
emprender proyectos. v
Incremento del coste de los fondos para emprender
determinadas inversiones con resultados inciertos. v v
Tendencia a la financiacion de inversiones con
resultados a corto plazo v
Dificultades financieras coyunturales v
RIESGO MORAL
Pérdida de valor de la empresa en el mercado v
Sustitucién de activos v
Tendencia a invertir a corto plazo v
Dificultades de supervision de las acciones v v

La asimetria de informacidn ex ante ocasiona dificultades en las decisiones financieras

cuando la empresa se plantea emprender nuevos proyectos, en especial aquéllas

inversiones con resultados més inciertos y en el largo plazo; también puede suponer un
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obstaculo en situaciones de crisis financieras coyunturales, ya que el prestamista, al no
disponer de toda la informacion, puede propiciar o al menos no impedir una liquidacion

de una empresa que unicamente atraviesa por una dificultad temporal.

Los problemas ocasionados por la asimetria de informacion ex post provocan una
pérdida de valor de la empresa en el mercado, ya que los accionistas descuentan las
conductas previsiblemente: oportunistas de la direccién. La direccion puede emprender
politicas de inversion orientadas a la obtencion de resultados a corto plazo o poco
arriesgados, satisfaciendo maés sus propios objetivos que los de los propietarios del
capital. Por otro lado, y en la relacién con los prestamistas una vez conseguida la
financiacion, la empresa puede iniciar proyectos que en un primer momento no se
especificaban en el contrato. Las dificultades de supervision de la direccion son una
condicién necesaria para provocar estas situaciones de riesgo moral descritas, ya que si
las acciones de la direccion pudiesen ser controladas sin ningtin coste ni esfuerzo, gran

parte de los problemas que ocasiona la informacién asimétrica quedarian solventados.

En la siguiente seccién examinamos en qué medida estos problemas de asimetria de
informacién, entre prestamistas y prestatarios y entre accionistas y directivos, pueden

verse aminorados o resueltos en presencia de distintos tipos de estructura de propiedad.

1.2. Tipos de propiedad.

El estudio de la estructura de propiedad, sus causas y sus consecuencias, dentro de la

teoria de la empresa, tienen su origen en el trabajo de Berle y Means (1932), que por
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vez primera apunta el problema de la separacion entre propiedad y control en la empresa
moderna americana. Con posterioridad,. la teoria de la agencia (Jensen y Meckling,
1976; Fama y Jensen, 1983) plantea sus estudios con la premisa de que los directivos y
los accionistas, ademas de estar separados, pueden tener objetivos diferentes;
concretamente los accionistas quieren maximizar el valor de la empresa, mientras los
directivos, como agentes, prefieren seguir estrategias en su propio beneficio y muchas
veces en detrimento de los intereses del principal. Aunque la estructura de propiedad
especifica quién tiene los derechos sobre el control residual de la empresa, cuando la
propiedad estd diluida entre multiples accionistas y los contratos son incompletos, los
directivos pueden apropiarse de esos derechos de control, inclinando los objetivos de la
empresa hacia sus propios intereses y beneficios personales, con costes para los
inversores, que no tienen ni incentivos ni poder suficiente para poder evitar ese

comportamiento discrecional.

La esencia del problema de agencia es la separacién entre propiedad y control, sin
embargo, no existiria tal problema en la existencia de contratos completos que
especificasen exactamente todas las contingencias posibles en cada estado de la
naturaleza. El disefio de contratos contingentes es técnicamente inviable, por un lado,
por la dificultad de predecir con exactitud los acontecimientos futuros y por otro, por la
presencia de problemas informativos en la relacion principal agente, que favorece la

discrecionalidad directiva.



24  Capitulo 1

Estas diﬁcultades en la precision de los contratos obliga a asignar derechos de controles
residuales, o lo que es lo mismo, a delegar capacidad de decision a los directivos en
situaciones no previstas por la relacion contractual (Grossman y Hart, 1986; Hart,
1995). Siguiendo esta logica, las hipétesis que se han ido planteando en los numerosos
trabajos que se han ocupado del estudio de la estructura de propiedad, se han
encaminado en el sentido de que la concentracion de la propiedad resuelve muchos de

los problemas creados por la divergencia de objetivos (Demsetz y Lehn, 1985).

Asi, los estudios que examinan el impacto de la-estructura de la propiedad en el
comportamiento de la empresa se centran en su gran mayoria en dos tipos de estructura
de propiedad. El primero, se preocupa por la paﬁicipacién en el capital de los directivos
y los decisores de la empresa, en la linea de ofrecer una estructura de incentivos
apropiada; si los agentes poseen parte del capital de la compailia sus intereses tenderan a
converger con los del resto de accionistas, la implicacion directa de este modelo es una
relacion positiva entre la propiedad en manos de los agentes y el valor de la empresa

(Jensen y Meckling, 1976).

El segundo tipo se relaciona con la concentracion de la propiedad en manos de
accionistas no directivos, que son capaces de mitigar el problema de agencia, dado que,
ademas de tener como objetivo maximizar su beneficio, tienen suficiente control sobre
la empresa para hacer que sus intereses sean respetados; tras ello subyace la idea de que
los propietarios de una parte importante del capital tienen grandes incentivos para

supervisar a la direccion (Demsetz, 1983; Shleifer y Vishny, 1986). En este sentido, se
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ha estudiado la concentracién de acciones en manos de accionistas de tipo institucional
y su influencia en determinadas decisiones (Hansen y Hill, 1991; Wright et al., 1996;
David, 1998; Gillan y Starks, 2000, entre otros); asi como el importante papel
desempefiado por parte de un banco que, ademas de acreedor, posee una porcién
significativa de las acciones de empresa (Aoki, 1988; Hoshi et al, 1990; Sheard, 1994;

Gorton y Schmid, 2000, entre otros).

La larga tradicion de la literatura que estudia la estructura de propiedad, desde los afios
30 hasta nuestros dias, nos ofrece una extensa investigacion tanto a nivel tedrico como
| empiricb. Decenas de trabajos se han preocupado de estudiar y explicar la relacién
existente entre la propiedad y los resultados obtenidos por la empresa, asi como la
relacion entre propiedad y toda una serie de decisiones y aspectos de la realidad

empresarial.

A nivel tedrico existen argumentos a favor de que el tipo de estructura de propiedad
tiene implicaciones significativas en las operaciones de la empresa. Una estructura de
propiedad mas concentrada facilitaria la alineacion de objetivos de directivos y
propietarios ante una discrecionalidad directiva, que tiene como resultados directos el
comportamiento no maximizador de beneficios y la prediccién de que la politica de la
empresa est¢ mas centrada en el corto plazo (Jensen y Meckling, 1976; Williamson,

1985; Grossman y Hart, 1986).
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Los argumentos que no apoyan una relacién directa entre la estructura de propiedad y
las decisiones y los resultados de la empresa provendrian de los mecanismos
disciplinantes de las acciones de la direccion, como el mercado de directivos (Fama y
Jensen, 1983) o el mercado de control societario (Johnson et al. 1993), asi como del

establecimiento de incentivos adecuados para los directivos (Gomez-Mejia et al., 1987).

A continuacion, exponemos algunas de las conclusiones mds relevantes que se han
obtenido a nivel empirico en la relacion de la estructura de propiedad y los resultados, la
estructura de propiedad y las decisiones estratégicas y la estructura de propiedad y las

decisiones de financiacién.®

En la relacién entre la estructura de propiedad y los resultados, la evidencia empirica
no ha llegado a alcanzar conclusiones totalmente aceptadas. Short (1994: 206), en una
revision de esta literatura concluye que “la gran mayoria de estos estudios encuentra
mejores medidas de rentabilidad y resultados en las empresas controladas por sus
propietarios que en las empresas controladas por directivos, si bien a menudo las
diferencias son estadisticamente insignificantes”. Esta afirmacion tiene la doble lectura
de que la alineacién de los objetivos se produce cuando los directivos son a la vez
accionistas de la empresa o que los accionistas, generalmente, por estar mas
co.ncentrados, tienen la capacidad de controlar a los directivos y con ello controlar la

empresa.

% No se pretende realizar una revisién exhaustiva de todos los trabajos empiricos, Unicamente se trata de
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El hecho de que muchos trabajos no obtengan resultados significativos (como el de
Demsetz y Lehn, 1985) puede deberse a que la mayoria de ellos utilizan variables
discretas para clasificar el control de la empresa y partiendo de esta hipétesis de
linealidad se asume que la relacién ha de ser uniforme. Sin embargo, Morck et al.
(1988) y McConnell y Servaes (1990) cuestionan esta asuncion de linealidad y obtienen
una relacion no lineal entre los resultados y la propiedad, sugiriendo que las medidas

lineales pueden inducir a conclusiones errdneas.

Ambos estudios obtienen resultados diferentes, Morck et al. (1988), encuentran una
relacion no monotdnica entre los resultados y el porcentaje de acciones en manos de
directivos; a niveles de propiedad muy altos y muy bajos los resultados aumentan, y a
niveles de propiedad intermedios los resultados disminuyen. Los autores interpretan
estas conclusiones por la coexistencia de dos hipétesis, a niveles altos y bajos los
intereses de accionistas y directivos estan alineados, mientras que a niveles intermedios,
los directivos estan “atrincherados” y obtienen beneficios privados al buscar su propio

interés.

McConnell y Servaes (1990) emplean otras medidas de nivel de propiedad y detectan
una relacién curvilinea; a niveles bajos de propiedad en manos de los directivos los
resultados aumentan y se reducen a niveles elevados. Zeckhauser y Pound (1990)

encuentran una correlacién positiva entre la concentracion de los accionistas y las

ilustrar la teoria desde los hallazgos empiricos mas significativos.
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perspectivas de crecimiento de los beneficios, de forma que los grandes accionistas

sirven como sefial positiva en el mercado de control de la actividad de la empresa.

En los trabajos descritos anteriormente se obtienen conclusiones sobre la relacion entre
la concentracién de la propiedad y los resultados y el valor de la empresa sin tener en
cuenta el tipo de propietario(s) que, partiendo de esa concentracion elevada, pueden
intervenir de forma activa en la gestion. En-el trabajo-de McConnell y Servaes (1990) se
diferencia un tipo concreto de inversores, los inversores institucionales, y se encuentra
una relacién positiva con el valor de la empresa. En la misma linea, Chaganti y
Damanpour (1991) detectan ademas que esta relacion positiva entre la propiedad
institucional y los resultados se intensifica cuando los directivos participan en la
propiedad. Khanna y Rivkin (2001) encuentran evidencia empirica significativa que
apoya la hipétesis de que las empresas pertenecientes a un grupo obtienen mayor
rentabilidad que otras empresas comparables no afiliadas en seis de las catorce
economias emergentes de su estudio, en cinco la evidencia no es significativa y para los
tres restantes se cumple la hipdtesis contraria. Cuervo-Cazurra (1997) encuentra una
relacion negativa entre la presencia bancaria en el capital y los resultados para empresas
espafiolas, frente a la relacién positiva que presentan Gorton y Schmid (2000) para la

participacion bancaria y la valoracion de una muestra de empresas alemanas.

En general, podemos concluir que no hay evidencia empirica consensuada sobre el
impacto que tiene la concentracion de la propiedad en el valor de la empresa; trabajos

recientes como el de Himmelberg et al. (1999) mantienen que, al igual que Demsetz y
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Lehn (1985), no pueden concluir que los cambios en la propiedad de los directivos
afecten a los resultados de la empresa. Con todo, es importante matizar que no todos los
estudios utilizan las mismas medidas y que ademds se estudian diferentes dimensiones
de la estructura de la propiedad; como ya se anticipaba, hay estudios que miden la
propiedéd en manos directivas y otros qﬁé miden la concentracién del accionariado sin

diferenciar el tipo de accionista.

En la relacion entre la estructura de propiedad y la estrategia, nos centramos en dos
temas importantes, la diversificacion y la toma de decisiones arriesgadas. La
diversificacion se ha contemplado como un asunto critico, en tanto que el directivo
puede perseguir sus objetivos diversificando la empresa para crecer o para ver reducido
su riesgo percibido de empleo, en contra de los intereses de los accionistas, que pueden

por si mismos diversificar su riesgo adquiriendo acciones de otras empresas.

Amihud y Lev (1981) encuentran que las empresas con propiedad més dispersa tienden
a estar mas diversificadas. Hill y Snell (1988) y Denis et al. (1997) confirman el
resultado anterior al obtener una relacion negativa tanto de la concentracién de acciones
como de la propiedad en manos de los directivos, con la diversificacion. Chen y Ho
(2000) coinciden en la relacion negativa de la concentracion de propiedad en manos de
inversores y la diversificacion de la empresa, pero no encuentran evidencia del impacto

de la concentracion de la propiedad en manos de directivos sobre dicha decision.
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Hill y Snell (1989) sefialan que la concentracion de capital reduce la diversificaciéon no
relacionada. En esa misma linea, los resultados de Chen y Ho (2000), detectan una
pérdida de valor por la diversificacion sélo para aquellas empresas en que los directivos
participan en menor proporcion en la propiedad, evidencia consistente con la idea de
que los objetivos privados que obtienen al diversificar superan la pérdida de valor que

les produce individualmente la diversificacion.

En los temas relativos a la asuncion de riesgos; que podemos relacionar con las
inversiones cuyos resultados son mas inciertos y en el largo plazo, los intereses de
principal y agente pueden estar claramente enfrentados. En un contexto donde la
asimetria de informacién favorece las acciones ocultas de los directivos, podrian estar
mas interesados en no llevar a cabo determinados proyectos de inversion que por sus
resultados inciertos y en el largo plazo no permitiesen obtener ganancias seguras y mas

inmediatas.

Hill y Snell (1988) y Francis y Smith (1995) hallan una relacién positiva entre la
concentracion de acciones en manos de inversores y la innovacion en la empresa. Hill y
Snell (1988) observan ademas que no se cumple para el caso de la concentracion de
acciones en propiedad de los directivos, ni tampoco encuentran esta relacion para la
participacion en el capital de los miembros del consejo, donde se detecta la relacion
contraria. Hoskisson y Hitt (1988) encuentran que las empresas integradas en

organizaciones muy diversificadas, donde las decisiones se delegan en los directivos y
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donde los controles son basicamente financieros, persiguen estrategias guiadas por el

corto plazo y realizan menos inversiones en investigacion y desarrollo.

Wright et al. (1996) encuentran que bajos niveles de propiedad en manos de directivos
ejercen una influencia positiva en la tofna de decisiones con riesgo y a medida que
aumenta su inversién en la empresa tienden a reducirlas; ofrecen también soporte
empirico a la hipétesis de que los inversores institucionales tienen un efecto positivo en
la toma de riesgos. En la misma linea, Hansen y Hill (1991), Baysinger et al. (1991),
Kochlar y David (1996), muestran que mayores niveles de propiedad institucional estin
asociados con gastos de I+D superiores. Por otra parte, Graves (1988) encuentra una
relacidn negativa entre los gastos de [+D y la propiedad institucional. Estas aparentes
contradicciones pueden ser debidas a una evolucion en el caracter de los inversores
institucionales. David (1998) y Gillan y Starks (2000) observan cémo a medida que
estos inversores han cobrado mayor importancia se han ido inyolucrando mas en las

decisiones de la empresa, convirtiéndose en accionistas mas activos.

En general, se puede decir que la influencia de grandeé accionistas y de inversores
importantes en las decisiones estratégicas queda lejos de estar explicada y que la
evidencia empirica tampoco es unanime en esta materia, si bien parece que la balanza se
inclina hacia la hipdtesis de que la concentracion de la propiedad sirve para alinear los
objetivos entre directivos y accionistas, evitando la persecucion de estrategias con fines

oportunistas.
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La relacion entre la estructura de propiedad y la estructura de capital, también ha sido
un tépico muy estudiado, lo que no es extraiio si consideramos que la estructura de
propiedad es una dimension de la estructura de capital. El efecto que puede tener la
propiedad en la estructura financiera es de vital importancia, por los consiguientes
efectos que ésta tiene en los resultados de la empresa. Los accionistas pueden decidir
sobre el endeudamiento de la empresa y la evidencia demuestra que los acreedores
tienen un control adicional sobre los directivos (Short, 1994). Kim y Soreson (1986)
muestran que la propiedad en manos de directivos esta positivamente relacionada con el
nivel de endeudamiento. Chaganti y Damanpour (1991) encuentran una relacion
negativa entre la propiedad en manos de inversores institucionales y el endeudamiento,
que se modera cuando existen propietarios familiares, que presentan una relacion
positiva con el endeudamiento. Berger et al. (1997) encuentran que los directivos evitan
recurrir a la deuda cuando no hacen frente a presiones de la propiedad, a inversores
activos o a compensacion mediante incentivos. Zeckhauser y Pound (1990) no observan

relacion entre la concentracion de la propiedad y el endeudamiento.

Los accionistas importantes, como el banco principal, pueden jugar aqui un papel
importante en calidad de financiador y controlador (Aoki,1988; Sheard, 1994). Cuervo-
Cazurra (1997) y Zoido (1998) seiialan que la propiedad de los bancos se relaciona
positivamente con un mayor endeudamiento para sendas muestras de empresas

espaiiolas.
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Aunque los resultados empiricos no sean concluyentes en la actualidad para muchas de
las cuestiones planteadas, es importante resaltar la atencion que se le ha conferido a la
estructura de propiedad en el comportamiento de la empresa a lo largo de todos estos
afios y hasta nuestros dias. Sobre todo han proliferado los trabajos que se ocupan del
estudio y el analisis de la mayor o menor concentracién de capital y de la mayor o
menor participacién de los directivos y de los inversores con capacidad de decision
sobre el comportamiento empresarial; mientras que son mas escasos los que se
preocupan de la influencia, que por su distinta naturaleza, pueden ejercer distintos tipos

de accionistas importantes.

La mayoria de los trabajos previamente citados utilizan datos de EEUU; sin embargo, el
reconocimiento de la relacidn de la concentracion con los resultados y las decisiones de
la empresa no es aplicable a todos los contextos nacionales y por lo general, la
propiedad esta mas concentrada en los paises de Europa continental que en los paises
anglosajones (Gedajlovic y Shapiro, 1998; Thomsen y Pedersen, 2000). El modelo de
empresa planteado por Berle y Means dista de ser universal y en muchas ocasiones
encontramos accionistas que ostentan mucho control en la empresa e incluso participan

en la gestion (La Porta et al., 1999).

En Espafia, la concentracion suele ser un fendmeno frecuente y las diferencias en la
estructura de propiedad provienen, fundamentalmente, de la naturaleza del grupo de
accionistas que tiene suficientes acciones para controlar la empresa, esto es, familias,

bancos, multinacionales, Estado, etc (Galve y Salas, 1996; Cuervo-Cazurra, 1997), por
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lo que sera mas importante la influencia que ejerza o pueda ejercer la naturaleza de este

grupo de control sobre los resultados que la dispersion en si misma.

En nuestro andlisis nos époyamos en las conclusiones de los trabajos que se han ido
resefiando, para concluir que estos grandes accionistas y los accionistas con voluntad de
permanencia en la empresa pueden ayudar a resolver o mitigar muchos de los problemas
de informacion asimétrica-relativos a las- politicas- de inversion, provocados por la
relacion de agencia que se plantea entre propiedad y direccién (Shleifer y Vishny,
1986). La ventaja con la que cuentan para reducir estos problemas y las consecuencias
que tienen los mismos, radica en su orientacion al largo plazo y en que estan
suficientemente informados para controlar de forma eficiente la empresa; si no cuentan

con informacion a priori, al menos tienen incentivos para buscarla.

1.2.1. Accionistas activos ante las asimetrias de informacion.

Si contamos con un tipo de accionista activo que retne las caracteristicas expuestas
anteriormente, vamos a analizar en qué medida su presencia puede facilitar o dificultar
- la resolucion de los problemas de asimetria de informacidn que surgen en las relaciones
entre accionistas, direccién y prestamistas y que en ultima instancia pueden determinar

la realizacion de ciertas inversiones o por el contrario su abandono.

Los grandes accionistas y con caracter de largo plazo pueden solucionar el problema de

pérdida de valor de la empresa asociado con estructuras accionariales mas difusas,
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donde el accionista anticipa un comportamiento oportunista por parte de la direccion.
Dietrich (1997) examina diferentes comportamientos distinguiendo entre las compaiiias
con accionariado disperso y compaﬁia's. en las que un grupo de poder tiene cierta
capacidad de decisién en la empresa.’ En las compafiias de capital disperso, pueden
seguirse dos objetivos corporativos bésicos: si el problema de agencia esta controlado,
el objetivo de los directivos se alineard con el de los accionistas; en caso contrario,
primaran los objetivos de los directivos. El punto clave del estudio es la importancia que
para el autor tiene un grupo de interés que se involucre en las actividades de la empresa,
lo que facilita la ﬂexibilidad y creatividad de la organizacién en el largo plazo. De
forma tedrica y empirica, Dietrich (1997) demuestra cémo la influencia de grupos de
interés en la gestion de la empresa maximiza el valor futuro de la misma, los grupos de
influencia se preocupan més por el largo plazo y los resultados que la organizacién
pueda tener en un horizonte temporal mas largo. De esta forma la pérdida de valor de la
empresa en el mercado, que se produce cuando los accionistas anticipan posibles
comportamientos oportunistas por parte de la direccion, no tendria por qué darse si se
confia en que hay un grupo de interés capaz de alinear los objetivos de la direccién con
los objetivos de la empresa. La presencia de un grupo de interés estd en la misma linea

de las conclusiones anteriores sobre la concentracion de la propiedad en manos de una

° Para un economista un grupo de poder (o un grupo de interés) de la empresa es un concepto poco
reconocido. La empresa se concibe entendiendo que los accionistas son el unico grupo de poder. Sin
embargo, Dietrich (1997) entiende que en la realidad las influencias en los objetivos pueden ser de
naturaleza muy distinta, teniendo en cuenta los diferentes grupos de poder: trabajadores y sindicatos,
clientes, proveedores, bancos, propietarios, el gobierno, parte de la direccion, e incluso la sociedad en
sentido genérico. En la misma linea, Tirole (2001), analiza formalmente el concepto amplio de
“stakeholders society” para enfatizar en la evolucién del concepto clasico de valor del accionista a un
concepto mds genérico, en el que los intereses de distintos grupos, que de una u otra forma participan en
la empresa, estarian mejor representados.
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accionista importante, informado de la actividad de la empresa y con capacidad para

controlar las acciones de la direccion.

En las soluciones a los problemas relativos a la tendencia a la inversion a corto plazo,
también relacionados con situaciones de riesgo moral, subyace la presencia de
accionistas estables. Su intencion, a priori, es la de permanecer en la misma un plazo
largo de tiempo y estaran-motivados a realizar las-inversiones mas rentables- aunque
tengan largos periodos de maduracién. Los resultados de Francis y Smith (1995) son
consistentes con la hipétesis de que la concentracién de la propiedad es un mecanismo
eficiente para mitigar los problemas de agencia asociados con algunas decisiones de la
empresa como la innovacién, que por lo general es una inversién con horizontes
temporales mas largos y en la que los intereses de directivos y accionistas pueden ser
contrapuestos. De la misma forma, Hill y Snell (1988) confirman la asociaci6n positiva
entre la concentracion de la propiedad y la realizacién de proyectos de inversion en
investigacién y desarrollo; por el contrario, en situaciones con propiedad dispersa, las
divergencias de intereses facilitarian la consecucion de objetivos a favor de los gestores,
que ostentarian en sus manos mas poder residual. Por tanto, y en conclusion, a mayor
dispersién de la propiedad mayores serdn también las dificultades a la hora de
emprender ciertas inversiones que a priori tienen resultados mas inciertos y representan
un mayor riesgo, en la medida en que resulta mas dificil controlar y supervisar las
acciones del agente, que suponemos que es averso al riesgo. Por eso, cabe pensar que
" los grandes accionistas con voluntad de permanencia en la empresa solucionen los

problemas que ocasionan las asimetrias de informacion propiciando cierta miopia
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inversora hacia la inversién a corto plazo, cuando la inversién mas rentable para la

empresa pudiera residir en un plazo mayor.

En lo relativo a las dificultades de supervision, es de esperar que aquellos accionistas
que poseen porcentajes significativos de la propiedad tengan, por ello, mas incentivos
para supervisar e informarse de las acciones directivas. En su caso el coste en el que
incurren si el agente se comporta de forma oportunista es mayor que en caso de poseer
una participacion insignificante del capital y el beneficio que obtienen al impedir dichos
comportamientos también es mayor. Es decir, que se soluciona el problema de free-
rider propio de estructuras de capital dispersas, ya que el accionista importante tiene
mas incentivos para emprender estas tareas y solventar ciertos problemas de

informacion (Shleifer y Vishny ,1986; Hoshi et al., 1991 y Hoshi, 1994).

Ademas, tengamos en cuenta que la supervision de las acciones de un agente tiene
caracteristicas de bien publico (Shleifer y Vishny, 1986), es decir, su beneficio se
proporciona a todos los individuos con un coste que no es mayor del necesario para
proporcionarselo a una sola persona. Como consumidores de grandes cantidades de bien
publico, los grandes accionistas deben encargarse de su provision ya que el beneficio
que obtendrdn a cambio es proporcional a su participacién. Para ellos el beneficio
obtenido por realizar tareas de supervisién, orientadas a reducir los problemas de
agencia', es proporcional al capital poseido; por su parte, el coste seria el mismo para
cualquier porcentaje de acciones. En resumen, los accionistas importantes tienen

mayores incentivos para llevar a cabo tareas de supervision de las tareas de los
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directivos, tanto por los beneficios que supone hacerlo, como por los costes que se
ocasionan en caso contrario (Demsetz, 1983; Shleifer y Vishny, 1986). Ademas tienen
mejor acceso a la informacién, como ya se apuntaba anteriormente, lo que hace

relativamente mas facil la supervision y el control de las acciones de la direccion.

En conclusion, la presencia de grandes accionistas tiene ciertas ventajas en la resolucion
de los distintos problemas que -ocasionan las-situaciones de asimetrias de informacion,
desde el momento que poseen capacidad para ejercer influencia en la direccion de la
empresa y también para supervisar las acciones directivas. Al aminorar un problema
como la. supervision, se ven mitigados problemas relacionados .con las conductas
oportunistas de la direccién, que pueden provocar una tendencia a invertir a corto plazo
y una pérdida de valor de la empresa en el mercado. En definitiva, podemos considerar
estos inversores como inversores pacientes, bien informados y con capacidad de

decision (Hill y Snell, 1988; Francis y Smith, 1995).

Algunos accionistas importantes.

Los bancos, los grupos de empresas, los inversores institucionales y las familias son
catalogados de accionistas importantes con caracter de estabilidad. La importancia de
‘estos grupos de interés es, por un lado, su estabilidad, mas vision de largo plazo y, con
ello, preocupaciéon por maximizar el valor de la empresa en un horizonte temporal mas
largo. Por otro lado, tienen mayor capacidad y facilidades para supervisar y controlar de
cerca las actividades de la direccion (en el caso en que propiedad y gerencia estén

separadas) y mayores incentivos para hacerlo.
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Tanto los bancos en los sistemas de banco principal'® como las cabeceras de los grupos
de empresas, sean 0 no sean un banco, representan distintos tipos de inversores estables
en la empresa. En el caso de la propiedad bancaria y de las empresas vinculadas a un
banco, podemos contar, ademés de la participacién accionarial bancaria, con una
relacion més estrecha entre prestamista-prestatario. Esta constatacién tiene
consecuencias sobre la resolucién de los problemas relacionados con la informacién
asimétrica ex ante, que dificulta o impide la financiacion de determinados proyectos y
con el plazo adecuado. Es decir, que la estrecha relacién entre la empresa y el banco
hace que se aminoren las consecuencias que desencadenan las situaciones con

problemas de seleccion adversa en la relacién prestamista-prestatario.

En el caso de la pertenencia a un grupo, aunque no sea bancario, los problemas de
asimetria informativa entre prestarﬁistas y prestatarios también podrian verse mitigados,
si tenemos en cuenta que el accionista importante puede servir como Seﬁal para el
ﬁnaﬁciador externo. Es decir, el hecho de que el financiador observe la existencia de un
accionista importante y pueda anticipar que no se van a llevar a cabo comportamientos
oportunistas entre la direccion y la propiedad, o que la empresa cuenta con cierta
solvencia avalada por un grupo de sociedades, aunque el banco no sea directamente

accionista de esa empresa, pueden servir como una salvaguardia de la transaccion.

' En los sistemas denominados de banco principal, se le reconocen al banco tres nexos principales como
consecuencia de la relacion entre la institucién financiera y la empresa: principal prestamista, accionista
importante e intercambio de miembros del consejo del banco con los de las empresas (Grinblatt y Titman,
1998). Ademas, la institucion financiera se encarga de realizar cobros y pagos para la empresa. Debido a
esas funciones que viene desempefiando, el banco esta en condiciones de tener ms informacion acerca de
la situacion de la empresa.
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Los inversores institucionales pueden ser considerados como inversores con poder, si
tenemos en cuenta que suelen poseer porcentajes significativos de la compaiiia
(Ricketts, 1994). A medida que la propiedad institucional se ha ido extendiendo, su
papel como accionistas también ha ido evolucionando, para abandonar roles pasivos
tradicionales y pasar a desempefiar papeles mas activos en la gestion de las empresas en
las que participan (David; 1998; Gillan y Starks,2000). Seguln estos rolés de accionistas
estables y activos esperariamos un comportamiento de accionista bien informado,
preocupado por la gestién de la empresa y comprometido con su buena marcha en el
largo plazo; si bien, no podemos dejér de lado el tema de la miopia institucional, que ha
sido discutido por la literatura y donde no existen resultados concluyentes al respecto.ll
Por ejemplo, Pound (1988) reconoce que, efectivamente, los inversores institucionales
tienen efectos positivos en tanto que son inversores mas eficientes que los inversores
dispersos en tareas de supervision; pero también argumenta otros efectos negativos que
pueden llegar a darse cuando los inversores institucionales coluden con la direccién en

contra de los intereses del pequefio accionista.

En la categoria de grandes accionistas, que calificamos de estables y bien informados,
se pueden incluir también a los inversores familiares. Tal como describimos al hablar de

los problemas de agencia, las relaciones principal-agente se basan en situaciones en que

' Al referirse a los inversores institucionales, se habla de miopia inversora en el entendido de que estos
accionistas persiguen objetivos de rentabilidad a corto plazo (sobre todo los fondos de inversidn), y por
ello s6lo poseerian miras a corto. Sin embargo surge cierta polémica en torno a esta miopia inversora, con
trabajos que muestran que sus objetivos no estan centrados tnicamente en el corto plazo. Recuérdense los
trabajos de Hansen y Hill (1991), Baysinger et al. (1991), Kochlar y David (1996), entre otros, muestran
que mayores niveles de propiedad institucional estan asociados con gastos de [+D superiores (que son
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formalizar un contrato de manera eficiente no siempre es posible, teniendo en cuenta las
necesidades de informacion. La unica forma de que el principal pueda adquirir la
informacion necesaria para controlar de forma efectiva las actividades del agente
implica involucrarse directamente en su actividad, de esta forma la relacién principal-
agente se extingue (Dietrich, 1997). En muchas empresas de caracter familiar ocurre
algo similar, la propiedad y la gestion cdinciden o estan muy proximas, de forma que
esas asimetrias de informacion se ven mermadas o incluso no existen. Partiendo de este
hecho, contamos con accionistas con caracter de permanencia, donde el patrimonio
familiar esta muy vinculado al capital de la empresa y los propietarios tienen incentivos

para controlar de cerca las acciones de la direccion.

Hasta aqui hemos admitido que los grandes accionistas son estables, con voluntad de
permanencia y estan bien informados de las actividades de la emp;esa; por lo que son
capaces de reducir la asimetria de informacién, mitigando con ello los problemas de
agencia y solventando situaciones de riesgo moral en la relacion entre propietarios y
direcciéon. A continuacién vamos a estudiar los bancos, los grupos de empresas y las
familias como tipos de accionistas importantes dentro de la empresa, que prevemos que
pueden tener un efecto relevante en la resolucién de asimetrias informativas en las
relaciones anteriormente planteadas. En definitiva, queremos profundizar en el estudio

de estos tipos de propietarios, para determinar si sus caracteristicas y peculiaridades

ejercen una influencia en los procesos de decision estratégica de la empresa.

inversiones que a priori no tendran resultados a corto plazo).
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1.2.2. Los bancos como accionistas y prestamistas.

Sistemas de control corporativo orientados al mercado y orientados a los bancos.

La presencia de los bancos en las empresas, bien mediante participaciones accionariales
bien mediante el mantenimiento de relaciones estrechas como prestamistas, es un
fendmeno muy frecuente. No es de extrafiar que sean numerosos los trabajos que existen
relacionados con el tema de las relaciones banco y empresa,'? hasta el punto de que
llega a hablarse de dos sistemas basicos de control corporativo que po;le a los sistemas
orientados a los bancos en el extremo frente a los sistemas orientados al mercado
(Berglof, 1990; Black y Wilson, 1998). Para entender las diferencias entre ambos
sistemas y los mecanismos de gobierno y control asociados a las distintas formas de

estructura de propiedad, asi como entender el papel de los bancos como accionistas

estables, describimos estos dos sistemas de control corporativo.

Los sistemas orientados al mercado se caracterizan por tener inversores “externos”,
calificados de pasivos (Gedajlovic y Shapiro, 1998) que juegan un papel poco
importante en el control del comportamiento de los directivos (Ricketts, 1994). Las
empresas obtienen financiacién emitiendo bonos y/o acciones en mercados de capitales
caracterizados por su liquidez. Los inversores prefieren diversificar sus riesgos y
comercian activamente con sus acciones en el mercado. La relacion distante e
impersonal entre los accionistas y la empresa en este sistema se ve reforzada por otros

factores. Los accionistas poseen controles y derechos residuales, que son dificiles de

2 La literatura teodrica y empirica es muy abundante. Contamos con numerosos trabajos tanto a nivel
internacional (Diamond, 1984; Aoki, 1988; Sharpe, 1990; Hoshi et al., 1990,1991; Mishkin, 1996; Datta
et al., 1999; entre otros ) como nacional (Torrero, 1990; Berges y Sanchez del Villar, 1991; Galve y
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separar, de esta forma los derechos residuales muy dispersos se traducen también en
derechos de voto -y control muy diseminados. Estados Unidos y el Reino Unido se
encuentran en esta categoria de sistemas orientados al mercado (Berglof, 1990; Prowse,

1990)."

Las ventajas que habitualmente se le atribuyen a este sistema son la eficiencia,

flexibilidad, accesibilidad y altas tasas de rentabilidad en las acciones. También tiene

s
1

desventajas, como las posibles preferencias de los inversores por el corto plazo (Tirole,
2001) y las asimetrias de informacién entre prestamistas y prestatarios que hacen el
gobierno de las empresas ineficiente y costoso (Myers y Majluf, 1984). A estas
desventajas del sistema hay que afiadir los problemas de agencia que pueden surgir
dentro la empresa entre los directivos y los accionistas (Jensen y Meckling, 1976). Hay
situaciones en las que la motivacién que tienen los directivos por reducir el riesgo puede
conducir a la pérdida de inversiones que serian beneficiosas en el largo plazo,
prefiriendo llevar a cabo proyectos con resultados a corto plazo, sin perseguir los
intereses de los accionistas (Narayanan, 1985). Para Porter (1992a) esta divergencia de
objetivos es importante incluso para la economia global, que puede verse afectada por la

orientacién a corto plazo de las inversiones.

Salas, 1992; Cuervo-Cazurra, 1997; Zoido, 1998; Garcia Marco y Ocaiia, 1999; entre otros ).

" La linea de investigacién presentada por La Porta et al. en varios trabajos recientes (1997, 1999a,
1999b) sefiala a los determinantes legales de los distintos paises como una caracteristica decisiva a la hora
de determinar el desarrollo los mercados financieros. Afirman que la efectividad y el desarrollo de los
sistemas financieros se explica en parte por las diferencias en la proteccion del inversor, que son el reflejo
del sistema legal y de su aplicacion. En concreto, el entorno legal en paises anglosajones favorece la
proteccion del pequefio inversor, lo que confiere a las empresas una mayor habilidad para conseguir
financiacién externa a través de emisién de acciones y de deuda, que acaba dando como resultado
mercados de capital mas amplios y profundos y empresas mejor valoradas por el accionista minoritario.
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Los mecanismos de gobierno, que incluyen contratos basados en una compensacion por
incentivos como los planes de opciones sobre acciones, la propiedad directa de acciones
por parte de los directivos, los controles por parte de los grandes accionistas, los
mércados de capitales externos y otros mecanismos de control externos mas drasticos,
como pueden ser las ofertas piblicas de adquisicion de acciones, tienen como fin

alinear los objetivos entre accionistas y directivos (Shleifer y Vishny, 1997).

Durante los ultimos afios, los inversores institucionales, como los fondos de pensiones y
las compafiias de seguros, se han convertido en importantes intermediarios financieros
actuando como agentes de los inversores individuales." En cierto modo, puede
entenderse el inversor institucional como un mecanismo de defensa de los intereses de
los inversores dentro de los sistemas orientados al mercado, interviniendo de forma
activa en el gobierno de las empresas en que participan (David, 1998; Gillan y Starks,

2000).

Por otro lado, los sistemas orientados a los bancos, mas comunes en Japon y en Europa
Continental, se caracterizan por tener estructuras accionariales y de deuda mas
concentradas y cén escasa rotacion de las mismas, mejores flujos de informacién y
control mas directo de los bancos (Bergléf, 1990; Prowse, 1990). Los economistas

denominan frecuentemente este sistema como sistema de banco principal,lS por la

' En EEUU en 1950, la propiedad de los inversores institucionales representaba una cifra aproximada de
8% sobre el total de las acciones negociadas en el mercado. En 1990 esta figura alcanzé el 60%. En el
Reino Unido en 1995, solo los fondos de pensiones representaban un tercio de las acciones negociadas en
el mercado (Porter, 1992a).

' Unido al concepto de banco principal esta el de keiretsu. Son los grandes grupos industriales japoneses,
compuestos por un entramado de empresas con participaciones estables y a menudo reciprocas entre las
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importancia de las instituciones financieras como inversores'® y también por la estrecha
conexion que existe entre bancos y empresas, que se refleja en la decisién de acceder a
deuda privada (mediante préstamo bancario) con mayor frecuencia que a deuda piiblica
(mediante acciones y bonos) (Rajan y._‘Zingales, 1995). El banco es considerado un
inversor estable en el largo plazo, que ﬁrovee financiacion mediante deuda y también
mediante participacion en el capital, capaz de controlar las acciones de la empresa y de
mitigar costes relativos tanto a la financiacién externa como a la supervision de los

directivos (Gorton y Schmid, 2000).

Frente a las ventajas de accesibilidad y flexibilidad que atribuiamos a los sistemas
orientados al mercado, en los sistemas orientados a los bancos los mercados estan
menos desarrollados, las estructuras de propiedad mas concentradas, con elevadas
participaciones cruzadas entre empresas y los mercados de control corporativo estin
més limitados (Gedajlovic y Shapiro, 1998).!” No se hacen tan precisos los mecanismos
control externos y por el contrario suelen ser internos, basados en relaciones estables
con instituciones financieras y grandes inversores (Shleifer y Vishny, 1997). Estos

inversores estables refuerzan los contratos implicitos entre los agentes, evitando

distintas compaflias que lo integran, y con estrechas relaciones con un(os) banco(s), que a menudo se
constituye en banco principal. Las relaciones estrechas entre el banco y las empresas hace que se puedan
reducir los problemas de asimetrias de informacién y de agencia, comunes en las empresas americanas,
ejemplos clasicos de empresas con propiedad dispersa y donde estos problemas son més graves.

'* La proporcién de propiedad en manos de las instituciones representa una proporcion similar en el Reino
Unido y en Japén, sobre el 75% al final de los 80, (Ricketts, 1994). Sin embargo, en el Reino Unido las
instituciones son fondos de pensiones y compaiifas de seguros, mientras en Japén los accionistas incluyen
bancos, que también aportan créditos a las empresas participadas, otras empresas que pueden ser
proveedores y/o clientes y compaiifas con propiedades cruzadas entre ellas.

' Encontramos aqui la contrapartida a las afirmaciones expuestas anteriormente en los sistemas de
mercado anglosajones. En paises con un aparato legislativo menos proteccionista del inversor minoritario,
los mercados estan menos desarrollados y generalmente la propiedad se encuentra menos dispersa y con
accionistas mayoritarios capaces de controlar la empresa, en un intento de minimizar los costes de
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comportamientos oportunistas (Sheard, 1994). Aoki (1988) ve el banco principal como

un proveedor implicito de servicios de control y supervision.'®

Tabla 1.2. Sistemas de control corpdrativo

‘| Sistemas orientados al

mercado

| Sistemas orientados a los
‘bancos-

Paises

—[EEUU y Reino Unido

Japén y Europa Continental

.Mercados:d_é capital

-| Muy desarrollados

Menos desarrollados

"Prop'ieda(.l

Dispersa

Concentrada

Estructura financiera

‘| Mayor proporcion de

acciones

Mayor proporcién de deuda

Caracter de los
inversores

|Relaciones a corto plazo,

gran movilidad de las

|inversiones.

Relaciones a largo plazo,
estabilidad de las inversiones.
Relaciones mas estrechas con
bancos, proveedores y
clientes.

Inversores importantes

Inversores institucionales
(fondos de inversion, de

| pensiones y compaiiias de
| seguros, entre otros)

Instituciones financieras,
otras empresas, grupos.

Controles y sefiales

Controles externos que
ofrece el mercado (OPAS) y
otras sefiales como

| dividendos, resultados, etc.

Controles internos. Contratos
implicitos, relaciones basadas
en la confianza.

Fuente: elaboracidn propia.

En resumen, podemos distinguir dos sistemas bésicos de control corporativo: el primero

orientado al mercado, con estructuras de propiedad mas dispersas; el segundo, orientado

transaccion a los que se veria expuesto el pequefio inversor. La vulnerabilidad de los derechos de los
inversores va en detrimento del desarrollo de los mercados (La Porta et al., 1997, 1999a, 199%b).

'8 Kang y Shivdasani (1999) también destacan el control ejercido por parte del banco principal. A su vez
discuten una serie de mecanismos alternativos para el gobierno corporativo en las empresas japonesas. La
posesion de acciones por parte de los directivos y de grandes accionistas, asi como el tamafio y
composicion del consejo de administracion, otros mecanismos de control importantes.
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a los bancos, con accionistas importantes, y donde las relaciones de propiedad entre
bancos y empresas y entre empresas son comunes. Los dos modelos implican diferentes
relaciones banca-industria, diferentes estructuras financieras y de capital.'® La tabla 1.2

recoge algunas de las caracteristicas mas importantes de ambos sistemas.

El papel de los bancos en la resolucion de asimetrias informativas.
Una vez extraidas las principales diferencias de sistemas de gobierno en funcién de las
estructuras de propiedad queremos resaltar el papel jugado por los bancos en su doble

papel de accionistas y prestamistas.

Los bancos e instituciones financieras pueden ser un buen mecanismo para solucionar
problemas relacionados con la existencia de asimetrias informativas entre prestamistas y
prestatarios. Los trabajos existentes sobre intermediacion financiera hacen énfasis en el
papel especial desempefiado por los bancos a la hora de reducir los problemas de
asimetria de informacién, mitigando los problemas de seleccion adversa (Mayer, 1990;
Prowse, 1990) y riesgo moral en los mercados financieros (Diamond, 1984; Fama,
1985; Sharpe, 1990; Hoshi, 1994), asi como de resolver situaciones de dificultades
financieras (Hoshi et al., 1990, Chemmanur y Fulguieri, 1994; Mishkin, 1996, entre

otros).

'Y El sistema bancario espafiol tradicionalmente ha estado muy vinculado con la industria (Torrero, 1990;
Blanch, et al., 1990). Muchos de los bancos espafioles son el centro de grandes grupos industriales,
actuando a la vez como prestamistas y como principales accionistas de las empresas miembros de esos
grupos. Al igual que en Japén, podemos afirmar que los bancos en Espafia tienen historicamente un papel
muy importante tanto a nivel de financiacion como en los procesos de decision (Sa&-Requejo, 1996).
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Respecto a las situaciones de seleccidn adversa que plantedbamos y actuando en calidad
de prestamistas, podemos observar que los bancos tienen la capacidad para aminorar
ciertos problemas de asimetria de informacion ex ante. Como apunta Fama (1985), la
capacidad de los bancos para seleccionar y controlar las actividades del potencial
prestatario redundan en una reduccion del problema de seleccién adversa relacionado
con la obtencién de créditos.?’ Ademas, la relacidon con el banco ofrece una seiial
positiva del valor de la empresa al mercado, ya que la existencia de lineas de deuda con
un banco certifica de alguna forma la existencia de un control por parte del banco sobre
las actividades de la direccion para asegurarse un cumplimiento de las obligaciones
financieras contraidas (Gertner et al., 1994), actuando en este sentido como un
mecanismo _de sefializacion (Slovin y Young, 1990).2' La habilidad que se espera de
estos intermediarios en la seleccidn de sus prestatarios, el control y la supervision,
convierten la presencia del banco, como prestamista, en una garantia del mejor
comportamiento de la empresa, que se traducird en un incremento de su valor; por eso

se trata de una sefial ex ante para cualquier prestamista potencial.

Mayer (1990) examina los patrones agregados de comportamiento financiero en
distintos paises. Sus resultados sugieren que la capacidad de los bancos para recoger y
procesar informacion de sus prestatarios con un coste relativamente bajo (en relacion al

mercado) explica por qué gran parte de la financiacion externa procede de los bancos.?

?% Nos estariamos refiriendo a un mecanismo de seleccion que lleva a cabo la parte menos informada, en
este caso el banco.

2! De esta forma, la presencia del banco se convierte en una sefial que muestra la empresa, como parte
mas informada, al mercado.

2 Explica también por qué el grado de desarrollo de los paises comparados es también un factor decisivo
en el proceso de adecuar los incentivos entre prestamistas y prestatarios. Si un pais estd en etapas de
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Prowse (1990) admite que incluso los bancos comerciales pueden adquirir informacién
requerida para controlar la politica de inversiones de una forma relativamente mas
barata que otros inversores institucionales, en virtud de sus actividades mas proximas al
dia a dia de la actividad de la empresa. En este sentido, podemos decir que los bancos
tienen la capacidad de adquirir informacién y mitigar ciertas asimetrias en determinadas
decisiones de inversion, que dificultan o impiden la financiacién de determinados
proyectos dc la empresa, que pueden parecer mas arriesgados o con resultados mds

inciertos.

Ademas de contribuir a mitigar esos posibles problemas de asimetrias y facilitar las
tareas de supervisién y control, los bancos juegan también un papel importante en
situaciones de crisis financieras (Mishkin, 1996). En esta misma linea se encuentran los
resultados del trabajo de Hoshi et al. (1990) que analiza el papel decisivo de los bancos
principales en momentos de crisis en las empresas; éste demuestra que laé empresas
integradas en grupos japoneses, con estrechas relaciones con sus bancos (capturadas por
la participacion en el capital y por su actuacién como prestamistas), presentan una
mayor capacidad de continuidad en sus actividades atin en momentos de dificultades
financieras y que son capaces de obtener mas facilidades crediticias, que le aportan una
credibilidad financiera inalcanzable para empresas que no tienen estos vinculos con un
banco. Con ello vemos que pueden paliar estas asimetrias de informacién en momentos

coyunturales y conseguir que, en definitiva, puedan llegar a solventarse.

desarrotlo iniciales y con ello lo estan también sus mercados de capitales, sera mas necesario un papel
central de los intermediarios financieros (que durante estos periodos pueden ser un factor esencial para la
expansion). A medida que los mercados de capitales se van desarrollando se van convirtiendo también en
sustitutivos mas préximos, tanto mas cuanto mejor resuelvan los problemas de asimetrias informativas a
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Respecto a las situaciones de riesgo moral, segun lo que venimos argumentando, el
banco tiene ventajas para adquirir y procesar informacion y como consecuencia para
superviéar las acciones de la empresa. Existe una vision bastante aceptada de que los
bancos tienen importantes incentivos y habilidad para controlar a sus prestatarios
(Fama, 1985; Sharpe, 1990; Gertner et al., 1994). Una funcién importante de los
intermediarios financieros es desempefiar el papel de supervision de las actividades de
la empresa y asi, actuando como “vigilantes delegados” del proyecto de inversion
obtienen informacion y reducen los costes de control (Diamond, 1984). El banco estara
en disposicion de adquirir informacién y llevar a cabo actividades de control de las
actuaciones de la empresa incluso una vez emprendidos los proyectos de inversion; por
tanto, podemos pensar que los problemas de encarecimiento de la financiacidn,
su-stituci(’)nr de activos, tendencias de inversion a corto plazo y dificultades de

supervision se eliminaran en gran medida.

En las situaciones de riesgo moral, podemos analizar también la actuacion de los bancos
en calidad de propietarios; si ademés de tener una relacién como prestamistas, se
constituyen como accionistas activos y estables, cabe esperar que tengan horizontes
temporales mas largos (Gorton y Schmid, 2000), si tienen objetivos fijados en el largo
plazo pueden evitar la tendencia a financiar inversiones a corto plazo. Como accionista
importante e involucrado en la gestion de la empresa tendra importantes beneficios en el

caso de llevar a cabo tareas de control, vigilando las acciones de los directivos pueden

los que sin duda alguna se enfrentan.
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evitarse comportamientos oportunistas por parte de los mismos. La informacién a la que
tienen acceso les permite realizar de forma mas sencilla, y relativamente menos costosa,
actividades de supervision y control (Aoki, 1988; Kang y Shivdasani, 1999), por lo que
como accionistas tendran también mayores incentivos para llevar a cabo dichas tareas-.
En definitiva, el valor de la empresa no se ve deteriorado en el mercado, anticipando
esas ineficiencias.

Tabla 1.3.
Los bancos como accionistas y prestamistas

PRESTAMISTAS
Ventajas o ~ Consecuencias
- Capacidad de seleccionar prestatarios = Efecto sefializador positivo antes otros
prestatarios
- Facilidad para la adquisicion de - = Reduccién problemas de financiacion de
informacién algunas inversiones
= Menor riesgo de encarecimiento
financiacién proyectos arriesgados
- Incentivos y habilidad para la = Apoyo en dificultades financieras
supervision coyunturales
=> Menor riesgo de encarecimiento
financiacién
ACCIONISTAS
Ventajas Consecuencias
- Accionistas estables => Mayor orientacion al largo plazo
= Menor tendencia a fomentar inversiones a
corto plazo.
- Acceso a informacion e implicacion = Evita problemas de sustitucién de activos
en la gestion = Fomenta inversiones rentables a largo
plazo
- Facilidades para la supervision y = No se reduce el valor de la empresa en el
control mercado

Como conclusion, podemos decir que el papel desempefiado por los bancos como
prestamista y como accionista redunda en una reduccion de los problemas causados por

las asimetrias ex ante y ex post en las decisiones de inversién de la empresa (ver tabla
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1.3); cumplen un papel sefializador ante otros potenciales prestamistas y evitan
problemas relacionados con las inversiones a largo plazo y con elevadas dosis de

incertidumbre.
1.2.3. Los grupos de empresas como accionistas informados.

¢ Qué entendemos por grupos de empresas? -

Un grupo puede concebirse como un sistema en el que una empresa matriz posee total o
parcialmente un conjunto de empresas entre las cuales también pueden existir relaciones
de propiedad. De esta forma, definimos grupo de empresas como una supra-
organizacion con empresas legalmenté independientes unidas por algin tipo de
mecanismo, como la propiedad de acciones y/o la coordinacion del uso de uno o més
recursos, integradas bajo un centro decisor en favor del cual pierden parte de su
autonomia. Esta definicion es similar a otras aportadas por estudios en esta area (Collin,
1998; Briéschi et al., 1989; Buzzacchi and Colombo, 1996; Aoki, 1990; Leff, 1978).
Grupo se entiende, de forma genérica, como una red de negocios y relaciones
financieras con variedad de grados y tipos (Hoshi, et al.,1991). La imprecision de la
definicidn se debe precisamente al distinto grado en que los intereses de una empresa

particular quedan subordinados al interés del grupo al que pertenece (Khanna, 1999).

Las empresas en grupos tienen personalidad juridica propia y pueden tener varios
accionistas, en este sentido, el grupo representa una estructura de gobierno que podria

situarse entre los dos extremos de forma de gobierno, jerarquias y mercados
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(Williamson, 1996) ya que se realizan una serie de transacciones a través del mercado y

2 .. ., ,
? se distinguiria asi, entre los grupos de las

otras se integran bajo una direccion comun;
empresas y las organizaciones multidivisionales, integradas como una jerarquia

(Williamson, 1975).

Los grupos de empresas existen de alguna forma en muy distintos paises, sin importar el
tamafio de las economias ni su grado de desarrollo.? Sin embargo, a pesar de que se
puede hallar este fendmeno en muchas partes del mundo, las peculiaridades histéricas,
legales, politicas, sociales y culturales propias de cada pais pueden dar como resultado
formas muy diferentes en unos u otros (Johnston y McAlevey, 1998). Encontramos
keiretsus en Japon, grupos bancarios en Alemania y en Espafia, grupos industriales en
Francia, grupos piramidales en Italia, holdings en Bélgica, chaebols en Corea del Sur,

(Collin, 1998).

¢ Porqué existen los grupos de empresas?

La literatura sobre grupos de empresas sugiere que la racionalidad de los grupos es que
ofrecen una solucién organizativa a los problemas creados por ineficiencias en el
mercado (Leff, 1978), principalmente aquellos relacionados con el capital a corto plazo
y la escasa capacidad para diversificar riesgos cuando los mercados de crédito estan
poco desarrollados (Brioschi et al., 1989; Buzzacchi y Colombo, 1996; Leff, 1978). En

otros términos, la justificacion de la existencia de grupos provendria de la organizacion

2 El grupo es una forma interorganizativa, bastante diferente de los tipos de organizaciones de
cooperacion como joint-ventures, en las que se comparten recursos pero en organizaciones juridicamente
independientes.

* El trabajo de Khanna y Rivkin (1999) presenta extensa bibliografia sobre investigaciones sobre grupos
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interna del mismo, como situacion alternativa, y previsiblemente mas eficiente a las

empresas actuando de forma independiente en el mercado (Fernandez, 2000).

Las posibles razones de la aparicion y desarrollo de los grupos se atribuyen a diferentes
causas que podemos clasificar en razones econdomicas, razones financieras y razones
directivas. No todas ellas son‘ igualmente aceptables, algunas por ser de dificil
justificacion y otras por ser explicables sélo en determinadas etapas del desarrollo

capitalista (Fernandez, 2000).

Las razones econdmicas provienen de la explotacion de sinergias e interrelaciones entre
los distintos negocios, al compartir recursos y transferif habilidades entre Varias
unidades de negocio (Goto, 1982; Goold et al. 1994). Las interrelaciones entre las
distintas unidades pueden desprenderse de la explotacion comin de recursos tangibles e
intangibles (Porter, 1992b). Otra razén economica es la de aumentar el poder de
mercado, ya que los distintos negocios comparten canales de distribucién, proveedores

y clientes, ante los que podran situarse de forma maés ventajosa en la negociacion.

Las razones financieras vienen del lado de la redistribucién del riesgo entre empresas,
la pertenencia al grupo proporciona una mayor estabilidad y seguridad financiera a las
empresas que lo integran; tiene la capacidad de resolver dificultades financieras

coyunturales, reduciendo asi las posibilidades de quiebra. Los potenciales prestamistas

de empresas en un amplio conjunto de paises desarrollados y de economias emergentes.
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valorarén positivamente este hecho.” Otra ventaja financiera atribuible al grupo es la
asignacion de recursos mds eficiente que el mercado de capitales (Williamson, 1975),
afirmacién que puede resultar dificil de sostener en los paises desarrollados; sin
embargo, no es trivial cuando la empresa trata de financiar determinados activos
intangibles, que hacen frente a especiales problemas de informacién asimétrica y con

%6 o cuando esté en juego un bien como la

escasas garantias en caso de liquidacion,
informacion, que puede ser compartida y para la que es dificil excluir a algunas partes
de su uso o de prevenir su difusion cuando no se desea (Goto, 1982). En definitiva, el

mecanismo de mercado puede no resultar una institucién efectiva en algunas

transacciones, incluso en mercados de capitales desarrollados.

Las razones directivas provienen de las propiedades de eficiencia procedentes de sus
caracteristicas de gobierno (Williamson, 1975), el mercado de capitales sufre
desventajas de informacién derivadas de la separacién entre propiedad y control. La
principal ventaja del grupo en este sentido, es que puede actuar como disciplinante de
los directivos, cuando se esperan comportamientos ineficientes por parte de éstos. El
grupo constituye un tipo de accionista importante en la empresa con capacidad para

adquirir informacién e incentivos para hacerlo.

% Para el accionista, la formacion de grupos no se justificaria por la diversificacion del riesgo, ya que es
mas eficiente diversificar riesgos mediante la construccién de una cartera propia en la que los beneficios
esperados no estén correlacionados.

% No cabe duda que las sociedades de capital riesgo, mas comunes en los sistemas orientados al mercado
(Black y Wilson, 1998), pueden en cierta medida cubrir estas necesidades. Sin embargo, el mercado
puede confiar en la reputacion y experiencia de la oficina central a la hora de seleccionar inversiones.
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Finalmente restaria destacar las razones que esgrimen Bethel y Liebeskind (1998) en su
trabajo sobre la formacion de grupos. El trabajo enfatiza en las variaciones
. considerables que existen en la organizacién legal de las empresas diversificadas,
alegando que estas variaciones pueden afectar significativamente el valor de las mismas.
El hecho de que distintas lineas de negocio constituyan empresas subsidiarias separadas,
con una personalidad juridica propia como se entiende en los grupos de empresas, puede
proporcionar ciertas ventajas.relativas.a la proteccion ante eventuales responsabilidades,
a los que los accionistas de la empresa diversificada tendrian que hacer frente en
nombre de la subsidiaria; existen otras ventajas procedentes de reducciones impositivas;
y razones como impedir que los grandes accionistas de la empresa diversificada,

constituida como entidad unica, incrementen su poder

El papel del grupo en la resolucion de asimetrias informativas.
Una vez extraidas las principales razones de formacion de grupos empresariales cabe
pensar en qué medida se pueden ver mitigados los problemas de asimetrias informativas

cuando nos encontramos ante este tipo de accionista estable.

La pertenencia al grupo hace que se solucionen ciertos problemas asociados al riesgo
moral en la relacion entre propiedad y direccion. De la misma forma que la relacion con
el banco principal ofrece ventajas a la hora de resolver los problemas de asimetria de
informacion al estar mas familiarizado con la actividad de la empresa (Sheard, 1994), la
relacion que existe entre una empresa subsidiaria y la empresa cabecera del grupo,

capaz de participar como “auditor interno” en las cuentas de resultados e intervenir en



Asimetrias de informacién y tipos propiedad 57

las decisiones estratégicas (Williamson, 1975), facilitara los flujos de informacién entre
ambas partes, reduciéndose las asimetrias informativas (Amsden y Hikino, 1991; Hoshi,
1994; Cai et al., 1999); este hecho es extensible también entre las empresas filiales entre

si, debido a las participaciones cruzadas de propiedad que a menudo existen entre ellas.

Por otro lado, al tratarse de accionistas importantes se aminoran los problemas de free-
rider, comunes en estructuras de propiedad dispersas. En definitiva, la mayor facilidad
de acceso a la informacién y los mayores incentivos para hacerlo, facilitan las

actividades de supervisién de la direccion.

La estabilidad es otra peculiaridad de los accionistas en un grupo, que hace que operen
con horizontes temporales mas largos (Gerlach, 1992; Dewenter y Warther, 1998); lo
que aisla a las empresas de las exigencias asociadas con las fluctuaciones del corto
plazo (Brioschi et al., 1989; Buzzacchi and Colombo, 1996; Leff, 1978), de forma que
la direccién es capaz de tomar decisiones mas consistentes con la orientacién a mayores
horizontes temporales (Hoshi et al., 1990). Contamos con inversores con caracter de
estabilidad, que controlan la empresa internamente y tienen acceso a mas informacidn.
Este hecho les otorga un poder de decisién suficiente para fomentar inversiones
arriesgadas, con periodos de maduracién mas largos, dificiles de realizar en presencia de
problemas informativos, evitando asi una tendencia excesiva por el corto plazo y otras

pérdidas de valor de la empresa, anticipando ciertos comportamientos oportunistas.
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En la relacién existente entre el prestamista y el prestatario, si se trata de un grupo
bancario, el banco hace en este caso el papel de accionista y prestatario, con las
consiguientes ventajas a la hora de reducir las asimetrias informativas antes apuntadas,
tanto en situaciones de riesgo moral como de seleccion adversa. Incluso si el grupo no
es un grupo bancario también se pueden esperar ciertas ventajas en la relacion
prestamista prestatario. Las empresas integradas en grupos cuentan con menores niveles
de riesgo de liquidacion (Hoshi, 1994; Cai, et al., 1999), ademas de todas las. ventajas
antes apuntadas en la relacién propiedad y direccion. Asi, el prestatario puede
interpbretar la pertenencia al grupo como un elemento sefializador a favor de la empresa,
anticipando un comportamiento inversor eficiente y una mayor solvencia en momentos
de dificultades coyunturales (Khanna y Rivkin, 2001). Con todo ello, puede esperarse

una reduccidn de la informacion asimétrica ex ante y ex post en dicha relacion.

En resumen, la existencia de grupos entendida como conjunto de empresas con
personalidad juridica propia, puede explicarse como una soluciéon a problemas
asociados con ineficiencias de mercado, que presenta muchas similitudes con las
ventajas que ofrece un banco en calidad de prestamista y accionista (puede consultarse
la tabla 1.4). La pertenencia al grupo facilita el acceso a la informacién, ademas el
hecho de representar accionistas estables y con facilidades e incentivos para la
supervision y control evita problemas relacionados con las tendencias de inversion a
corto plazo, permitiendo una asignacion eficiente de recursos y una estabilidad
financiera que confiere a las empresas participadas una sefial positiva en el mercado. De

forma que, aunque el grupo esté o no encabezado por un banco que cumpla a la vez
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funciones de prestamista, pueden obtenerse ventajas en la reduccién de asimetrias ex

ante ante otros prestamistas potenciales, gracias a la sefializacion que el grupo le otorga.

Tabla 1.4.

Los grupos como accionistas informados

Ventajas

COhSeéuencias :

- Acceso a informacién
e implicacion en la gestion ¥

= Fomenta inversiones rentables a largo plazo ¥

- Acclonistas estables ¥

= Mayor orientacién al largo plazo v

= Menor tendencia a fomentar inversiones a corto
plazo v

= Explotacion de interrelaciones entre empresas del
grupo ’

- Facilidades e incentivos
para la supervision y control ¥

= No se reduce el valor de la empresa en el
mercado ¥

- Eficiencia en la asignacién de
Tecursos

= Efecto sefializador positivo antes otros
prestatarios ¥

- Estabilidad financiera

= Apoyo en dificultades financieras
coyunturales ¥

= Efecto sefializador positivo antes otros
prestatarios ¥

= Menor riesgo de encarecimiento financiacion ¥

v Denota que la ventaja que ofrece el grupo o la consecuencia de alguna de sus propiedades, presentan
una similitud con las que se exponia para los bancos en calidad de prestamistas y accionistas bien

informados, de la tabla 1.3.

1.2.4. Las empresas familiares, una propiedad peculiar.

Caracteristicas de la empresa familiar.

Las empresas familiares también pueden incluirse dentro de la categoria de grandes

accionistas, calificados de estables y bien informados. En las empresas familiares

contamos con accionistas con caracter de permanencia, que entienden el negocio desde
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una perspectiva de continuidad en el largo plazo (Kets de Vries, 1993; Donnelley, 1964)
y que anticipamos pueden tener un control relevante en la empresa (Fama y Jensen,

1983; McConaughy, 1999).

No existe un consenso generalizado acerca de lo que define a una empresa como
familiar. Handler (1989) describe una variedad de definiciones para empresa familiar,
relativas a‘la propiedad de la familia, la implicacién-de los miembros de la misma en la
gestion de la empresa, el control y direccién de propietarios o familiares y la intencion
de continuidad de la empresa. Litz (1995) también reconoce que, a menudo, existe cierta
confusion respecto al término e identifica el concepto de empresa familiar sustentado en
tres pilares, la propiedad y la direccion en manos de la familia y la intencién de
transferencia a sucesivas generaciones. En la misma linea, Cabrera (1998) subraya tres
dimensiones fundamentales para definir este tipo de organizaciones: la
propiedad/direccion de los miembros de una familié, la implicacion familiar y la
transferencia generacional. Asi, define una empresa familiar como aquélla cuya
propiedad est4 en manos de los miembros de una familia que tiene la intencion de que
las relaciones intraorganizativas de propiedad y control directivo estén basadas en lazos
familiares y donde se ha producido, se esta produciendo o se prevé que se va a producir
en el futuro una transferencia de la empresa a un miembro de la siguiente generacion de

esa familia.

En estas tres dimensiones genéricas se pueden clasificar las definiciones que han ido

apareciendo en los estudios sobre empresas familiares, como puede comprobarse en el
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trabajo de Heck y Trent (1999), donde se revisan las definiciones y aproximaciones al
concepto de emprésa familiar en muchos de los trabajos existentes en la literatura. Por
un lado encuentran trabajos que definen empresa familiar aquélla en la que interactiian
los dos sistemas, el familiar y el del negocio, como partes interdependientes. Por otro
lado estdn los trabajos que definen empresa familiar en el contexto de la propiedad, la
direccion, el control y la toma de decisiones por parte de los miembros de la familia
(para distinguir aquellos casos en que propiedad y direccién no estan unidas).?’
Finalmente, estan aquellos que especifican la intencion de transferencia generacional o

existencia actual de tal movimiento, como criterio necesario para definirla.

Las empresas familiares, representan una fraccion muy importante de las economias
actuales (La Porta et al., 1999; Coleman y Carsky, 1999). Las estimaciones mas
conservadoras sefialan que la proporcién de empresas de todo el mundo cuya propiedad
o direccion se encuentra en manos familiares esté entre un 65 y un 80 por ciento.”® Entre
los paises europeos, las empresas familiares representan también mayoria respecto a
9

empresas con otro tipo de propiedad, segin demuestra un estudio para ocho paises.’

Incluso en EEUU, que generalmente esta considerada como una economia que ha

¥ Puede verse también el Capitulo 3 (apartado 3.1), de Ia presente tesis, para profundizar en la logica de
la empresa familiar.

2 Segin las cifras del Instituto de Empresa, el conjunto de empresas familiares en Espaiia representa el
60% del PNB y ocupan aproximadamente a un 65% de la poblacién activa (Cabrera, 1998). Cifras
similares a las obtenidas por Gallo y Garcia-Pont (1989), que estiman que estas empresas generan en
Espafia una proporcion del empleo que oscila entre el 59% y el 66% del empleo, al analizar una muestra
representativa de empresas espafiolas.

? Los ocho paises objeto de analisis son: Austria, Bélgica, Alemania Occidental, Finlandia, Francia,
Reino Unido, Paises Bajos y Suiza. Destacando con porcentajes mas elevados: Austria y Alemania.
(Donckels, y Frohlich, 1991)
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pasado la transicion de ‘capitalismo personal’ a ‘capitalismo de la direccion’, la

propiedad familiar es muy signiﬁcativa.m

La propiedad familiar como fuente de fortalezas y debilidades.

Se reconocen diferencias entre las empresas familiares y las no familiares, que tienen
impacto en los procesos de toma de decisiones y por tanto, en los resultados de las
mismas (Ketsv de Vries, 1993; Harris et al., 1994; Gudmundson et al., 1999; entre otros).
Los trabajos que han comparado el comportamiento de las empresas familiares frente a
las no familiares, detectan elementos diferenciadores que pueden repercutir tanto en la
definicién de sus objetivos y sus logros como en las decisiones estratégicas para

conseguirlos (puede consultarse la tabla 1.5).

Las empresas familiares difieren de las no familiares en una serie de valores, actitudes,
objetivos y comportamientos estratégicos (Ward, 1988; Donckels y Frohlich, 1991;
Harris et al., 1994); pueden considerarse empresas orientadas al sistema familiar, donde
ia familia domina el negocio, el control y la propiedad (David, 1983; Lansberg, 1983;
Hoy y Verser, 1994).3! Por lo general son organizaciones mas estables, ya que la
propiedad esta fuertemente vinculada y comprometida con el negocio, manteniendo una
orientacién a largo plazo (Donnelley, 1964; Kets de Vries, 1993; Harris et al., 1994),
ademas de sentirse identificados con el negocio y sentirlo como algo personal (Calder,
1961; Hoy y Verser, 1994). También suele admitirse que poseen una mayor aversion al

riesgo, tratando la creatividad y la innovacién como aspectos menos importantes

% Las empresas controladas por familias en EEUU generan alrededor del 60% del PNB (Kang, 1996).
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(Donckels y Frohlich, 1991; Harris et al., 1994). Como consecuencia de estas
diferencias de actitud y de valores, se extraen también conclusiones en lo relativo a su
comportamiento estratégico (Ward, 1988; Donckels y Lambrecht, 1999); ya que
presentan, en general, una actitud mas conservadora e inclinada hacia la independencia
(Harris et al., 1994), lo que repercute en que cooperan menos con otras empresas,
subcontratan menos y ven menos necesarias las redes socioeconémicas (Donckels y

Frohlich, 1991).

El caracter familiar confiere a estas organizaciones una fuente potencial de fortalezas y
debilidades (Donnelley, 1964; Kets de Vries, 1993). Pollak (1985) argumenta que las
ventajas de la empresa familiar proceden de cuatro aspectos fundamentales: incentivos,
control, altruismo y lealtad. Es precisamente este control sobre las decisiones de la
empresa lo que hace que los problemas de agencia en la relacion propiedad y direccion
generalmente queden resueltos (James, 1999). La familia prefiere mantener el control
personal antes que delegar en procedimientos impersonales y formales para controlar el
comportamiento de los empleados y las actividades de la empresa (David, 1983; Gallo y
Sveen, 1991; Sharma et al., 1997). En este sentido, se resolverian también (0 no
existirian) los problemas asociados con las asimetrias de informacion entre accionistas y
direccién, solventando problemas de riesgo moral que pudieran favorecer los
comportamientos oportunistas del agente y la persecucion de objetivos a corto plazo.

Cuando la propiedad y el control residen en el mismo individuo, las necesidades de

Algunos estudios muestran que en este pais el 95% de las empresas son familiares.
3! Puede verse también el apartado 3.1.1.
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control por parte de los accionistas externos se ven reducidas, aumentando con ello el

valor de la empresa (Fama y Jensen, 1983).

Tabla 1.5
Diferencias y peculiaridades de las empresas familiares (EF)
Autor Tipo de estudio Resultados
Calder, G.H. Divulgativo, -Dificultades para reclutar directivos y de
(1961) basado en el adaptarlos, direccion restringida a las
analisis de 40 EF. |posibilidades més o menos limitadas de la
familia.
-Conflictos internos entre miembros de la
familia.
-Orgullo de la familia por mantener el nombre
del negocio, idea de continuidad y
COMPromiso.
Donnelley, R.G. Entrevistas -Debilidades: conflicto de intereses, falta de

(1964)

personales en 15
EF.

disciplina en los beneficios, problemas de
adaptacion a nuevos mercados, nepotismo.
-Fuerzas: sacrificios y lealtad personales y
familiares, reputacion, unidad de propiedad y
direccion, propositos de continuidad y
compromiso en el I/p.

Davis, P. (1983) Teorico. -Fuente de dificultad de la EF es la
interrelacion entre el sistema familiar y el del
negocio.

-Ventaja: fuerte compromiso entre propiedad
y control.

Kepner, E. (1983) | Teodrico. -Naturaleza del emprendedor, nepotismo y las
relaciones familiares a veces problematicas.

Donckels, R. y Descriptivo. -Empresas mas aversas al riesgo y menos

Frohlich, E. (1991) | Diferencias de orientadas al crecimiento, a la creatividad y a

medias. la innovacion.

Muestra de 1132
pymes de 8 paises
Europeos.

-Menos cooperacion y colaboracion con otras
empresas.

-Actitud mas conservadora ante
internacionalizacion.
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Gallo, M.A.y Tedrico. -Encuentran factores que frenan el proceso de
Sveen, J. internacionalizacion de la EF, como la falta de
(1991) profesionalizacién y los deseos de no perder
el control.
-Otros lo pueden favorecer: los deseos de
cambio por parte del lider, sobre todo en
presencia de nuevas generaciones.
Kets de Vries, Teodrico. -Posibles ventajas: orientacién a largo plazo,
M.F.R. Basado en independencia en las acciones, organizacion
(1993) entrevistas previas. | mas flexible, conocimiento del negocio,

compromiso incluso en las épocas peores.
-Desventajas: dificultad de acceso a mercados
de capitales, nepotismo, estructuras poco
claras, desequilibrios financieros y problemas
de sucesion, entre otros.

Hoy, F. y Verser, | Tedrico. -Los valores organizativos de la EF son el

T.G. resultado de los valores y la cultura que los

(1994) miembros de la familia van internalizando.
-Posibles ventajas competitivas en las EF
procedentes del compromiso e identificacion
de la familia con el negocio y las relaciones y
contactos que tienen.

Harris, D. et al. Teoérico. -Compromiso a largo plazo, menor intensidad

(1994) Revision de en capital, menor crecimiento y participacion

trabajos tedricos y

en mercados internacionales, importancia de

empiricos. la armonia familiar, orientacién hacia dentro,
lealtad con los empleados.
Sharma, P. et al. Teodrico. -Los objetivos de la familia y del negocio, y

(1997)

Revision de la
literatura de

por tanto las estrategias para conseguirlos, no
son siempre compatibles. Desde el punto de

Direccion vista estratégico la familia aporta ventajas,
Estratégicaenel |como el énfasis en los valores personales, y
estudio de EF. restricciones, como la necesidad de
profesionalizacion y delegar autoridad.
Ward, J.L. (1998) |Teorico. -Sefiala razones por las que las empresas
Explora familiares no crecen: madurez del negocio,
argumentos capital limitado, inflexibilidad y resistencia al

relacionados con
el crecimiento.

cambio por parte del fundador, conflictos
entre los sucesores y falta de interés por la
empresa, disparidad de objetivos, valores y
necesidades de la familia y el negocio.
-Reconoce lealtad y cuidado hacia los
empleados.
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Donckels, R. y Descriptivo y -Puntos fuertes de la EF: conocimiento,

Lambrecht, J. exploratorio. experiencia y esfuerzos financieros. Se

(1999) Muestra de 381 preocupan por el crecimiento y consideran la
empresas y de 105 | sucesion una decision crucial.
empresas de - Puntos débiles de la EF: conflictos de
Europa Central intereses y falta de conocimiento en ciertas
(1990 y 1991, areas, problemas de profesionalizacion y a
respectivamente) | menudo, estructuras inadecuadas e

: inadaptadas.
James, H.S. (1999) | Teérico. -Enfatiza en los beneficios del control y de las

relaciones en las EF como ventajas para
proporcionar grandes éxitos en estas

organizaciones.
Habbershon, T.G. y | Teorico. -Encuentra recursos intangibles en la EF que
Williams, M.L. pueden ser fuente de ventajas e inducir a
(1999) mejores resultados, como la lealtad y la
' unidad

Ademaés de los incentivos y el control que la propiedad ostenta sobre la empresa,
tenemos otra serie de ventajas propias del caracter familiar como son el conocimiento y
la experiencia en el negocio, el aprendizaje y los valores que los miembros van
internalizando y el compromiso que se crea con el mismo (Kets de Vries, 1993; Hoy y
Verser, 1994; Dockels y Lambrecht, 1999); la unidad, la lealtad con y para los
empleados y las relaciones menos burocréticas e impersonales que pueden generar un
recurso realmente valioso para la empresa (Harris et al., 1994; Ward, 1998; Habbershon
y Wi_lliams, 1999); asi como la independencia de accion que le proporciona el hecho de
no tener una presion del mercado de capitales (James, 1999) y los sacrificios personales
que normalmente estan dispuestas a hacer, incluso en las peores épocas, para lograr la

supervivencia del negocio (Donnelley, 1964; Kets de Vries, 1983).
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Las debilidades de este tipo de empresas vienen del lado de la propensién a permitir
comportamientos ineficientes; en lo relativo al reclutamientp de personal, el acceso a un
conjunto restringido de talentos hace que no se rija por el principio de especializacién
que permita que los directivos sean los mejores (Calder, 1961; Pollack, 1985; Dockels y
Lambrecht, 1999) y que a veces se haga dificil conseguir a profesionales adecuados
(Sharma et al., 1997). El fundador de la empresa suele representar una figura autoritaria,
incapaz de delegar el control y que a menudo puede guiarse por normas familiares mas
que empresariales a la hora de seleccionar o situar al personal en la empresa; este
problema de nepotismo (Donnelley, 1964; Kepner, 1983; Kets de Vries, 1993) y el
establecimiento de normas poco claras en la jerarquia, anteponiendo a los internos
frente a los externos sin basarse en fundamentos de racionalidad econémica, hace que
las empresas familiares sean también menos atractivas para los profesionales externos.
Otra fuente de conflictos internos en la empresa familiar son las relaciones entre los
sucesores, que muchas veces pueden resultar problematicas, y la falta de interés de los
sucesores por el negocio (Calder, 1961; Ward, 1988), ocasionando todo ello

ineficiencias en su gestion y graves dificultades para su continuidad.

Por otra parte, las empresas familiares estén expuestas a tensiones financieras, ademas
de una falta de acceso a los mercados de capitales, todo ello puede representar una
limitacién para su crecimiento (Kets de Vries, 1993; Ward, 1998; Coleman y Carsky,
1999) dando lugar a posibles deseconomias de escala y problemas asociados a su
dimensién reducida. Finalmente, esta mayor limitacién de recursos y esas desventajas

relativas para acceder al mercado de capital pueden ser otro factor que dificulte ciertas
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estrategias en las empresas familiares (Friedman y Friedman, 1994), ya que en muchas

ocasiones el negocio se ve limitado por los recursos personales o familiares (James,

1999).

En conclusién, la empresa familiar retine una serie de caracteristicas peculiares por su
estructura de propiedad, que como tal, pueden representar una fuente de ventajas y

desventajas en la consecucion de sus objetivos y en la toma de sus decisiones.

El papel de la propiedad familiar en la resolucion de asimetrias informativas.

En el tema que hos ocupa respecto a la resolucién de problemas de asimetria
informativa, hacemos extensivo a este tipo de propiedad lo que ya se ha dicho para
otros grandes accionistas. En el caso de la empresa familiar, las relaciones familiares
entre directivos y propietarios puede reducir los costes de agencia gracias a la relacion
multidimensional y a la naturaleza de largo plazo que permite mejorar las tareas\' de

control sobre las decisiones de los agentes (Fama y Jensen, 1983).

La familia es un inversor bien informado de las decisiones de la empresa y que permite
reducir los problemas de agencia como resultado del solapamiento o proximidad de las
relaciones entre propietarios/principales y gerentes/agentes (Aronoff y Ward, 1995). Si
coinciden plenamente propiedad y direccion estamos ante una situacién de costes de
agencia cero (Jensen y Meckling, 1976); si no es asi, al propietario, que controla la
totalidad (o la mayor parte) de la propiedad y delega la direccion, podemos atribuirle

muchos mas incentivos en el control y en la direccion de su propia empresa, basandonos
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en las hipétesis de mayor eficiencia en la supervision (McConnell y Servaes, 1990;
McConaughy, 1999; Ang et al. 2000) y mayor efectividad como mecanismo de

coordinar las actividades y como sistema de gobierno (James, 1999).

En lo relativo asu cardcter de estabilidad y continuidad, se los propietarios familiares se
consideran inversores pacientes con capacidad de invertir en proyectos con
rendimientos en el largo plazo (Aronoff y Ward, 1995); los objetivos de la familia y las
estrategias del negocio son dificilmente separables, sentando las bases para una

estrategia y un compromiso en un horizonte temporal largo (James, 1999).

La simetria de la empresa familiar con otros grandes accionistas reside, por tanto, en la
proximidad a la direccién, la estabilidad a largo plazo y el fécil acceso a informacién,
que permite solventar problemas de riesgo moral entre propiedad y direccién y entre
prestamistas y prestatarios. Sin embargo, el acceso mas dificil a los mercados de
capitales y las limitaciones de financiacién y de recursos siguen siendo una asignatura
pendiente. A menudo una proporcion significativa de la riqueza familiar esta invertida
en la empresa,” lo que también puede originar en ciertos momentos tensiones
financieras y problemas de obtencion de recursos. Estos hechos nos hacen pensar que
las limitaciones de financiacion y de recursos pueden ser una sefial negativa en
situaciones de seleccion adversa entre prestamistas y prestatarios, que a diferencia de
otros grandes accionistas, no hacen que los problemas de informacion se resuelvan

favorablemente para el caso de la empresa familiar.

32 Segiin las estimaciones de Ward (1988), el valor de una empresa familiar representa el 80% de la
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La empresa participada por un banco ofrece seiiales positivas al mercado de capitales y
a potenciales prestamistas, ya que cuenta con el banco como un accionista generalmente
estable y bien informado que le aporta mayor solvencia y apoyo en momentos de
dificultades coyunturales, lo que ya de antemano ofrece ventajas de financiacion tanto
con su banco como con otros prestamistas. En el caso de la empresa participada por un
grupo contemplabamos cémo, mediante esta forma organizativa que permite reducir los
problemas de informacion asimétrica también se ofrecian sefiales positivas a potenciales
prestamistas, ya que se espera que estas empresas presenten menores riesgos de
liquidacién que empresas independientes. No se espera lo mismo de las empresas
familiares que no cuentan con el apoyo de un grupo o de una entidad financiera en
determinados momentos, suponiendo el compromiso del patrimonio familiar como
tinica garantia de la empresa en muchas ocasiones, el prestamista puede imputar a estas
empresas un mayor riesgo y con ello mayores dificultades de obtencion de fondos

ajenos.

Partiendo de que los trabajos previos reconocen ciertas diferencias que surgen por este
tipo de propiedad familiar, estamos interesados en investigar si realmente las empresas
familiares persiguen diferentes objetivos y ponen en practica diferentes estrategias. En
el capitulo 3 de la presente tesis doctoral se tratara el tema de la empresa familiar con

mayor detalle.*

riqueza familiar.
33 Si bien, tenemos presente que las que consideramos caracteristicas peculiares de la empresa familiar no
han sido rigurosamente demostradas en muchas ocasiones.
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1.3. Conclusiones.

Hemos analizado posibles problemas procedentes de situaciones de asimetria
informativa en dos relaciones concretas dentro de la empresa: propiedad y direccion,
prestamistas y prestatarios. Bajo el prisma de distintos tipos de accionariado podemos
anticipar, como dichos problemas pueden mitigarse en algunas situaciones concretas. En
la tabla 1.6 recogemos, basados en los argumentos principales de la exposicion, en qué
medida se ven aminorados o solventados estos problemas teniendo en cuenta diferentes

tipos de estructuras de propiedad.

Distinguimos el tipo de accionista importante que posee la empresa, un banco, la
cabecera de un grupo o una familia y enumeramos en la tabla las consecuencias en la
resolucién de problemas de asimetria ex ante y ex post, que se desprenden de las

ventajas o inconvenientes de cada tipo de estructura de propiedad.

Tabla 1.6
Soluciones a problemas relacionados con las asimetrias de informacién
Solucién a asimetrias de | Caracteristicas : Referencias
informacién a destacar
Presencia de grandes -Inversores mas pacientes y Hill y Snell (1988)
accionistas, accionistas estables. Hansen y Hill (1991)
activos y estables. -Inversores bien informados. Baysinger et al. (1991)
-Capacidad de decision en la Sheard (1994)
gestion. Francis y Smith (1995)
-Reduccién del problema de Kochlar y David (1996)
free-rider. _ Shleifer y Vishny
-Facilidades supervision y (1997)
control.
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Tipos de accionistas

Consecuencias...

-Menor riesgo de encare-
cimiento de financiacion.
-Explotacién de interrelaciones.

Bancos o intermediarios | Asimetria ex ante: Diamond (1984)
financieros -Sefial positiva ante otros Fama (1985)
prestamistas. Mayer (1990)
-Papel decisivo en momentos | Sharpe (1990)
de crisis. Prowse (1990)
-Reduccion de problemas de Mishkin (1996)
financiacion de algunas
inversiones.
Asimetria ex post:
-No se encarece la financiacion
externa.
-No se reduce el valor de la
empresa en el mercado.
-Mayor orientacion a largo
plazo
-Evita problemas de sustitucion
de activos.
Pertenencia a un grupo de | Asimetria ex ante: Williamson (1975)
empresas -Grupo como sefial positiva Hoshi et al. (1991)
ante potenciales prestamistas. |Hoshi (1994)
Asimetrias ex post: Dewenter y Warther
-Mayor orientacién a largo (1998)
plazo. Hundley y Jacobson
-Menores riesgos de liquidacion | (1998)
y apoyo en dificultades Grinblatt y Titman
financieras. (1998)

Cai, et al. (1999)

Propiedad familiar

Asimetria ex ante:

-Dificultades de acceso al
mercado de capitales.

-Tensiones financieras.

-Sefial negativa ante
prestamistas.

Asimetrias ex post:

-Reduccion de los costes de
agencia }

-Menores necesidades de
control

-Estabilidad, continuidad y
compromiso, aumento del
valor de la empresa.

Fama y Jensen (1983)
Pollack (1985)
DeAngelo y DeAngelo
(1985)

Kets de Vries (1993)
Friedman y Friedman
(1994)

Sharma et al. (1997)

Fuente: elaboracion propia
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Tipos de propiedad e inversion en recursos intangibles

2.1. La inversion en recursos intangibles.

2.1.1. La empresa como conjunto de recursos.

El enfoque de la empresa basada en sus recursos tiene sus origenes en Penrose (1959) y
Wernerfelt (1984). La premisa basica de la visién de la empresa bajo este enfoque es
que las empresas difieren porque cada una posee una cesta Unica de recursos tangibles, -
intangibles, capacidades organizativas, habilidades, competencias y conocimientos, que
algunos autores genéricamente llaman recursos (Wernerfelt, 1984; Dierickx y Cool,
1989; Barney, 1991; Peteraf, 1993) y otros recursos y capacidades (Teece et al., 1994;

Grant, 1991; entre otros), que no pueden transferirse sin coste entre las empresas.

Por recurso se entiende cualquier factor de produccién con el que cuente la empresa y

est¢ a su disposicion de forma estable (Wernerfelt, 1984).' La empresa dispone de

! Diferenciar entre recurso y capacidad no es una tarea facil, a menudo no se distinguen con claridad en
los trabajos de muchos autores (Fernandez y Suarez, 1996). Una capacidad se entenderia como el
resultado de la interaccion de un conjunto de recursos (Grant, 1991), lo que les convierte en complejas
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recursos de distintos tipos, una posible clasificacion es cohsiderar recursos tangibles e
intangibles. Los recursos tangibles son los mas faciles de valorar y a menudo los unicos
que aparecen en los balances de la empresa. A pesar de ser esenciales para la estrategia
de la erﬁpresa, resulta mas dificil que representen una fuente de ventaja competitiva
sostenible. Los recursos intangibles estin basados en la informacién y suelen presentar
dificultades de identificacion y cuantificacion. Son recursos tales como la reputacion de
la empresa, el nombre de-marca, la cultura, los conocimientos tecnologicos, las patentes
y marcas y' la experiencia y conocimientos acumulados por los trabajadores. Los
recursos intangibles se consideran una fuente real de poder competitivo y factores

determinantes del éxito empresarial (Fernandez, 1993b).

El enfoque basado en los recursos concibe a éstos como factores determinantes del éxito
y el crecimiento empresarial, entendiendo que son la base de la estrategia y la esencia de
una ventaja competitiva sostenible (Schoemaker, 1990). La identificacion de recursos
que puedan ser fuente de esta ventaja exige algo més que reconocer que un recurso o un
conjunto de los mismos representa una fuerza o una debilidad para la empresa, por lo
que este enfoque afiade disciplina a este proceso subjetivo, aportando al analisis la
perspectiva externa de la industria y la dindmica competitiva del contexto en que la

empresa desarrolla su actividad (Peteraf, 1993; Grant, 1991).

Tras el analisis desde una perspectiva interna y externa, cada empresa cuenta con una

cesta de recursos con el potencial de representar una fuente de ventaja competitiva. Este

combinaciones de activos, personas y procesos que una organizacion utiliza para transformar inputs en
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potencial de los recursos de la empresa reside en la compleja interrelacion que se

produce entre las dimensiones de valor, escasez, imitabilidad y sustituibilidad

imperfectas y apropiabilidad (Barney, 1991; Grant, 1991; Peteraf, 1993). Para que un

recurso sea estratégico, segiin Barney (1991), debe poseer cuatro atributos:

(a)

debe ser valioso, en el sentido de que permita explotar oportunidades y/o

neutralizar amenazas en el entorno de la empresa.

(b) debe ser escaso entre los competidores actuales y potenciales. La empresa

disfruta de ventaja competitiva cuando es capaz de poner en marcha estrategias
que creen valor y que ademas no puedan llevarse a cabo simultdneamente por un
gran numero de empresas. Si un recurso valioso es explotado por muchas
empresas simultdneamente y de la misma forma, esta estfategia comun no

conducird a la empresa a la obtencion de la ventaja competitiva. Si el recurso o

conjunto de recursos valiosos que posee la empresa es Uinico, generard una

(©

ventaja competitiva, que serd sostenible, si que la unicidad persiste el largo
plazo.

no debe poder ser imitado. Un recurso escaso y valioso no puede ser fuente de
ventaja competitiva sostenible si las empresas que no lo poseen pueden
obtenerlo. En definitiva, la ventaja competitiva puede ser sostenible porque no
estd sujeta a imitacion. Los recursos pueden ser imperfectamente imitables por
alguno de los siguientes factores o una combinacién de los mismos. Primero, las

condiciones histéricas Unicas e irrepetibles pueden dar como resultado un

outputs (Barney, 1992; Hansen y Wernerfelt, 1989).
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proceso inimitable de decisiones empresariales (Barney, 1991). Segundo, la
conexion entre los recursos poseidos por la empresa y la ventaja competitiva
sostenible es resultado de una ambigiiedad causal (Lippman y Rumelt, 1982),
esto es, dicha conexion no se entiende o se entiende de forma imperfecta por
parte de la empresa. Tercero, los recursos son el resultado de un fendmeno social
complejo. Cuarto, su consecucion no es posible en periodos de tiempo cortos,
efecto que Dierickx y Cool (1989) denominan deseconomias -de aceleracion
temporal. Por ultimo, la intransferibilidad de los recursos garantiza que la
heterogeneidad pueda mantenerse y en este sentido, que sea mads dificil
apropiarse de ciertos recursos y de la renta generada por ellos (Grant, 1991;

Coff, 1999).

(d) no deben existir sustitutivos equivalentes para este recurso. Dos recursos de una

empresa  son estratégicamente equivalentes cuando pueden explotarse
separadamente para emprender las mismas estrategias. La sustituibilidad permite
erosionar las ventajas de recursos que son unicos o que disfrutan de ventajas
atribuibles a un monopolio (Peteraf, 1993). Si existen recursos estratégicamente
equivalentes, otra empresa competidora o potencialmente competidora puede
llevar a cabo la misma estrategia, pero utilizando diferentes recursos. En el
supuesto de que estos recursos alternativos no sean escasos o imitables, seran
muchos los competidores que puedan emprender la estrategia y con ello, no

conseguiriamos alcanzar una ventaja competitiva sostenible.
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En resumen, las empresas son diferentes porque poseen distintas combinaciones de
recursos. El valor de esos recursos y los beneficios que generen y puedan ser capturados
por la empresa son fruto del carécter estratégico y critico que representen en la misma

(Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984).

Implicaciones estratégicas del enfoque de recursos.

El enfoque de la empresa basado en sus recursos nos permite trasladar el ambito de las
decisiones estratégicas a la gestion y explotacion de la cartera de recursos. El hecho de
que la empresa trate de convertir los recursos y capacidades en los pilares de sus rentas
a largo plazo parte de dos premisas basicas y fundamentales. Primero, los recursos y
capacidades que posee la empresa constituyen una restriccion en el disefio de la
estrategia a seguir. Segundo, la cartera de recursos y capacidades es la fuente primaria
de beneficios para la empresa; de la eficiente gestién y explotacién de esta cartera
dependera la obtencién y sostenibilidad de su ventaja competitiva (Wernerfelt, 1984;

Dierickx y Cool, 1989; Prahalad y Hamel, 1990; Peteraf, 1993).

Los recursos y capacidades son, por tanto, el punto de partida para el analisis
estratégico, ya que la formulacion de estrategias y decisiones futuras se encuentran
condicionadas por los recursos de que dispone la empresa. En su trabajo Grant (1991)
plantea un procedimiento de cinco etapas para la formulacién de la estrategia; es un
proceso de retroalimentacién, que permite que la empresa sea capaz de actualizar su

cartera de recursos para conseguir esa ventaja competitiva (véase figura 2.1).
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Figura 2.1
Analisis de la estrategia desde un enfoque basado en los recursos

Seleccion de una
estrategia que explotc ¢  |——————»{ ESTRATEGIA
forma optima los recursos
y capacidades respecto a
las oportunidades del

entorno

: Identificacién de las
Evaluacion de las rentas necesidades de recursos
potenciales de los —P VENTAJA : '
recursos y capacidades en COMPETITIVA
término; de: Inversion en ta ampliacion o la
a)duracion acumulacién recursos.
b)apropiablidad

de rendimientos.

Identificacion de las
capacidades de laempresa. ————— CAPACIDADES ¢

?

Identificacion de los —————— RECURSOS
recursos de la empresa.

Adaptado de Grant (1991).

En primer lugar, la empresa examina los recursos con los que cuenta y son el punto de
partida para evaluar las fortalezas y debilidades que tiene en relaciéon a las de sus
competidores. Después identifica sus capacidades, lo que puede hacer mejor que sus
rivales y cudles son los recursos que son inputs de cada capacidad, asi como su
complejidad. Posteriormente, se evallian las rentas potenéiales que esos recursos y
capacidades pueden generar, teniendo en cuenta si es posible mantener esas rentas en el
tiempo y la posibilidad de apropiarse de las mismas. El analisis de los recursos y
capacidades concluye con la determinacion de cudl de ellos es el mas importante y

cual/es deben ser explotados; de forma que esa estrategia permita el uso mas eficiente
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de esos recursos y capacidades que se han considerado esenciales y que a su vez
suponen las restricciones en el conjunto de estrategias posibles. Finalmente, una vez que
se ha disefiado y se ha puesto en practica la estrategia, €l proceso concluye con la

actualizacion de la cartera de recursos empleando para ello las rentas obtenidas.

A través de este proceso, la empresa sigue un ciclo que se retroalimenta, mediante el
cual detecta las necesidades y limitaciones en su cartera de recursos, asi como la
importancia que tiene cada uno de ellos en la definicién de la estrategia, con la finalidad
de mejorar su dotacion con las rentas obtenidas. Veamos a continuacion el papel
desempefiado por los recursos intangibles como elementos claves a la hora de formular

la estrategia de la empresa.

2.1.2. Importancia de la acumulacién de recursos intangibles en la formulacién de

estrategias.

Existen razones para otorgar a los recursos intangibles una importancia estratégica en la
empresa. La construccion de una cartera de recursos intangibles es el resultado de un
proceso iento (Itami, 1987) derivado tanto de acciones explicitas para su consecucion,
como de la interaccion de los recursos de la empresa, que se traduce en capacidades
especificas de la empresa. La acumulacién de recursos intangibles se enfrenta a una
oferta cuasi fija, ya que resulta dificil de ser modificada en el corto plazo e incluso, en

ocasiones puede tratarse de una oferta fija cuando su modificacion resulta imposible.
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Al tratarse de recursos fundamentados en un bien piblico, como es la informacién, son
susceptibles de miltiples usos de forma simultanea y sin pérdida de valor. La
informacion en la que se basan, no siempre es codificable, por lo que su identificacién y
su reproduccion resulta dificil; Itami (1987) los denomina activos invisibles. Ademas de
la codificabilidad, hay otras dos dimensiones de la informacion a tener en cuenta: la
complejidad que resulta del entramado de rutinas en que se sustentan los activos
intangibles, y la especificidad, referida al caracter idiosincrasico de estos recursos y
capacidades, que los hace ser dificilmente transferibles sin incurrir en costes elevados

(Fernandez, 1993b).

Segin hemos visto, una potencial ventaja competitiva requiere estar sustentada sobre
inversiones en recursos acumulados durante un periodo de tiempo. La construccion de
una cartera de recursos intangibles es el resultado de un proceso costoso en términos de
tiempo y dinero y conlleva elevadas dosis de incertidumbre. No resulta facil a corto
plazo consolidar una imagen de marca, generar conocimientos técnicos o construir una
red de relaciones estables con clientes (Fernandez, 1993b), por poner solo algunos
ejemplos. En este sentido constituyen inversiones con horizontes temporales largos y en
general, mas arriesgadas dada la incertidumbre que acompaiia al proceso. Lo que en

definitiva, los convierte también en activos escasos y valiosos para la empresa.

En la medida en que los recursos intangibles se exploten mediante el desarrollo de
capacidades complejas y dificilmente codificables, surgidas de la interaccién y del

conocimiento de los individuos, se reduciran las posibilidades de reproducirlas e
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imitarlas. En ocasiones las causas de éxito serian dificiles de reproducir incluso para la

misma empresa (Lipman y Rumelt, 1982).

Un recurso intangible serd tanto mas dificil de sustituir cuanto mas especializado sea.
Buena parte del conocimiento generado por una organi_zacién es especifico, en la
medida en que resulta mas util para la empresa que los genera que para cualquier otra; el
mercado es imperfecto cuando trata de valorar un activo que, por sus rasgos
idiosincraticos o su caréacter especializado, tendria un mayor valor interno que en caso

de comercializarse.

La capacidad potencial de los intangibles para representar una fuente de rentas y de
ventajas competitivas sostenibles en la empresa residird en que sean recursos valiosos,
escasos, dificiles de imitar y de sustituir; ademds es preciso que la empresa pueda
apropiarse de las renfas generadas en la explotacion de esos recursos. Debemos destacar
aqui la dificultad de proteccién de estos activos mediante el uso de contratos
(Williamson, 1985). En muchas ocasiones la apropiacion de las rentas que generan es
una tarea dificil de realizar para la empresa. La redaccion de un contrato y su
cumplimiento pueden ser una tarea muy complicada sobre todo cuando los derechos de
propiedad no estdn completamente definidos o los futuros eventos conllevan
incertidumbre (Grossman y Hart, 1986), informacion asimétrica y riesgos de
comportamientos oportunistas (Klein et al., 1982); todas ellas situaciones frecuentes en

presencia de recursos intangibles.
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A la dificultad de proteccion afiadimos también la dificultad de cuantificacion correcta.
La contabilidad tradicional no puede valorar correctamente los activos intangibles,” lo
que se traduce en una mayor dificultad para evaluar desde el exterior activos de esta
naturaleza. Desde una perspectiva financiera, estos activos tienen mas problemas a la
hora de ser evaluados por un financiador externo, al hecho de no ofrecer por si mismos
una garantia real y por los problemas de asimetria de informacion a los que estan
sometidos' (Myers 'y Majluf, 1984). Cuanto mas -complejos y especificos sean, mas se
dificulta su valoraciéon y mayores asimetrias informativas se generan, en tanto que no
son facilmente reconocibles fuera de la empresa y ademas su valor de liquidacion se
reduce al tener un potencial dentro de la empresa que no tendria en otro lugar. De ahi
que el mercado resulte ser un mecanismo imperfecto sobre todo cuanto mayor sea el
grado de especificidad de los activos; Dierickx y Cool (1989) hablan incluso de recursos

sin mercado, como la reputacion.

Por sus caracteristicas, los recursos intangibles pueden reunir las condiciones que un
recurso debe tener para constituir una fuente de ventaja competitiva sostenible. En este
sentido deben jugar un papel muy importante en el proceso de la formulacién de la
estrategia de la empresa (Hall, 1992). A su vez, se caracterizan por ser inversiones
arriesgadas, con horizontes temporales largos, con elevadas dosis de complejidad y
especificidad, y dificiles de valorar y de proteger. Como consecuencia de todo lo
anterior, cabe esperar que se enfrenten a mayores dificultades a la hora de obtener

financiacidén, ya que para los proveedores de fondos externos estas inversiones adolecen

? Salvo de forma agregada con el Fondo de comercio en una compra venta.
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de mayores asimetrias informativas, mayor incertidumbre de éxito y menores garantias

de liquidacidn.

Reconocida la importancia estratégica que para la empresa puede tener la inversion en
recursos intangibles, estamos interesados en el analisis de estas decisiones de inversion,
partiendo de la premisa de que son recursos con estas caracteristicas peculiares que
ocasionan problemas de asimetria de informacidn en las relaciones dentro y fuera de la

empresa.

2.1.3. Tipos de recursos intangibles.

La importancia de los intangibles, destacada inicialmente por Itami (1987), fue
precisada con posterioridad por otros autores como Aaker (1989) y Hall (1993), que
distinguien entre los que serian estrictamente activos propiedad de la empresa y
competencias y habilidades, cuyo control por parte de la empresa se hace mas dificil u

imposible al residir en las personas que los poseen.

Entre estos recursos de caracter invisible, podemos distinguir tres grandes tipos: los
recursos tecnolégicos, los recursos humanos y la reputacion (Grant, 1992). El proceso
de acumulacion de estos recursos se deriva en primer lugar de una serie de acciones
explicitas como ocurre, por ejemplo, con la realizacion de actividades de investigacion y
desarrollo, destinadas a la mejora de la dotacion tecnoldgica o con las politicas de
formacion de personal, destinadas a conseguir una mejor dotacién de capital humano.

También la actividad cotidiana de la empresa proporciona fuentes de posibilidades para
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~ mejorar y explotar las oportunidades que proporcionan estos recursos, separados o de

forma combinada (Fernandez, 1993b).

Capacidad innovadora y recursos tecnolégicos.

El stock de tecnologia protegida por el derecho de patentes, el saber hacer y las
facilidades para la innovacién, son algunos de los recursos tecnolégicos (Grant, 1992).
Se caracterizan, como la mayoria de recursos ‘intangi’bles, por tener una oferta cuasi-fija,
estar basados en la informacion y no contar con un mercado perfecto. Los efectos en los
beneficios de las actividades disefiadas con el fin de mejorar los recursos tecnologicos
no suelen ser inmediatos. De hecho, suelen ser actividades arriesgadas cuyos resultados

finales esperados pueden no llegar a producirse.

La capacidad innovadora de la empresa puede representar una fuente de ventaja
competitiva sostenible muy importante (Chiesa y Barbeschi, 1994; Foss, 1996). Desde
el punto de vista estratégico, los conocimientos cientificos y tecnolégicos pueden ser
decisivos ya que cumplen en muchas ocasiones las bases necesarias para convertirse en
ventaja competitiva: son valiosos, escasos, dificiles de imitar por la competencia y de

ser sustituidos (Barney, 1991).

Los recursos tecnolégicos son valiosos porque la capacidad de innovar y desarrollar
nuevos productos o nuevas técnicas y aplicaciones para los ya existentes le confiere a la
empresa la oportunidad de explotar posiciones ventajosas respecto a los competidores.

Son escasos en la medida en que requieren inversiones que no todas las empresas llevan
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a cabo. Ademas, la complejidad de los procesos y la dependencia de los recursos y
conocimientos tecnoldgicos ya existentes hace que puedan convertirse en recursos y
capacidades dificilmente imitables por la competencia. Por dltimo, si no existen
sustitutivos equivalentes, la explotacion de los mismos permitira a la empresa alcanzar

una ventaja competitiva sostenible.

Por sus caracteristicas propias, complejidad, especificidad y ambigiiedad causal,
resultan dificiles de cuantificar y no siempre pueden contemplarse por la contabilidad
tradicional; por definicién existe mucho conocimiento tcito inmerso en la tecnologia,
de ahi que no sea tan facil valorarlos; por ejemplo, el know how, por su propia

. naturaleza resulta imposible de contabilizar.

Dadas las dificultades de evaluar correctamente el stock de tecnologias de la empresa en
términos contables, los trabajos empiricos emplean habitualmente los fondos dedicados
a investigacioén y desarrollo (I+D), como una forma alternativa de identificar el esfuerzo
que realiza la empresa en mejorar su dotacién de recursos y capacidades tecnoldgicas
(Grubaugh, 1987; Chatterjec y Wernerfelt, 1991; Galende y Suarez, 1999). Esta
consideracién se fundamenta en que los resultados de estas actividades, ademas de ser
en ocasiones susceptibles de patentarse, sirven para la mejora de los procesos
productivos y los productos; en definitiva, la finalidad ultima de las actividades de I+D
es la de mejorar la dotacién tecnoldgica de la empresa, con unas implicaciones que van
mas alla de los resultados patentables exclusivamente. Sus resultados determinan en

gran medida las capacidades y recursos tecnolégicos de la empresa.
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Capital humano.

El fac'tor humano también puede representar en la empresa el papel de recurso
estratégico y ser fuente de ventaja competitiva, para lo que debe aportar valor a la
empresa (Grant, 1992). Este tipo de recurso se manifiesta en forma de capital
intelectual, en habilidades y conocimientos, que residen tanto en individuos como en
equipos (Win’;er, 1987), en la-calidad y el saber-hacer-de directivos (Castanias y Helfat,
1991) y empleados (Belderbos y Sleuwaegen, 1996), asi como adaptacion y lealtad a la

empresa (Barney y Hansen, 1994).

Wright et al. (1994) examinan las condiciones necesarias que deben darse para que los
recursos humanos de la empresa puedan ser una fuente de ventaja competitiva de
acuerdo con los criterios de Barney (1991). Primero, deben aportar valor a la empresa,
lo que supone, por ejemplo, contar con individuos con diferentes tipos de habilidades,
capaces de desarrollar los distintos trabajos que han de llevarse a cabo en la actividad de
la empresa. Segundo, deben ser un recurso escaso, la empresa puede obtener empleados
con habilidades superiores a las de empleados de empresas de la corﬁpetencia, a través
de buenos programas de seleccion y sistemas de retribucién mas atractivos. Tercero,
para conseguir una ventaja competitiva sostenible basada en estos recursos, deben ser
inimitables; el hecho de contar con trabajadores que poseen habilidades vy
conocimientos superiores puede obedecer a condiciones histéricas unicas, a procesos de
ambigliedad causal y a una complejidad social que los convierte en recursos

dificilmente imitables por la competencia. Por ultimo, el recurso no debe tener
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sustitutivos si lo consideramos una fuente potencial de ventaja competitiva. Es decir,
que esa capacidad con la que cuenta la empresa fundamentada en su capital humano no
pueda sustituirse por otras personas o maquinas capaces de desarrollar la misma

funcidn.

La empresa estara interesada en la inversion de recursos humanos, en la medida en que
constituyen un recurso estratégico y tiene a su disposicion distintos medios para
acumularlos. Una forma es contratar trabajadores con mayor cualificacion; Bates (1990)
obtiene una relacién positiva entre los resultados empresariales y la educacién de los
trabajadores de la empresa. También puede emprender politicas de formacion del
personal (Becker et al., 1997), que, como tal, suponen una inversién mas o menos
especifica, en la medida en que los conocimientos adquiridos por éste sufran una
pérdida de valor al ser transferidos a otra empresa. Dados los riesgos de
comportamiento oportunista que tendria la empresa ante una formacién especifica, cabe
esperar que los costes de la misma sean sufragados por la empresa o compartidos por
empresa € individuo. Por otro lado, la habilidad de la empresa para crear y formar un
‘stock de experiencia’ depende _de la capacidad de retener al personal clave. La
construccion de una cartera de recursos humanos basada en la capacidad de retencion es
un paso previo en la creacion de activos estratégicos basados en capital humano
(Kamoche, 1996). Una mayor duracién de los contratos, frente a la eventualidad y la
movilidad, facilita el aprendizaje, la experiencia y el conocimiento de las tareas y se

asocia positivamente con la formacion especifica (Royalty, 1996).
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Para alcanzar una ventaja competitiva no basta con acumular un recurso de caracter
estratégico, la empresa ha de ser capaz de apropiarse de rentas que genera. Los recursos
humanos son ejemplos tipicos de recursos intangibles que muchas veces no son
propiedad de la empresa y, en numerosas ocasiones, las rentas que generan son de dificil
apropiabilidad (Hall, 1993; Coff, 1999); tanto mayor sera el problema de apropiabilidad
para la empresa cuanto mas genérica se la formacion de los trabajadores, ya que serd

susceptible de ser utilizada en otra empresa sin-pérdida de productividad.

Resumiendo, el stock de recursos humanos que posee la empresa puede valorarse en
términos de la calidad y cantidad de capital humano, lo que a su vez, puede aproximarse
con la educacién y cualificacion de los empleados (Bates, 1990),> y también en términos
de la capacidad de retencion de los empleados por la empresa, entendiendo que la
duracion cie los contratos favorece la formacion de carécter especifico (Royalty, 1996).
Si consideramos la variable de inversion en estos recursos como flujo, mis que como
stock, podemos valorar el esfuerzo que realiza la empresa en capital humano en
términos de formacion de sus empleados; ademds, si las tareas a desempefiar son
especificas cébe esperar que la empresa sufrague parte de los costes que serian

irrecuperables para el trabajador.

* Reputacion de la empresa y del producto.
Entre los recursos intangibles se encuentra también la imagen de la empresa (Grant

1991; Foss, 1996). La imagen y la reputacién son activos con los que la empresa cuenta
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Y que no siempre tienen un reflejo en la contabilidad. Para que este tipo de recursos
constituya una fuente potencial de ventaja competitiva sostenible deberian constituirse

como un recurso estratégico, de acuerdo a los criterios de Barney (1991).

Primero, la reputacién de la empresa ante grupos exteriores (clientes, proveedores,
acreedores, etc) o del producto que vende es un activo valioso, en caso de poseerse. Si
la empresa cuenta con buena reputacién ante los distintos colectivos, tiene mayor
prestigio ante ellos y mayor poder de negociacién con las distintas partes, lo que le
permite explotar ciertas oportunidades y/o neutralizar amenazas en su entorno (Porter,
1980). Segundo, es un bien escaso, cuya acumulacién resulta lenta y las inversiones
realizadas en conseguirlo no siempre tienen el rendimiento esperado. Tercero, es dificil
de imitar, ya que generalmente una reputacion es el resultado de un fenémeno social
complejo, tanto interna como externamente; incluso puede producirse una ambigiiedad
causal, cuando ni siquiera la empresa es capaz de identificar la conexion entre sus
recursos y ese activo reputacional, para el que raramente encontramos un mercado
(Dierickx y Cool, 1989). Por tltimo, la reputacién es un activo dificil de ser sustituido

por la empresa y por competidores actuales y potenciales.

En los tltimos afios han surgido una serie de investigaciones destinados a cuantificar el

valor de una marca (Elorz, 1997); con todo, es un tema abierto.* Al igual que en los

* Conscientes de que efectivamente la educacién (ya sea universitaria o niveles inferiores) es un
conocimiento genérico adquirible en el mercado; pero en el entendido de que permite desarrollar
habilidades de aprendizaje y proporciona una mayor flexibilidad. ’
4 Esta investigacion recoge una revision exhaustiva de los trabajos mas representativos que proponen y
contrastan aproximaciones para medir el valor de marca; concretamente realiza el estudio desde los
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casos anteriores, los gastos de la empresa en publicidad y marketing se emplean
frecuentemente para identificar los recursos reputacionales que posee la empresa; estos
gastos revelan el compromiso de la empresa con sus clientes y se dedican a la creacion y
sostenimiento de un nombre y una reputacion en los mercados, 'generando activos en
forma de reconocimiento de la marca y diferenciaciéon del producto y de la empresa

(Denekamp, 1995; Chatterjee y Wernerfelt, 1991).

2.2. Tipos de propiedad y acumulacion de recursos intangibles.

2.2.1. Asimetrias de informacion en las decisiones de inversion en intangibles.

Las caracteristicas propias de los recursos intangibles, como elevados grados de
incertidumbre, horizontes temporales largos y carencia de garantias reales, hacen que
las inversiones en ellos sufran de problemas de asimetria de informacion. Problemas
que pueden aparecer tanto antes, en el momento de obtencién de fondos para su
financiacién, como después, con las acciones emprendidas por la direccién; y que estan
presentes tanto dentro de la empresa, en la relacion entre propiedad y direccién, como

fuera, entre prestamistas y prestatarios.

En primer lugar, puede darse un problema de seleccion adversa, ya que el mercado
carece de informacidn suficiente para evaluar el verdadero valor de estos activos. En
unos casos los responsables de la empresa son realmente incapaces de proporcionar

informacién creible a los inversores potenciales, sobre el verdadero valor de las

enfoques basados en la dualidad empresa/consumidor y desde los enfoques basados en una perspectiva
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tecnologias que estdn desarrollando o de los procesos de formacién y socializacion de
sus empleados. En otros, no se encuentran muy dispuestos a dar una informacién de
caracter confidencial, que supondria erosionar la ventaja competitiva de la empresa, de

llegar esa informacion a sus competidores.

A ello se afiade la ausencia de garantias reales que suponen este tipo de inversiones, lo
que aumenta el riesgo que sufre el prestamista en caso de que la empresa entrase en
crisis. La falta de garantias que proporciona este tipo de recursos es producto de dos
factores. Primero, su propio caracter intangible hace dificil constituirse como un aval de
la inversion. Segundo, la especificidad que les acompafia en muchos casos, puede hacer
que su productividad sea menor de ser utilizados en un contexto diferente del actual; tal
es el caso de la reputacién o de determinadas habilidades y capacidades del personal,

por poner sdlo dos ejemplos.

Se trata, ademas, de inversiones con resultados no sélo inciertos sino tan sélo obtenibles
en el largo plazo, lo que nuevamente plantea problemas para obtener financiacién en el
mercado. Los problemas de financiacion son especialmente importantes cuando la
empresa quiere invertir en estos activos intangibles y mas concretamente cuando éstos
tienen unos resultados a largo plazo. En estas condiciones es dificil recurrir a la
obtencion de fondos externos (Branch, 1974). En consecuencia, puede darse el caso de
que ciertos proyectos sélo se realizardan de ser internamente financiados. Asi,

Himmelberg y Petersen (1994) encuentran una relacién positiva y significativa entre las

financiera de la empresa.
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inversiones de I+D y la financiacién interna; resultados consistentes con el argumento
de que a mayores asimetrias informativas aumentan las dificultades para recurrir a
financiacion externa, con lo que la disponibilidad de fondos internos es el determinante

principal de las inversiones en [+D.

Las consecuencias directas de los problemas de seleccion adversa que surgen en la
provision de financiacion externa, son las diﬁcuhades de financiacion de determinados
proyectos, especialmente de inversion en intangibles. Por un lado, los proveedores de
fondos externos pueden exigir una mayor retribucién para compensar el riesgo superior,
provocando un aumento del coste de la financiacién o que la inversion finalmente no
llegue a realizarse. Por otro lado, se puede originar una tendencia a invertir a corto plazo

que puede no ser la 6ptima en la construccion de una cartera de recursos estratégicos

para la empresa.

Una vez conseguida la financiacion surgen problemas de riesgo moral, que se traducen
en un encarecimiento de la financiacion, ademas de originar problemas de supervision,

infrainversion y sustitucién de activos, en la relacion entre prestamistas y prestatarios.’

Por su parte, la incertidumbre que rodea al proceso de construccion de los activos
intangibles hace que se agudicen los problemas de informacion asimétrica entre
accionistas y directivos. No siempre es facil distinguir si el trabajo de los responsables
de la direccion de la empresa (sean éstos los mismos propietarios o agentes de ellos) ha

sido el correcto o, por el contrario, se¢ han aprovechado de los margenes de
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discrecionalidad de que disponen. Los directivos pueden preferir inversiones con
resultados visibles en el corto plazo, descuidando la inversién maés rentable en un
horizonte temporal mayor, que tal vez les ocasionaria el sacrificio de beneficios
inmediatos y reduciria sus posibilidades de promocion. Ademds, las inversiones con
resultados inciertos serian menos preferidas por el directivo, que por definicién es
averso al riesgo. Si el accionista es incapaz de supervisar y controlar las acciones de la
direccion, la divergencia de objetivos y los problemas de informacién podrian dificultar

el proceso de inversién en intangibles.

Tabla 2.1
Asimetrias de informacién en la inversion de activos intangibles

Seleccidn adversa

Resultados inciertos.

Ausencia de garantias reales para la inversion.

Problemas del mercado para evaluar activos intangibles.

Resultados generalmente a largo plazo.

Menor valor de liquidacion por la especificidad de muchos de estos activos.

Riesgo moral

Mayor incertidumbre y discrecionalidad en el proceso de decision.

Interés de la direccion por invertir en proyectos con resultados visibles ya
corto plazo, en detrimento de los intangibles.

Dificultades de supervision.

Como resume la tabla 2.1, encontramos problemas de asimetrias informativas a la hora
de emprender inversiones en activos intangibles, que resumimos en problemas de
seleccion adversa, ya que por sus caracteristicas peculiares estos activos presentan

mayores dificultades para obtener financiacién al contar con unos resultados inciertos y

* Para recordar puede verse el capitulo 1.



94  Capitulo 2

en el largo plazo, ser mas dificiles de valorar y tener menores valores de liquidacion. Si
la empresa cuenta con financiacién, también puede encontrarse con problemas
asociados al riesgo moral, ocasionados por la discrecionalidad de la direccion en un
proceso que envuelve muchas asimetrias informativas y donde se complica la

supervision y el control de las acciones directivas.

2.2.2. La pertenencia a un grupo y el proceso de acumulacion de intangibles.

Muchos de los problemas anteriores, relacionados con la informacién e incentivos y con
dificultades financieras coyunturales, pueden verse aminorados en las empresas que se
integran en grupos (Hoshi, 1994). El grupo es un inversor estable, dotado de voluntad
de permanencia, con representantes en los drganos de gobiero de las empresas que
participa, y con incentivos y posibilidades de obtener informacién adicional. Esto
supone que puede disponer de suficientes elementos de juicio para evaluar el
correctamente las inversiones en intangibles que sus empresas estdn estudiando
emprender. Por un lado, puede acceder a informacion confidencial, que la empresa no
pondria a disposicion de terceros; por otro, esta en mejores condiciones para apreciar las

posibilidades de los intangibles de la empresa.

Como consecuencia de todo lo anterior, la pertenencia al grupo también puede tener una
funcién sefializadora frente al mercado, esto es, ofrecer una sefial creible de solvencia a
los prestamistas. La cabecera del grupo, al igual que se postula para el banco principal

(Sheard, 1994), tiene acceso a la informacion y puede intervenir activamente en la
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gestion, lo que reduciria la discrecionalidad directiva y con ella los problemas de

infrainversion y sustitucién de activos.

La cabecera del grupo es un accionista activo, dispuesto a ejercer su funcién de
supervision y control para evitar comportamientos oportunistas por parte de los
directivos de la empresa; dispone de mas informacién que el mercado y puede ejercer la
labor disciplinadora de los directivos con menos costes que aquél (Williamson, 1975).
Los controles internos son mas eficientes de lo que serian los controles externos en los
sistemas de mercado, caracterizados por un accionariado disperso. De manera similar,
esta en condiciones de proporcionar financiacion a largo plazo, lo que también permite
proteger a las empresas del grupo de posibles amenazas provocadas por inversores
especulativos (Goold et al., 1994). Todo ello hace que los directivos tampoco tengan
incentivos para fomentar las inversiones a corto plazo, comportamiento que en
ocasiones produce el mercado de capitales deseoso de obtener resultados inmediatos o
en los casos en que predominen los controles financieros que evaliian por los beneficios

anuales.

Retomando la tabla 2.1, en la que se exponen los problemas de asimetrias informativas
relacionados con la inversién en activos intangibles, incluimos a modo de resumen la
influencia que la pertenencia a un grupo puede ejercer en la resolucion de los mismos

(ver tabla 2.2).
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Tabla 2.2
Efectos de la pertenencia a un grupo en el proceso de acumulacién de intangibles

Pertenencia a un grupo
Seleccion adversa

Dificultad en la financiacién de inversiones con Capacidad e interés del grupo
resultados inciertos y a largo plazo. para obtener informacion.
Ausencia de garantias reales para la inversion. El grupo es un buen aval.
Problemas del mercado para evaluar activos Funcién sefializadora
intangibles. positiva.

Menor valor de liquidacion por la especificidad de | Apoyo del grupo en

estos activos. momentos de dificultades.

Riesgo moral

Mayor incertidumbre en la inversion. Accionista activo que puede
controlar decisiones.

Interés de la direccion por invertir en proyectos Inversor estable con

con resultados visibles y a corto plazo, en capacidad de decision.

detrimento de los intangibles.

Discrecionalidad directiva y dificultad de Facilidad e incentivos para

supervision. supervisar.

Como consecuencia de las ventajas que aporta la pertenencia a un grupo, esperamos que
se facilite el comportamiento inversor mas orientado hacia la construccién de activos
intangibles de caracter tecnologico, como la capacidad innovadora y los recursos
tecnologicos se derivan en buena medida del esfuerzo en I+D que realiza la empresa,

por lo que planteamos la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 1 : La pertenencia a un grupo estd positivamente relacionada con la

inversion en [+D realizada por la empresa.
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El factor humano puede suponer para la empresa un segundo recurso estratégico, capaz
de proporcionarle una ventaja competitiva. La inversién en capital humano puede
convertirse en un recurso especifico para la empresa en la medida en que suponga la
adquisicion de habilidades, destrezas y conocimientos cuyo valor seria menor de
utilizarse fuera. Asi, la contratacién de empleados fijos puede entenderse como una
sefial de que su formacién y destrezas se han ido (0 se van a ir) adaptando
progresivamente a las necesidades de la empresa, lo que hace que en muchos casos la
productividad de este factor se reduzca en caso de abandonarla.’® Una vez que el
trabajador posee ciertas habilidades en el desempefio de sus actividades y se ha ido
coespecializando con otros trabajadores y recursos, lo que redunda en una mayor
productividad, es un activo especifico que a la empresa puede interesar retener y, por lo

tanto plantea la contratacién a mayor plazo de ese personal que aporta un valor superior.

La formacion del personal también puede ser un factor determinante de la inversion en
capital humano, que contribuye a aumentar el valor de los trabajadores, estén mas o
menos cualificados. El grupo de empresas como accionista estable y bien informado,
puede ofrecer mds sustento a este tipo de inversiones, que cuanto mds cardcter
especifico tehgan, tendran un mayor coste de liquidacién y un menor valor en usos

alternativos. Recogemos estas ideas en la siguientes hipétesis:

Hipotesis 2: La pertenencia a un grupo estd positivamente relacionada con la

contratacion a largo plazo de los trabajadores.

% Este supuesto no siempre es sostenible. Es bien sabido que una forma de apropiarse de la experiencia
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Hipotesis 3. La pertenencia a un grupo estd positivamente relacionada con la

formacién del personal realizada por la empresa.

Por ultimo, la reputacidn constituye un tercer tipo de recurso estratégico, que puede
representar una fuente de ventaja competitiva para la empresa. El activo que representa
una marca es un intangible que llega a ‘coﬁseguirse fundamentalmente mediante
programas de marketing a medio y largo plazo y como tal son inversiones que pueden
competir con otra serie de gastos que si tienen resultados a mas corto plazo. Los
argumentos de que el grupo es un accionista estable con objetivos a largo plazo y bien
informado de las decisiones que se toman en la empresa seguirian apoyando la hipétesis
de que la pertenencia al grupo estard positivamente asociada con la inversién en el

recurso intangible como es el nombre de la marca. Enunciamos la siguiente hipotesis:

- Hipdtesis 4: La pertenencia al grupo estd positivamente relacionada con la
inversion en activos intangibles reputacionales, como el nombre o la imagen de

marca.

2.2.3. La propiedad familiar y el proceso de acumulacién de intangibles.
La propiedad familiar también posee unas caracteristicas peculiares que se traducen en

ventajas e inconvenientes a la hora de participar en la financiacion de intangibles.

ajena consiste en contratar a los trabajadores de otras empresas, lo que supone aprovechar inversiones



Tipos de propiedad e inversion en intangibles 99

Entre las ventajas tenemos, primero que la propiedad estd muy involucrada en la
gestion, por lo que tiene suficiente informacion para evaluar la capacidad de generar
rentas de dichos intangibles e incentivos para hacerlo, como consecuencia de la
concentracion de patrimonio que suelen tener. Se solucionan asi los problemas de
informacién asimétrica asociados con inversiones cuyos resultados son inciertos y
donde no siempre es posible 0o no interesa desvelar toda la informacion. Podemos
considerar que los propietarios son accionistas bien informados. Segundo, los intereses
de los accionistas-familia estan vinculados con la obtencion de resultados a largo plazo,
por lo que estardn dispuestos a realizar inversiones cuyas consecuencias se apreciaran
en periodos de tiempo més largos, como ocurre normalmente con los recursos de
caracter intangible. En este sentido podemos decir que son accionistas estables. Tercero,
la ausencia, por lo general, de las emﬁresas familiares de los mercados de capitales,
permite destinar fondos de forma estable a financiar actividades cuyos resultados solo se
apreciaran en el largo plazo sin tener que someterse a la evaluacion de unos inversores

externos que puedan tener mas orientacion al corto plazo.

Con estos argumentos a favor cabria esperar una relacion positiva entre la propiedad
familiar y la realizacién de actividades en I+D, si tenemos en cuenta las ventajas que
proporciona la presencia de los accionistas bien informados con capacidad de decision
(ver tabla 2.3). Ademas, por su caracter de permanencia y objetivos a largo plazo

estarian dispuestos a favorecer la inversion en recursos tecnolégicos, que pueden

realizadas por otras, siempre que la formacidn sea genérica o susceptible de usos sin pérdida de valor.
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suponer el sustento de una ventaja competitiva para la empresa en el largo plazo. En

este sentido podriamos plantear la siguiente hipétesis:

Hipdtesis Sa: La propiedad familiar estd positivamente relacionada con la

inversion en I+D realizada por la empresa.

Sin embargo, a pesar de que existen argumentos-que favorecerian, a priori, estas
inversiones, también encontramos otros en contra (ver tabla 2.3). Las debilidades de las
émpresas familiares provienen, en primer lugar, de la limitacién de recursos y de sus
desventajas relativas para acceder al mercado de capitales, que pueden dificultar ciertas

estrategias, como la de innovacién (Friedman y Friedman, 1994; Kets de Vries, 1993).

Las empresas integradas en grupo ofrecen al mercado sefiales positivas de solvencia y
apoyo, que proceden de la capacidad de la empresa matriz de reasignar recursos y la
figura de garantia y aval otorga la pertenencia al grupo. Sin embargo, las empresas
familiares se sefializan de forma negativa ante los potenciales prestamistas, que
encuentran menor fiabilidad en empresas para las que es mas dificil encontrar avales y
garantias que no comprometan el patrimonio familiar (Sonnenfeld y Spence, 1989).
Ademas, si las sefiales no son positivas en lo que a financiacién ajena se refiere,
tampoco los incentivos a obtener financiacion externa via emision de acciones son
mayores; la entrada de nuevos accionistas y nuevos socios supone pérdidas de control

que las empresas familiares no suelen admitir (Donckels y Fréhlich, 1991).
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Tabla 2.3

Efectos de la propiedad familiar en el proceso de acumulacion de intangibles

Seleccion adversa

Propiedad familiar

Dificultad en la obtencidn de financiacion por
presentar resultados inciertos y generalmente a
largo plazo.

Mayor limitacion de recursos
de la familia.

Ausencia de garantias reales para la inversion.

Mas dificultades para encontrar
avales y garantias.

Problemas del mercado para evaluar activos

Menos credibilidad ante

intangibles. inversores.
Menor valor de liquidacion por la especificidad de | No cuenta con apoyos

estos activos.

externos.

Riesgo moral

Mayor incertidumbre y discrecionalidad en el
proceso de decision.

Suficiente informacién, muy
involucrada en la gestion.

Interés de la direccion por invertir en proyectos con
resultados visibles y a corto plazo, en detrimento
de los intangibles.

Priman los intereses de la
familia que son a largo plazo;
también mas aversa al riesgo.

Mayores asimetrias informativas y mas dificultad
de supervision.

Facilidades para la supervision.

Otro argumento en contra de la realizacion de estas actividades lo proporciona la mayor

aversion al riesgo que se asigna a estos inversores,

que cuentan con una proporcion

significativa de la riqueza concentrada en un unico negocio. Cuando un inversor tiene su

riqueza personal poco diversificada, en el célculo

de las ganancias o las pérdidas

personales se incorporan atributos pecuniarios y no pecuniarios. En la medida en que las

empresas familiares el patrimonio personal estd muy concentrado (Fama y Jensen,

1983), la riqueza de estos propietarios en puestos de direccion o gerencia variaré casi de

forma proporcional al valor de las acciones de la empresa, lo que hace suponer que el
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propi'etario se comporte como un decisor bastante averso y se vea inducido a realizar
actividades que no conlleven tanto riesgo (Wright et al., 1996). Los directivos y, al
mismo tiempo propietarios mayoritarios, pueden ser demasiado cautelosos a la hora de
arriesgar su fortuna personal, por lo que no encontrara’m deseable incrementar su riesgo
realizando actividades de I+D. En general, las empresas familiares suelen reconocerse
mas aversas al riesgo y conservadoras, donde la creatividad y la innovacién son
aspectos menos importantes (Donckels y Frohlich,-1991). La conjuncién entre estos
argumentos y los problemas de financiacion ya comentados, nos llevan a plantear una

hipétesis alternativa a la hipétesis Sa:

Hipétesis 5b : La propiedad familiar estd negativamente relacionada con la

inversion en I+D realizada por la empresa.

Al igual que ocurria al estudiar las inversiones estratégicas en recursos humanos y en
reputacion de las empresas integradas en grupos, en las empresas familiares volvemos a
encontrarnos con argumentos similares. Se trata de accionistas estables y bien
informados, con perspectivas de permanencia y objetivos vinculados con la
supervivencia de la empresa en el largo plazo; por lo que, lo expuesto anteriormente
para el caso de las inversiones en I+D puede hacerse extensivo para la inversion en
capital humano y en activos reputacionales. Por ello, planteamos las siguientes

hipoétesis:
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Hipdtesis 6a: La propiedad familiar esta positivamente relacionada con la

contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipotesis 7a: La propiedad farhiliar estd positivamente relacionada con la

Jformacion del personal realizada por la empresa.

Hipétesis 8a: La propiedad familiar esta positivamente relacionada con la
inversion en activos intangibles reputacionales, como el nombre o la imagen de

la marca.

Los argumentos en contra, de nuevo, proceden de la mayor aversién al riesgo y
conservadurismo que tiene la familia al plantearse la inversién en activos intangibles; en
este caso destinada a mejorar las capacidades y la formacion de los empleados o a

aumentar el valor de la marca, lo que se traduce en las siguientes hipétesis alternativas:

Hipotesis 6b: La propiedad familiar estd negativamente relacionada con la

contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipdtesis 7b: La propiedad familiar estd negativamente relacionada con la

formacién de personal realizada por la empresa.

Hipétesis 8b: La propiedad familiar estd negativamente asociada con la

inversion en activos intangibles como el nombre o la imagen de la marca.



104 Capitulo 2

2.2.4. Inversiones en activos intangibles y ﬂnanciacfén interna.

La conclusién de que la inversién en I+D debe estar financiada principalmente por
fondos internos se basa habitualmente en la existencia de asimetrias de la informacion
entre las empresas y las fuentes de financiacion externas (Himmelberg y Petersen,
1994). Para el caso en que las empresas no obtienen financiacidon externa, esta
restriccion implica-que los gastos totales de inversion en la empresa no pueden exceder
los recursos generados internamente. Cuanto més dificil sea la obtencion de estos
fondos externos, mas sensibilidad mostraran las inversiones a la disponibilidad de
fondos internos. Si la empresa tiene acceso a otras fuentes de financiacion, ciertas
inversiones no tendran por qué mostrar una relacion tan directa con los recursos internos
que genera la empresa; cuando no se dispone de financiacion propia se recurre al
mercado y no por ello se deja de realizar la inversion. Por el contrario, si resulta dificil o
imposible adquirir fondos externos, determinadas inversiones, como la I+D, seran
mucho mas dependientes de los recursos intefnos, mostrando con ello mayor

sensibilidad hacia éstos.

El control directo por parte de los inversores estables y activos puede paliar el problema
de informacion asimétrica que se plantea una vez que contamos con la financiacion
necesaria para emprender ciertas inversiones, desde el momento en que estan mejor
informados de los proyectos de la empresa. Tanto la pertenencia a un grupo como la
propiedad familiar cuentan con esas ventajas atribuibles a los accionistas estables y bien

informados, que actuarian como un mecanismo de asignaciéon de recursos para la
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financiacion de los proyectos en el plazo de tiempo eficiente. Sin embargo, las sefiales
que ofrecen a los prestamistas potenciales no son las mismas, ni tampoco lo son las
soluciones de financiacion que puede ofrecer el grupo en determinados momentos frente

a la propiedad familiar.

Los resultados de Hoshi et al. (1991) muestran que la inversién de las empresas
integradas en grupos no es sensible a la disponibilidad de fondos generados
internamente. De esta forma pretenden demostrar que la pertenencia a un grupo y la
estrecha relacion con un banco, en su caso, es una sefial positiva para obtener
financiacion externa para emprender proyectos de inversién facilitando asi su obtencin,
sin depender exclusivamente de la financiacién interna. Por otro lado, la cabecera del
grupo se constituye como un accionista estable y bien informado, capaz de reducir los
problemas de informacion tipicos en situaciones de estructuras de propiedad
fragmentadas y prestamistas con menor acceso a informacion, haciendo posible con ello
la financiacién de determinados proyectos, para los cuales de otro modo no se
conseguirian fondos externos. Sin embargo, las empresas familiares no cuentan con
tantas facilidades, tienen acceso a un menor rango de instrumentos en el mercado de
capital (Ang, 1992), con lo que es menos probable que sean capaces de obtener
financiacion para llevar a cabo proyectos de inversion, mas atn si son arriesgados; y

tampoco cuentan con la sefial positiva que emite al mercado la pertenencia a un grupo.

Estas dificultades de financiacion, que previsiblemente experimentaran las empresas

familiares, se acrecienta en las que ademas son de pequefio tamafio (Hao y Jaffe, 1993).
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Uno de los principales problemas de las pequefias y medianas empresas es su dificultad
para conseguir los recursos que precisa para el desarrollo de sus actividades, que
cuentan con numerosos obstaculos para la captacion de recursos y con garantias

insuficientes’ ante los intermediarios (Bécker, 1996; Maroto, 1996). Recogemos esta

idea en la siguiente hipotesis:

Hipétesis 9: Para empresas -pequefias, a priori con mayores problemas de
financiacion externa, la inversién en I+D es mds sensible a resultados

anteriores en las empresas familiares que en las empresas pertenecientes a un

grupo.

En la tabla 2.4 se resumen las hip6tesis objeto de estudio, que serdn contrastadas

empiricamente en la seccion siguiente.

7 Es previsible que a las pequefias empresas se les exijan mayores garantias complementarias a la propia
viabilidad econémica del proyecto que han de financiar, garantias dirigidas a compensar el mayor riesgo
ex ante que se les atribuye (Ocafia et al., 1994).
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Tabla 2.4
Resumen de las hipoétesis

Tipos de propiedad e inversion en recursos intangibles.

Hipdtesis 1: La pertenencia a un grupo esta positivamente relacionada con la
inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipotesis 2. La pertenencia a un grupo esta positivamente relacionada con la
contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipétesis 3: La pertenencia a un grupo esta positivamente relacionada con la
formacién de personal realizada por la empresa.

Hiporesis 4. La pertenencia a un grupo esta positivamente relacionada con la
inversion en activos intangibles reputacionales, como el nombre o la imagen de
marca.

Hipdtesis 5a: La propiedad familiar est4 positivamente relacionada con la
inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipdtesis 5b: La propiedad familiar esta negativamente relacionada con la
inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipotesis 6a: La propiedad familiar esta positivamente relacionada con la
contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipdtesis 6b: La propiedad familiar esta negativamente relacionada con la
contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipotesis 7a: La propiedad familiar esta positivamente relacionada con la
formacion de personal realizada por la empresa.

Hipotesis 7b: La propiedad familiar esta negativamente relacionada con la
formacién de personal realizada por la empresa.

Hipotesis 8a: La propiedad familiar esta positivamente relacionada con la
inversion en activos intangibles reputacionales, como el nombre o la imagen de
marca.

Hipdtesis 8b.: La propiedad familiar estd negativamente relacionada con la
inversion en activos intangibles reputacionales, como el nombre o la imagen de
marca.

Hipotesis 9: Para empresas pequeiias, a priori con mayores problemas de
financiacion externa, la inversion en I+D es mas sensible a resultados anteriores
en las empresas familiares que en las empresas pertenecientes a grupos.
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2.3. Analisis empirico.

2.3.1. Descripcion de la muestra.

El contraste de las hipétesis anteriores se ha llevado a cabo mediante un analisis
empirico en el que se ha utilizado la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE).
La ESEE ha sido realizada y facilitada por el Ministerio de Industriz;l y Energia y la
Fundacién Empresa Publica; constituye una investigacion estadistica anual, con una
muestra representativa de empresas manufactureras espafiolas seleccionadas mediante
muestreo estratificado en la poblacion de empresas manufactureras espafiolas. En ella
estan representadas empresas de todos los tamarios y presentes en todos los sectores de

actividad.®

Para realizar este estudio empleamos los datos que facilita la ESEE para el afio 1994,
que es donde se encuentra la informacién relativa a una de nuestras variables clave
objeto de estudio, la pertenencia a grupo (que en la encuesta tiene caracter cuatrianual);
inicialmente contamos para ello con 1682 observaciones.’ En la tabla 2.5 se muestra el
numero de empresas clasificado en diferentes tramos de tamafios por nmimero de
empleados. Merece la pena destacar el elevado porcentaje de empresas familiares en la
muestra, lo que hace esta encuesta especialmente adecuada para el estudio, habida

cuenta de lo dificil que resulta encontrar datos para estas organizaciones.

8 Véase Fariftas y Jamandreu (1995) para mas informacion sobre la realizacién de la encuesta.
® Para contar con una muestra mas actualizada hubiésemos precisado la informacion correspondiente a
1998, por el caracter cuatrianual de las variables relativas a la pertenencia a un grupo. Ante la
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En la tabla 2.6 se distribuyen las empresas por sectores de actividad segin los 18

sectores que identifica la Fundacion Empresa Publica.'®

Tabla 2.5
Distribucion de las empresas por nimero de empleados

Menos de 200 | Entre 200 y 500 Entre 500-1000 | Superior a 1000
Empresas de grupo 152 214 92 53
Empresas familiares 647 68 11 1
Resto de empresas 363 97 19 10
Total de émpresas (1682) 1142 361 115 64
Tabla 2.6
Distribucion de las empresas por sectores de actividad
SECTOR (n° total de empresas) Empresasde |  Empresas.
: . Grupes - Familiares
1. Metales férreos y no férreos (42) . 26 8
2. Productos minerales no metélicos (108) 37 48
3. Productos quimicos (126) T 9
4. Productos -lzrletélicos (176) . ) 40 92
5. Méquinas agricolas e industriales (100) - S 33 32
6. .Méquin'aé' de ;oﬁci.n’a, procéso de datos, - N 7 6 3
inst. de precision, Optica’y similares. (14) ‘
7.-Material y accesorios eléctricos (168) 85 60
8. Velﬁculos automéviles y motbres-(69) : ' 43 9
9. Otro material e transporte (39) 1 12
10. Carnes, preparados y conservas de came (48) 10 27
11. Productos atimenticios y tabaco (175) 52 73
12. BebidaS 37 7 8
13. Textiles y vestido (172) 20 105
14. Cuero, piel y calzado (53) ‘ 2 38
15. Madera y muebles de madera (102) 5 72
16. Papel, articulos de papel, impresion (123) 28 56
17. Productos de caucho y plastico (92) 29 31
18. Otros productos manufacturados (38) 6 24
TOTAL (1682) 511 727

imposibilidad de disponer de ella en el momento en que se llevd a cabo la investigacién no podemos
emplear la muestra con caracter de panel, limitacién que sera subsanada en futuros estudios.
' Todas las tablas se encuentran en el anexo A.
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2.3.2. Definicion de las variables.

A continuacion vamos a describir las variables que utilizaremos en los distintos anlisis
econométricos posteriores, con el fin de ofrecer un soporte empirico a nuestras hipotesis
de estudio. Primero se describen las variables dependientes que empleamos, para pasar
después a las variables explicativas y de control. Un resumen puede verse en la tabla

2.5.

Variables dependientes.

Gastos en I+D, se emplea como un indicador de la inversion en recursos intangibles de
caracter tecnoldgico. Como describiremos en la seccion de metodologia (y
posteriormente en el anexo de métodos de estimacion), especificamos dos modelos. Con
el primero explicamos la decision de realizar o no inversiones en I+D y con en el
segundo la intensidad de dichas inversiones. Para el primero la variable dependiente es
una variable dicotomica que dice si la empresa emprendié o no estas actividades (did).
En el segundo utilizamos el logaritmo de los gastos totales en +D (lid)."!

| Contratacion a largo plazo. Cociente de trabajadores fijos sobre el total de empleados
de la empresa a 31 de diciembre, para dar idea de la continuidad del empleo en la
empresa (conip).

Formacion de personal. Se emplea una variable dicotomica que nos indica si la empresa
realiza actividades encaminadas a la formacion del personal, concretamente si empresa

declara gastos de servicios de formacion de personal contratados total o parcialmente
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(formp). Junto con la variable anterior, el objetivo de emplear esta medida es el de
aproximar la inversion en intangibles relacionados con los recursos humanos.

Gastos en publicidad. La encuesta ofrece los gastos anuales destinados a publicidad y
propaganda. Empleamos el cociente de estos gastos sobre las ventas de la empresa ese
afio para aproximar el esfuerzo que se realiza en estas actividades (pub). Es la variable

que utilizamos como proxy de la inversion en recursos reputacionales.

Variables independientes.

Grupo. Variable dicotémica que indica si la empresa esta integrada en un grupo de
sociedades (grupo).

Familia.  Variable dicotdmica que nos da informacién sobre los propietarios o
familiares en puestos de direccidn y gerencia; consideramos esta variable como una
proxy de empresas controladas por familias, esto es, de empresas familiares (familia).'?
FParticipacion nacional. Utilizamos esta variable dummy para matizar la posible
presencia de capital de una empresa nacional en el capital de la empresa (parnac).
Participacion extranjera. Similar a la anterior pero en este caso sefiala la presencia de
capital extranjero en la empresa (parext).‘

Beneficio de la empresa. Construimos una medida del beneficio de explotacion,” que

empleamos como indicador de los recursos generados internamente por la empresa en el

' Se sigue con ello otros trabajos que estudian las actividades relacionadas con investigacién y desarrollo
(Pakes 1985; Hao y Jaffe, 1993; Merino de Lucas y Salas, 1995; Veugelers, 1997, entre otros)

2 Es importante aclarar que en la muestra hay empresas que ni son empresas incluidas en grupo ni son
familiares y por tanto; en el analisis necesitamos una variable dummy para cada una de las categorias, de
forma que al introducir ambas queda implicita la existencia del conjunto de empresas que no son ni
familiares ni estdn integradas en grupos.

Y Utilizamos la definicién de beneficio bruto de explotac1on (BBE) recogida por el Plan General de
Contabilidad (ICAD):
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afio anterior. Se emplea esta variable cuando queremos explicar la dependencia y la

sensibilidad de determinadas decisiones de la financiacion interna (ben).

Variables de control.

Cotizacion. También es una variable dummy que nos dice si las acciones de la empresa
cotizan en el mercado de valores. El nimero de empresas en esta situacion en nuestra
muestra es reducido, sélo tenemos 61 empresas que cotizan en bolsa (bolsa).

Deudas a largo plazo con entidades de crédito. Es una variable dummy, toma el valor
uno cuando la empresa declara tener deudas a largo plazo con entidades de crédito y
cero en caso contrario. Puede dar idea del grado de éompromiso a largo plazo de la
empresa con entidades de crédito (ent/p).

Estandarizacion. La empresa responde si o no a la pregunta de si considera que el
producto que comercializa estd estandarizado. Nos sugiere el grado de estandarizacion
de producto en el mercado (estan) y con ello las posibilidades de diferenciacién del
mismo. \

Exportaciones. Variable dummy, toma el valor uno si la empresa vende en mercados
extranjeros parte de sus ventas totales, nos da idea del vinculo que tiene la empresa con
mercados exteriores (expor).

Ventas. Se toma el logaritmo de la cifra de ventas totales, es una variable para controlar

por tamaifio de la empresa (ventas).

-

7

BBE = ventas + variacion de existencias de las ventas + otros ingresos de explotacion - (compras +
variaci6n de existencias de las compras + gastos de personal + servicios exteriores)
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Tabla 2.7
Descripcion de las variables

Variable Descripcion

Dependientes

Id Gastos totales en I+D en el afio. Lid, logaritmo gastos de I+D.

Did Variable dicotémica, modelo probit. Realizar o no I+D.

Conlp Trabajadores fijos/trabajadores totales.

Formp Variable dicotomica. Realizar o no formacién de personal.

Pub Gastos en publicidad/ventas totales.

Independientes

Grupo Variable dicotémica. Empresa integrada en un grupo de sociedades.

Familia Variable dicotomica. Empresa de propiedad familiar.

Parnac Variable dicotémica. Participacion de otra empresa nacional en el
capital.

Parext Variable dicotémica. Participacion de otra empresa extranjera.

Ben Proxy de beneficios de explotacion. Lben logaritmo de los
beneficios de explotacion.

Controles

Bolsa Variable dicotomica. Cotizacion en bolsa.

Entl Variable dicotdmica. Deudas a largo plazo con entidades de
crédito.

Estand Variable dicotémica. El producto principal que comercializa la
empresa se considera estandarizado.

Export Variable dicotomica. La empresa exporta o no exporta.

Ventas Valor de las ventas. Lvent, logaritmo del valor total de las ventas.

Empl Numero de empleados de la empresa.

Decil Variable que divide a las empresas en diez intervalos de igual
longitud respecto al valor de las ventas totales.

Inten Variable dicotéomica. Pertenencia de la empresa a un sector
intensivo en [+D.

S; Variable dicotémica. La empresa pertenece al sector de actividad i.
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Empleados. Es el numero total de empleados que declara la empresa a 31 de diciembre,
incluye trabajadores fijos y eventuales. Se tomard como control de tamafio cuando la
~ variable dependiente incluye en su construccién las ventas (es el caso de pub), para
evitar problemas de estimacion (empl).

Intensivos. Con esta variable dummy clasificamos las empresas segun pertenezcan a un
sector ‘intensivo en I+D o-no pertenezcan (inten).-Se consideran sectores intensivos
aquellos cuyo ratio de I+D medio (medido como la media del cociente Gastos de
[+D/ventas) es superior a la media dg gastos en [+D para el conjunto de las empresas de
la muestra. En nuestro estudio, de acuerdo con nuestra clasificacion sectorial, son
intensivos los sectores 3, 5, 7, 8 y 9 (puede consultarse la tabla 2.2).

Dummies sectoriales. Se crean 17 dummies sectoriales para controlar los distintos

sectores de actividad (s;).

2.3.3. Analisis descriptivo y metodologia.

En la tabla 2.8 se muestra un primer analisis descriptivo en el que se ofrecen algunos
test para contrastar las diferencias de medias y proporciones de las variables
dependientes, que posteriormente seran objeto de analisis econométricos con el fin de

contrastar nuestras hipdtesis de estudio.

Como puede anticiparse en la tabla 2.8a, los test de diferencia de medias para las

empresas de grupo versus resto de empresas resultan significativos para todas las
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variables dependientes de nuestros anélisjs. Las medias son significativamente
superiores para los gastos realizados en actividades de I+D, asi como su proporciéon
respecto a las ventas. En lo relativo a las variables que utilizaremos como proxies de
los recursos humanos de la empresa, contratacion a largo plazo y politicas de formacion
de personal, las diferencias con el resto de empresas resultan también superiores y
significativas. Finalmente, la media de gastos declarados en actividades de publicidad y

propaganda en empresas de grupo es también significativamente superior.

Tabla 2.8
Test de diferencias de medias

2.8a. Empresas de grupo frente al resto

Empresas de grupo |  Resto-empresas . | Dif. de medias
Td. 282510 —TiSE 773326%%+
“Tdventas | | 0.012 0.005 0.007***
Conlp 0.858 0.666 0.192%%
Formp 0.559 0.179 0.379%+*
Pub T 0.019 0.012 0.006%**
2.8b. Empresas familiares frente al resto
Empresas familiares Resto empresas Dif. de medias
1d : 17216 . 153546 136330°%*
Id/ventas 0.0055 0.008 20.003%**
Conlip 0.603 0.817 -0.214%**
Formp 0.125 0.424 -0.299%%*
Pub 0.011 0.016 -0.005%**

***Significatividad del 99%

De forma andloga, la tabla 2.8b muestra los test de diferencias de medias para las

empresas familiares de la muestra frente al resto de empresas. En este caso, todas las
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variables citadas anteriormente exhiben una media inferior para el conjunto de empresas

con propiedad. familiar y todas las diferencias resultan significativas.

En las figuras 2.2a, 2.2b, 2.2¢c y 2.2d representamos de forma grafica el comportamiento
de cuatro indicadores para empresas de grupo, empresas familiares y resto de empresas.
En la figura 2.2a, recogemos los porcentajes de empresas de cada una de las categorias
de tamafio citadas que declaran -emprender actividades de I+D, sobre el total de
empresas de su misma categoria en estructura de propiedad y rango en el nimero de
émpleados. A tal efecto dividimos la muestra tal como se observa en la tabla 2.5, en
cuatro categorias de tamafio en funcién de los empleados totales declarados por la
empresa al final del ejercicio. La primera categoria de empresas son las que cuentan con
menos de 200 empleados, constituyendo éste el grupo mds numeroso, con 1142
empresas del total. El segundo esti compuesto por las empresas que cuentan entre 200 y
500 empleados, para el que tenemos 361 observaciones. En el segmento comprendido
entre 1000 y 2000 trabajadores hay 115 empresas. Para empresas con un numero
superior a 2000 contamos con 62 observaciones. En la figura 2.2a comprobamos como
la categoria de empresas integradas en grupos presenta siempre proporéiones superiores
de empresas que realizan I+D, sea cual sea el rango de tamafio que comparemos. Las
empresas familiares muestran proporciones inferiores en todos los casos; las empresas
que no se clasifican en ninguna de estas dos categorias, resfo, se encuentran en

porcentajes medios.



Tipos de propiedad e inversion en intangibles

117

Figuras 2.2 :
Proporciones que realizan inversiones en activos intangibles

2.1a. Porcentaje de empresas que realizan I+D
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2.1c. Porcentaje de empresas que realizan politicas de formacién de
personal
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En la misma forma se describen, en la figura 2.2d, las proporciones de contratacién a
largo plazo sobre total de empleados. Las empresas de grupo presentan en media
proporciones superiores de trabajadores contratados de forma fija sobre total de
contratados, que las empresas familiares y que el resto de empresas. La figura 2.2¢
describe la evolucién por tamarfios y categorias de propiedad de la proporcién de
empresas que llevan a cabo politicas de formacion de personal; y muestra una situacion
similar, salvo para el tramo de empresas con mas de 1000 empleados. En este caso las

empresas no familiares ni incluidas en grupo presentan porcentajes superiores.

Finalmente, la figura 2.2d representa el comportamiento respecto a la inversién en
publicidad; se muestran los porcentajes de empresas en cada categoria y tipo de
propiedad que declaran realizar estas inversiones. Como puede apreciarse, para este
indicador la evolucion no es tan clara como en las anteriores. Para las empresaé con rhés
de 500 empleados las proporciones de empresas familiares que realiéan inversiones en
publicidad y propaganda son superiores a las de la categoria que hemos clasificado
como resto de empresas. Notese que en cualquier caso los porcentajes son bastante

elevados y similares en todas las categorias.

La realizacion de este breve andlisis descriptivo preliminar permite anticipar ya algunas
relaciones claras. Asi, las inversiones en activos intangibles de tipo tecnolégico y
humano estdn relacionadas de forma positiva con la pertenencia a un grupo de
empresas; como se constata con los test de diferencias de medias y con los graficos de

proporciones. La inversién publicitaria presenta un comportamiento bastante
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equilibrado entre las distintas categorias, por ello es mas dificil anticipar una relacién

clara.

Metodologia.

Para contrastar las hipétesis planteadas en el estudio se plantean distintos modelos para
cada una de las distintas decisiones de inversion en intangibles objeto de analisis. En
primer lugar se presentan los relativos a la inversion en activos de caracter tecnologico,
que veremos en primer lugar, después los relativos a la inversion en recursos humanos,

para finalizar con los que hacen referencia a la inversion en activos reputacionales.

Para el estudio de las decisiones de inversion en I+D, tal y como avanzamos
anteriormente, construimos dos modelos diferentes. Uno para especificar una primera
decision, realizar o no actividades de I+D, y otro para modelizar la segunda, la
intensidad con que se realizan esas actividades. La empresa debe plantearse ambas
decisiénes referentes a la inversion de I+D; en el primer momento decidira si emprender
o no emprender estas actividades y en una segunda etapa el presupuesto que destinard a
ello. Para estudiar ambas decisiones utilizamos modelos de seleccion de muestra de
Heckman en dos etapas. En la primera etapa estimamos un modelo probit para explicar
la decisién de la empresa de emprender o no actividades de I+D. Para ello utilizamos la
muestra completa. Este modelo nos da informacion del efecto que tiene cada variable
explicativa individualmente en la probabilidad de la empresa realice estas actividades.
En la segunda etapa estimamos un modelo de regresion por minimos cuadrados

ordinarios, que nos informa acerca de la explicatividad de las diferentes variables en la
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intensidad de los gastos en I+D. Ademas de las variables explicativas incluidas en el
modelo probit, el andlisis de regresién incluye la inversa de la ratio de Mills para
corregir la ausencia de aleatoriedad de la muestra, ya que en la segunda etapa se
consideran unicamente aquellas empresas que han declarado realizar actividades de

I+D.

El objetivo de la especificacion de estos modelos en dos etapas es el contraste de las
hipdtesis que relacionan estructura de propiedad e inversion en este tipo de intangibles:
hipétesis 1 (H1) e hipétesis 5a y Sb (H5a, H5b). En ellas plantedbamos la asociacién de
la pertenencia al grupo y de la propiedad familiar con la inversién en I+D. En este
sentido, estudiamos la decision en dos partes, por un lado la decisién de las empresas de
realizar o no realizar dichas actividades y después qué cantidad se destina a tales fines.
Para contrastar la primera de ellas empleamos la muestra completa, una vez aplicados
los filtros, de forma que las empresas que estudiamos respondan a todas las cuestiones
formuladas con respecto a las variables de I+D que son objeto de estudio. En el analisis
de la decision de qué esfuerzo realizar se utiliza el conjunto de empresas que realizan
I+D, tal como se establece en estos modelos de seleccion de muestra en dos etapas, que
permiten controlar por ausencia de aleatoriedad en la muestra."* Los resultados se

muestran en la tabla 2.9.

En el estudio de las decisiones de inversion en recursos humanos especificamos

modelos de regresion cuando se trata de la decision de contratar a largo plazo a los
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trabajadores. Estos modelos nos sirven para contrastar empiricamente las hipdtesis que
relacionan la estructura de propiedad con esta decision (H2, Héa 'y Héb). Sin embargo,
para plantear el modelo de decision de formacién del personal necesitamos un modelo
probit ya que, de nuevo, contamos con una variable dicotomica, la decision de ofrecer
politicas de formacion al trabajador o no hacerlo. Este modelo nos da informacién del
efecto que tiene cada variable explicativa individualmente en la probabilidad de la
empresa realice estas actividades de formacién, con ¢l contrastamos las -hipétesis
paralelas a las anteriores H3, H7ay H7B, relativas también a la inversion en recursos

humanos. Las tablas 2.10 y 2.11 corresponden a ambas decisiones, respectivamente.

Para la decisién relacionada con activos reputacionales (H4, H8a y H8b) planteamos un
- modelo tobit.”> Son modelos hibridos de modeloé probit y modelos de regresion
miltiple, utiles cuando la variable dependiente est4 truncada o presenta algin punto de
acumulacion en algin valor. Es el caso de la variable que empleamos como proxy de
estos recursos, el gasto en publicidad y propaganda sobre ventas, que presenta una
proporcién relativamente elevada de observaciones con valor cero. La estimacion
mediante modelos de regresion convencionales, que no tienen en cuenta la seleccidn de
muestra, ofrecerian resultados sesgados. Como hibrido entre modelos probit y modelos
de regresion, un coeficiente de un modelo gpbit es una media ponderada de los dos
efectos, de forma que pueden emplearse estos modelos cuando queremos explicar cierta
variable en la que hay un gran nimero de observaciones con valor cero, como es el caso

que nos ocupa. Los resultados aparecen en la tabla 2.12.

4 En el Anexo A de este capitulo se describen con mas detalle los procedimientos de estimacion
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Para probar empiricamente la hipdtesis relativa a la sensibilidad de las inversiones
arriesgadas, en concreto las de I+D respecto a la disponibilidad de recursos internos
(H9) planteamos el modelo tobit que aparece en la tabla 2.13. Se realiza este analisis
para la submuestra que consideramos que tienen mayores dificultades a la financiacién
externa, tal como plantea la hipétesis. Por eso se realiza el estudio en la submuestra de
empresas pequefias (con menos de 200 trabajadores) y se incluye la variable que sirve
de proxy a la disponibilidad de recursos internos, que es el beneficio obtenido por la

empresa en el periodo anterior.

2.3.4. Resultados.
Los resultados obtenidos para la decision de I+D se muestran en la tabla 2.9.
Analizamos primero los referentes al modelo probit (tabla 2.9a), esto es, de la decision

de emprender o no actividades de I+D.

El coeficiente de la variable grupo es positivo y significativo, en consonancia con lo
planteado en HI, sugiriendo una mayor probabilidad de realizar inversiones en I+D
cuando la empresa pertenece a un grupo. El coeficiente negativo y también significativo
para la variable familia sugiere, por el contrario, que en empresas controladas por
familias es menos probable emprender actividades de I+D, aportando evidencia
empirica para H5b. Podriamos decir que la concentracidn de riesgos en el vnegocio

familiar induce a los decisores a comportarse de forma mas conservadora.

empleados en el analisis.
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Tabla 2.9. Inversion en intangibles de caricter tecnolégico
2.9a. Modelo probit (did)

Coef. t-estat,
Grupo 0.2948** 2459
Familia -0.1784%* -1.736
Parnac 0.4274**x* 3.586
Parext -0.3234*** -2.704
Bolsa 0.3647* 1.780
Entip 0.0280 0.341
Estan 0.1651* 1.728
Expor 1.050*** 10.760
Lventas 0.0483** 2.370
sl 0.9424**x* 2.803
52 0.2525 0.868
s3 1.1502%** 3.972
s4 0.3822 1.380
s5 0.6474** 2.243
56 0.6119 1.503
s7 0.9389*** 3414
58 1.0459%*x 3.550
59 0.9718*** 3.035
sio -0.0207 -0.061
sl " 0.1521 0.547
s12 -0.0038 -0.011
513 0.3466 1.266
si4 0.5365%* 1.650
sl5 -0.2247 -0.716
516 -0.1332 -0.440
s17 0.3087 1.554
Constante -2.4396*** -6.237
2.9b. Modelo MCO (lid)
Coef. t-estat.
Grupo 0.4350* 1.865
Familia -0.2987 -1.330
Parnac -0.2875 -1.191
Parext 0.4056* 1.859
Bolsa. 0.8064** 2.425
Entp -0.0404 -0.245
Estand 0.1701 0.964
Export -0.5827*+ -2.249
Lventas 0.0955** 2.242
Inten 0.4223** 2.321
Constante 10.339%** 13.778
Test bondad de 519.34%**
ajuste (0.000)
Log. Likelihood -1475.811
Rho -3.8142%** -3.492

Total empresas: probit 1298 (431 de grupos, 515 familares). 484 en MCO (273, 108 respc.)
=-1.6802, z=-3.498, ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10.
Valor de Belsley: 6.636

'3 Puede consultarse también el Anexo A.
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La participacion de otra compafiia nacional en el capital de la empresa esta relacionada
positivamente con la decision de emprender estas actividades. Este resultado es
consistente con la idea de que la concentracion de la propiedad incentiva la politica de
innovacién porque actian como inversores y estables y bien informados. A su vez, el
hecho de introducir esta variable y observar que la variable grupo tiene un coeficiente
positivo y significativo, da idea de que la influencia del grupo va més alla de la simple
tenencia de acciones, es decir, que la pertenencia a un grupo por si misma tiene una
relacion positiva con la decision de realizar actividades de I+D. La presencia de una
empresa nacional como accionista estable en el capital favorece estas inversiones; aiin
descontando este efecto, la pertenencia al grupo que, ademas de tener participacion de
una empresa, implica la integracién en un sistema mas amplio, tiene un efecto adicional
positivo.'® Lo observamos al comprobar que efectivamente ambos coeficientes son
positivos y significativos. Sin embargo, ocurre lo contrario con la participacién de
empresas extranjeras en el capital. Este hecho podria explicarse por la transferencia de
tecnologias -en el caso de que la empresa esté total o parcialmente participada por una
compafiia extranjera. La propiedad de otra empresa de distinta nacionalidad estaria
motivando cierta cesién de actividades de investigacion y desarrollo que la empresa

participada dejaria de realizar.

Si analizamos otras variables de control, la variable cotizacién tiene un coeficiente

significativo y positivo. Esto contradice en un primer momento el argumento de mayor
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eficiencia de los mecanismos de control internos (en sistemas orientados a los bancos y
a los grupos) versus los mecanismos de control externos (en sistemas orientados al
mercado). Sin embargo, no podemos olvidar que la concentracién de los accionistas en
Espafia es suficientemente elevada, incluso en las empresas que cotizan en Bolsa y que,
a menudo, la naturaleza del grupo de control tiene més influencia en el proceso de
decisién. Ademas, se debe matizar que en la muestra existe un numero muy reducido de
empresas que cotizan en el mercado y puede que-no sean representativas dentro de la
muestra total. Estas empresas son en media superiores en tamafio, ya sea medido por el
nimero de empleados o por el volumen de ventas. Notese como, efectivamente, el
tamafio (con la variable ventas como proxy), estd positivamente relacionado con la
decision de emprender estas inversiones, consistente con el conocido argumento de la

influencia del tamafio de la empresa en estas politicas (Kumar y Saqib, 1996).

Las exportaciones también estan positivamente relacionadas con la realizacion de
actividades de I+D. Finalmente, los coeficientes de las dummies sectoriales son
positivos y estadisticamente significativos en los todos los sectores mas intensivos en

[+D.

Los resultados del modelo de estimacion por MCO para la intensidad de los gastos en
[+D (segunda etapa) se presentan también en la tabla 9 (9b). La pertenencia al grupo
tiene un coeficiente positivo y significativo en el modelo, ofreciendo de nuevo soporte

empirico para H1. En este caso se constata una relacion positiva entre la pertenencia al

' Collin (1998), destaca la importancia de entender el grupo como una nocién que no incluye tinicamente
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grupo con la intensidad de los gastos en I+D, mientras en el modelo probit esta
relacionado Gnicamente con la decision de emprender o no dichas actividades. En este
caso, el coeficiente de la propiedad familiar, aunque negativo, no es significativo. Con
ello podemos decir que el cardcter familiar influye en la decisién de emprender estas
actividades, pero la relacién con la intensidad de estos gastos no es negativa en la

empresa familiar que decide emprenderlas.

La participacion extranjera tiene un coeficiente significativo y positivo (recordemos que
era negativo en el modelo probit). Esta aparente contradiccién puede interpretarse.
Cuando la empresa est4 participada por una sociedad extranjera puede que la empresa se
vea forzada a realizar menos actividades .de I+D debido a la transferencia de tecnologia
que se puede producir desde la matriz extranjera. Sin embargo, si la empresa finalmente
decide emprender actividades de I+D (en linea con el modelo de especializacion
transnacional o simplemente porque se consideren necesarias por pecullarldades propias
de cada pais o del producto ofrecido), entonces esta intensidad sera superior que en el
caso de empresas no participadas por compafiias extranjeras. Este resultado podria
interpretarse como un indicio de la creciente tendencia de las empresas que trabajan en

varios paises a especializar sus filiales y transferir entre ellas productos y tecnologia.

El coeficiente del logaritmo de las ventas es positivo y menor que la unidad. Esto puede
interpretarse como que las variaciones porcentuales positivas (negativas) en las ventas,

producen variaciones porcentuales positivas (negativas) menos que proporcionales en

la propiedad, sino que involucra ademas todo un entramado de redes industriales y personales.
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los gastos de I+D. Interpretada como variable de control de tamafio nos dice que
efectivamente existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa y los gastos de
I+D que realiza. El coeficiente de cotizacion también es positivo y significativamente
distinto de cero. El coeficiente de exportaciones es negativo y significativo. Finalmente,
la variable dummy intensidad, que toma el valor uno cuando la empresa pertenece a un

sector considerado intensivo en I+D, tiene coeficiente significativo y positivo.

Pasamos ahora a analizar los resultados obtenidos para las politicas referentes a recursos
humanos (ver tablas 2.10 y 2.11). De los modelos relativos a la contratacion a largo

plazo de personal obtenemos los contrastes para las hipétesis H2, H6a, H6b.

Tabla 2.10
Inversién en intangibles basados en recursos humanos. Contratacién a largo plazo
Conlp Conlp Conlp
(1) 2 3)
Grupo 0.0065 0.0402%**
(0.434) (2.683) .
Familia -0.1248%** -0.1260%**
(-8.457) . (-8.718)
Bolsa 0.0062 0.0156 0.0061
(0.328) (0.821) (0.321)
Entlp -0.0272** -0.0295%+ -0.0275%*
(-2.370) (-2.513) (-2.422)
Estan 0.0180 0.0127 0.0178
(1.462) (1.009) (1.444)
Lventas 0.0376*** 0.0469*** 0.0384%**
(9.197) (11.96) (10.95)
Inten 0.0598*** 0.0676**+ 0.0604%**
(5.043) (5.490) (5.118)
Constante 0.2513%** 0.0625 0.2436%**
(4.476) (1217 4.716)
Estadistico F 94.38%* 04 15%** 106.87%**
(0.000) (0.000) (0.000)
R 229 23.49 29

1641 observaciones (494 pertenecientes a grupo, 710 familiares). t-estadisticos entre paréntesis. , ***p<0.01, **p<0.05

Valor de Belsley: 4.94.
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Respecto a la primera de ellas, H2, que relaciona la pertenencia a un grupo con la
contratacion fija de los trabajadores, tenemos evidencia significativa en el modelo en
que planteamos esta estructura de propiedad frente al resto de empresas que no
pertenecen a grupos (m2). Cuando incluimos la variable familia (m1), el coeficiente de
grupo aunque positivo deja de ser significativo. Con esta salvedad, podemos decir que
la relacién de la pertenencia al grupo (frente al resto de empresas) y la contratacion a
largo plazo presentan una relacién positiva, obteniendo evidencia empirica favorable
para la hipétesis H2. Para el caso de la propiedad familiar, tal como apuntaban los test
de diferencias de medias y las representaciones graficas, todos los modelos aportan
evidencia de la relacion negativa y significativa entre esta estructura de propiedad y la
contratacion a largo plazo del personal, por tanto el contraste soporta la hipétesis H6b.
Notese que en todos los modelos existe relacion positiva y significativa entre la
pertenencia a un sector intensivo en I+D y la contratacién a largo plazo de los
trabajadores, que da una idea de la importancia que le da la empresa a retener al
personal en aquellos sectores en que las inversiones estin mas basadas en el
conocimiento y en los recursos de cardcter intangible. También resulta significativo y
positivo el coeficiente del control de tamafio y negativo y significativo el de la proxy
que indica que la empresa tiene deudas a largo plazo contraidas con una entidad

bancaria.
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Los modelos planteados en la tabla 2.11 muestran los resultados del analisis de las
politicas de formacion llevada a cabo por la empresa contratada, en parte 0 en su

totalidad, mediante servicios exteriores.

Tabla 2.11
Inversion en intangibles basados en recursos humanos. Formacién del personal

Formp Formp Formp
(1) (2) (3)
Grupo 0.1384 0.2147**
(1.461) (2.337) .
Familia -0.3099%** -0.3409**+
(-3.405) - (-3.858)
Bolsa -0.2278 -0.2064 -0.2339
-1.317) (-1.195) (-1352)
Entlp 0.0057 -0.0006 -0.0020
0.077) (-0.008) (-0.028)
Estan -0.2459%** -0.2668*** -0.2521%**
(-3.067) (-3.352) (-3.150)
Lventas 0.3242%** 0.3474*** 0.3416%**
(12.435) (13.74) (14.70)
Inten 0.0864 0.1003 0.0994
(1.047) (1.219) (1.212)
Constante -4.9125%** -5.3665%%* 5.0915%**
(-13.735) (-16.039) (-15.14)
Test bondad de 461.36%** 449.79%** 459.23*%**
ajuste (0.000) (0.000) (0.000)
Log_ likelihood -488.64 -491.67 -490.82

1641 observaciones (494 pertenecientes a grupo, 710 familiares). Modelo probit. z-estadisticos entre paréntesis.
*#*p<0.01, **p<0.05. Valor de Belsley: 4.94.

Por tratarse de modelos de estimacion probit explicamos el efecto de cada una de las
variables en la probabilidad de que se lleven a cabo politicas de formacion. El efecto de
la pertenencia al grupo es positivo en la probabilidad de que se emprenda estas politicas,

apoyando H3, con el matiz que existia también para las politicas de contratacion a largo
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plazo (m2). El efecto de la propiedad familiar en dicha probabilidad es negativo,

sustento para H7b en todos los modelos planteados.

La variable de control que mide el grado de estandarizacion del producto tiene signo
negativo en los modelos especificados, significativos en todos ellos. La interpretacion es
el efecto negativo que tiene el hecho de ofrecer un producto considerado estandar en la
decision de emprender politicas de formacion. La pertenencia a un sector intensivo en
I+D en la realizacién de programas de formacion tiene un efecto positivo pero no

resulta significativo.

Para finalizar con las decisiones de inversion en intangibles, ofrecemos los resultados de
las inversiones en publicidad (ver tabla 2.12). Se observa una asociacién positiva entre
la pertenencia al grupo y la inversién en activos reputacionales, apoyando H4. Respecto
a la propiedad familiar, la relacién es siempre negativa, pero solo significativa en el
caso de comparar empresas familiares frente a todas las demas (incluyendo en ese resto
las empresas de grupo, m3). Ya comprobabamos graficamente en la figura 2.2d, que los
porcentajes de empresas que realizan inversiones en publicidad eran muy elevados
también entre empresas de propiedad familiar. La evidencia empirica esta, por tanto, a

favor de H8b.

Se puede destacar también que la estandarizacion de los productos en este caso estd
asociada positivamente con la realizacion actividades de publicidad y propaganda.

Puede entenderse como una medida de busqueda de diferenciacidn en un mercado
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donde los productos son relativamente estandar; al considerar que las caracteristicas
intrinsecas del producto no son suficientes para diferenciarlo, la empresa realiza un
esfuerzo adicional para hacerlo por la via de la imagen y el prestigio de la marca. La
variable de control de tamafio también presenta un coeficiente positivo y significativo,

evolucioén que ya anticipdbamos graficamente.

Tabla 2.12

Inversion en intangibles basados en recursos reputacionales

Gastos en publicidad y propaganda

Pub Pub Pub
(1) (2 3)
Grupo 0.00777%+ 0.0087%**
(3.335) (4.083) -
Familia -0.0022 -0.0050%**
(-1.076) . (-2.585)
Bolsa -0.0002 0.0001 0.0007
(-0.058) (0.032) (0.158)
Entlp 0.0012 0.0012 0.0008
(0.665) (0.658) (0.481)
Estan 0.0157*** 0.0157*** 0.0159***
(8.100) (8.084) (8.168)
Emp[ 0.0003** 0.0003*** 0.0004**+
(2.342) (2.431) (3.193)
Inten 0.0068*** 0.0071*** 0.0081***
(3.216) (3.337) (3.867)
Constante -0.0062*** -0.0076*** -0.0032
(-2.572) (-3.667) (-1.435)
Test bondad 119.25%** [18.09%** 108.12***
de ajuste (0.000) (0.000) (0.000)
Loglikelihood 2161.94 2161.36 2156.37

1610 observaciones (481 pertenecientes a grupo, 692 familiares). Modelo tobit. t-estadisticos entre paréntesis.
**30<0.01, **p<0.05
Valor de Belsley: 2.68

Para contrastar H9 utilizamos la submuestra de pequefias empresas con menos de 200
empleados. Tratamos de verificar empiricamente si la inversién en I+D en empresas de

grupos es menos sensible a los resultados que en empresas familiares. Una vez
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aplicados los filtros de tamafio (empresas con menos de doscientos trabajadores) y

empresas con beneficios brutos de explotacion positivos, contamos con un total de 751

empresas para contrastar la hipotesis.

Tabla 2.13

Sensibilidad de la inversién en I+D a los recursos internos

Lid Lid Lid Lid Lid Lid
(1) (2) 3) 4) ) (6)
Grupo 0.0630 0.1033 0.1507 -0.0204 -0.0067 0.0183
(0.416) (0.696) (1.005) (-0.117) (-0.039) (0.104)
Familia 0.2619** 0.2403** 0.2233* 0.2690** 0.2614+* 0.2499%*
2.101) (1.960) (1.802) .157 (2.120) (2.008)
Lben93 0.0189 0.5944 0.7122 0.0499 0.3505 0.6155
(0.033) (1.004) (1.281) (0.088) 0.697) (1131
Parnac _ _ _ 0.4982 2.5349 29317
(1.197) (1.225) (1.397)
Parext _ _ _ -0.6530 -0.1109 -0.0620
(-0.302) (-0.051) (-0.029)
Entlp 1.6831 1.3142 1.4952 1.6871 1.3629 1.5737
(1.396) (1.099) (1.234) (1.413) (1.150) (1.310)
Estan _ _ _ 2.0126 -1.2622 -1.6603
(-1.629) (-1.047) (-1.351)
Expor _ N _ 4.7545%%* 4.8898%+* 5.1859%++
(3.609) (3.773) (3.924)
Lventas 4.3568+%* _ _ 3.4624*%+ _ _
(5.376) (4.076)
Lempl _ 5.4299%+» _ _ 4.3077*** _
(5.628) (4.427)
Decil B _ 2.7694*%+ _ _ 2.0081+**
(4.555) (3.221)
Inten 5.5475%%+ 5.4672%%* 5.4123%#+ 5.2620% %+ 5.2041%** 5.1597*%*
(4.096) (4.072) (3.979) (3.952) (3.936) (3.863)
Cénstante -68.67%*+ -36.24%*+ -32.95%%* -58.71%4* -32.55%%* -30.15%**
(-8.52) (-7.63) (-6.67) (-7.08) (-7.00) (-6.27)
Test bondad 125.45%»* 128.78*+* 115.64%%* 143.93%*% 147.10%** 137.00**+*
de ajuste (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Loglikelihood -704.03 -702.37 -708.94 -694.79 -693.20 -698.25

751 observaciones. 92 pertenecientes a grupos y 440 familiares. Modelos tobit. T-estadisticos entre paréntesis.
Las variables grupo y familia son variables cruzadas con lben, ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10
Valores del test de Belsley: 24,05 (modelos ml y m4); 14.05 (m2 y m5); 12.77 (m3 y mé)
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‘Utilizamos modelos tobit para contrastar la sensibilidad de la inversién en I+D a los
beneficios del periodo anterior. La variable dependiente es el valor del logaritmo de los
gastos totales en I+D en 1994 (lid). Como variables independientes incluimos el
logaritmo de los beneﬁcioé del periodo anterior y las variables de grupo y la de familia.
En este analisis cruzamos dichas variables con la variable de beneficios descrita
anteriormente, para comprobar la sensibilidad a los fondos internos en cada una de las

estructuras de propiedad.

Los tres primeros modelos obtienen resultados similares, la unica diferencia entre ellos
es la variable de control de tamafio.'” En cualquier caso, para los tres modelos se
observa como la sensibilidad de la inversion en I+D a los beneficios anteriores es mayor
para el caso de empresas de propiedad familiar que para las empresas integradas en
grupos; ademds, resulta unicamente significativo el coeficiente de empresas familiares

(H9).

También son positivos y significativos los coeficientes de las variables que controlan

por tamafio y la variable dummy de sector intensivo en tecnologia. No es

'” En el modelo podria darse un problema de multicolinealidad provocado por la elevada correlacion
entre variables de beneficio y ventas (coeficiente de correlacion de 0.8). Este problema se soluciona al
introducir las variables de empleados o la variable decil. La variable decil se construye formando una
variable que sitia la empresa en 10 categorias distintas, que se corresponden con diez segmentos de igual
longitud para las ventas de la empresa. Con la introduccion de esta variable en el modelo pretendemos
eliminar el problema de multicolinealidad causado por la correlacién entre las variables beneficio y
ventas. De forma que tenemos tres modelos paralelos, (1) para el modelo que incluye el valor del
logaritmo de las ventas, (2) que incluye la variable de nimero de empleados y (3) que incluye la variable
decil. Notese que los resultados no difieren sustancialmente empleando unos y otros.

Los valores del test de multicolinealidad son de 24.05, 14.05 y 12.77 para los modelos tres modelos
respectivamente. El test de multicolinelidad de Belsley et al. (ver Greene, 1993) sugiere que valores del
nimero de condicion superiores a 20 pueden estar asociados a problemas de multicolinealidad entre los
regresores.
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significativamente distinto de cero el coeficiente obtenido para la variable que informa
sobre la deuda a largo con entidades de crédito, que en principio puede representar una

alternativa para la obtencion de fondos frente a la autofinanciacion.

Los tres modelos siguientes incluyen todas las variables que introduciamos en los
contrastes de las hipétesis de inversion en activos intangibles de caréacter tecnoldgico.
Unicamente la variable exportaciones resulta significativa, indicando la relacion
positiva entre la tendencia exportadora y las inversiones de I+D para esta submuestra de

empresas con menos de 200 empleados.

2.4. Discusion y conclusiones.

El trabajo que se presenta en este capitulo quiere examinar los efectos de distintas
formas de estructura de la propiedad sobre la decisién de emprender ciertas inversiones
en recursos intangibles. En concreto, estudiamos los efectos de la pertenencia a un
grupo de empresas y de la propiedad familiar sobre estas decisiones. Se trata de tipos de
propiedad que tienen en comin una vocacion -de estabilidad, acceso a la informacidn,
capacidad de decisién y mayor compromiso con las empresas que participan. Se plantea
un marco conceptual basado en las distintas teorias que analizan la estructura de
propiedad y la economia de la informacidn, para enunciar un conjunto de hipotesis de
estudio que tienen en cuenta la relacion entre estos tipos de propietarios en los procesos
de decision de inversion en recursos intangibles, por ser activos acompafiados de

mayores problemas de asimetrias de informacién. Posteriormente, tratamos de
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contrastar empiricamente las hipdtesis de estudio, utilizando una muestra amplia y

representativa de empresas manufactureras espafiolas.'®

Hemos encontrado soporte empirico para todas las hipdtesis que establecen una

asociacion positiva entre la pertenencia a un grupo de empresas y la inversion en

recursos intangibles de unas u otras caracteristicas. Podemos pensar que el grupo es un

mecanismo eficiente en .la resolucion de problemas informativos, bien ofreciendo

sefiales positivas al mercado de capitales, en la relacion ex ante, bien ofreciendo apoyo
4

financiero, mitigando asimetrias de informacién y facilitando tareas de supervisién y

control, en la relacion ex post.

La relacién contraria es la que se ha detectado al analizar el comportamiento de la
empresa familiar. El caracter familiar estd asociado a menores inversiones en recursos
intangibles; lo que nos hace pensar que la aversion al riesgo por parte de los propietarios
y gestores, las dificultades de financiacién y de acceso a los mercados y otras afiadidas,
como la dimension y escala reducidas, dan como resultado final una menor inversion en

este tipo de activos en las empresas de cardcter familiar.

Al estudiar la sensibilidad que tienen las inversiones en recursos intangibles de tipo
tecnologico a la disponibilidad de fondos internos de la empresa, comprobamos que esta
inversién muestra una sensibilidad mayor a los beneficios anteriores en las empresas de

- propiedad familiar que en las empresas que estan integradas en un grupo de sociedades.

18 Ver tabla 2.14 como resumen de hip6tesis y contraste empirico.
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La dificultad de obtener financiacion externa para realizar inversiones arriesgadas y con
largos periodos de maduracién impone a la empresa importantes restricciones a la hora
de emprenderlas. Debido a esta restriccién, a menudo los gastos totales de la empresa
no podran exceder sus recursos internos. Si la pertenencia al grupo permite mitigar esos
problemas financieros, la inversion en intangibles serd menos sensible a la

disponibilidad de fondos generados internamente.

El hecho de que exista una relacion positiva entre la financiacién interna y la cuantia de
estas inversiones unicamente en el conjunto de pequefias y medianas empresas
familiares, nos hace pensar en la mayor sensibilidad de estos proyectos a los recursos
generados internamente; y, por tanto, que balgunos de los problemas financiacion,
causados por la asimetria de informacion entre la empresa y los prestamistas potenciales

no estarian resueltos.

Por ultimo y en general para todas las empresas, se observa una mayor proporcion de
empleo estable en aquellos sectores clasificados como intensivos en I+D. La
especificidad que el trabajador puede tener en este tipo de sectores hace que resulte mas

valioso para la empresa y le interese mas retenerlo en un horizonte temporal superior.
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Tabla 2.14
Resumen de las hipétesis y los resultados empiricos

Tipos de propiedad e inversién en recursos intangibles en la empresa.

Hipétesis 1. La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.
relacionada con la inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipétesis 2: La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.
relacionada con la contratacién a largo plazo de los trabajadores.

Hipdtesis 3: La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.
relacionada con la formacion de personal realizada por la
empresa.

Hipétesis 4: La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.

relacionada con la inversion en activos intangibles
reputacionales, como el nombre o la imagen de marca.

Hipdtesis 5a: La propiedad familiar esta positivamente Rechazada.
relacionada con la inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipétesis 5b: La propiedad familiar estd negativamente Aceptada.
relacionada con la inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipétesis 6a: La propiedad familiar esta positivamente Rechazada.
relacionada con la contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipdtesis 6b. La propiedad familiar esta negativamente Aceptada.
relacionada con la contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipétesis 7a: La propiedad familiar estd positivamente Rechazada.
relacionada con la formacién de personal realizada por la
empresa.

Hipétesis 7b: La propiedad familiar estd negativamente Aceptada.
relacionada con la formacion de personal realizada por la
empresa.

Hipétesis 8a: La propiedad familiar estd positivamente Rechazada.

relacionada con la inversion en activos intangibles
reputacionales, como el nombre o la imagen de marca.

Hipétesis 8b: La propiedad familiar esta negativamente Aceptada.
relacionada con la inversion en activos intangibles
reputacionales, como el nombre o la imagen de marca.

. Hipétesis 9: Para empresas pequefias, a priori con mayores Aceptada.
problemas de financiacion externa, la inversion en [+D es mas
sensible a resultados anteriores en las empresas familiares que
en las empresas pertenecientes a grupos.
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Anexos

Anexo A: Métodos de estimacion.

Modelos de estimacion de Heckman en dos etapas.

Para llevar a cabo algunos de los contrastes de hipétesis empleamos procedimientos de
estimacién por méxima verosimilitud de modelos Heckman en dos etapas, con el fin de
permitir diferencias entre las variables dependientes y medir el impacto de las
independientes a la hora de explicar ambas decisiones. En este procedimiento se
especifican dos ecuacioﬁes: la ecuacion de regresion (cuya variable dependiente es el
esfuerzo que realiza la empresa en actividades de [+D) y la ecuacién del modelo probit
(mediante la cual se determina si la variable dependiente en la ecuacién de regresién
toma valor uno o cero, en nuestro caso, la probabilidad de emprender o no actividades

de I+D).
En un modelo de seleccién de Heckman se asume que una observacién potencial j se
observa si

Ziyt+tu; >0

donde u;; tiene una distribuciéon normal. Simultineamente, tenemos otra ecuacién que

estimamos por minimos cuadrados ordinarios

Y= + ouy
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donde u,; también tiene una distribucién normal, pero donde potencialmente existira una
correlacion, p, con uy. Cuando p#0, las técnicas de regresion estandar aplicadas a la
segunda ecuacion ofrecen resultados sesgados. Con los modelos de seleccion de

muestra de Heckman obtenemos estimaciones asintoticamente eficientes para dichos

modelos.

Si utilizdsemos la muestra completa para realizar la regresién minimos cuadrados
utilizando so6lo las observaciones con gastos de [+D positivos, los resultados de las
estimaciones serian sesgados. Consideremos la regresion utilizando las observaciones

positivas de y;. Obtenemos:

E(ily>0) = x’i f+ E(uilu;> -x’i ) (1

El ultimo término de la derecha es generalmente distinto de cero (incluso sin asumir
normalidad para u;). Esto implica el sesgo de la estimacién de minimos cuadrados
utilizando soélo observaciones positivas de y; en modelos generales. Cuando asumimos

normalidad de u; se puede comprobar (Amemiya, 1985) que:

E(yily>0) =x’i B+ oh(X’; f/0), 2)
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donde A(z) = ¢(z)/®(z)’. Como veremos mas adelante, esta ecuacion juega un papel
esencial en la estimacién de modelos Heckman en dos etapas. Podemos reescribir esta

ecuacion de la siguiente forma:
Yi=X'i f+ oMx’ija) + g, para i tal que y>0, 3)

donde hemos sustituido a=//c y donde &; = y; - E(yi|y>0), dado que Eg; = 0. La varianza

de g; viene dada por la siguiente expresion:
Vei=o?- o’ aMX’ia) - crzk(x’ia)z, 4)
El modelo (3) es un modelo de regresion no lineal heteroscedastico con n;

observaciones. El modelo propuesto Heckman consiste en la estimacién de dos pasos:

Paso 1: Estimar o mediante el modelo probit por estimacién de minimos cuadrados. Lo
denotamos por a.

Paso 2: Regresar y; sobre x’; y A(x’;@) por minimos cuadrados, utilizando sélo las

observaciones positivas de y;.
De nuevo podemos reescribir la ecuacion (3) como:
yi=X’if+oMx’ia) + €+, paraital quey>0, (5)

donde n; = o [ A(x’i@) - M(X’;@)]. Podemos escribir (5) en notacién vectorial como:



142 Capitulo 2

y=Xf+oite+n, (6)

donde los vectores y, A, € y 7, tienen n; elementos y la matriz X tiene n; filas

correspondientes a las observaciones positivas de y;. De nuevo, escribimos (6) como:
y=Zy+etn, Q)

donde hemos definido Z = (X, L) y y = (8, o) . El estimador del modelo Heckman en

dos etapas, ¥, se define como:
= (ZZ)'Z, ®)

De esta forma, especificamos un modelo probit y un modelo de regresion. El modelo de

regresion es el siguiente (resultados en la tabla 2.9):

In(gastos I+D) = fy + Bigrupo+ [yfamilia + PBsparnacc + Pyparext +
+ fsbolsa + Pentlp + Prexpor + Pgestan +

+ Polventas + Pyointen + ouy,

- En la especificacion del modelo probit incluimos la lista de variables que determinan si

la variable dependiente en la ecuacion de regresion (logaritmo de los gastos totales en
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I+D) toma valor uno o cero (es decir, si la empresa decide o no realizar inversién en

I+D). Se asume que la empresa decidi6 realizar actividades de I+D si:

Y t yigrupo + yfamilia + yiparnac + yparext + ysbolsa + ysentlp +

yrexpor + ygestan + ylventas + Zysector(i) + u;> 0

donde u, y u; tienen una correlacion p (los resultados se corresponden con la tabla 2.9).

Los modelos de seleccion de Heckman utilizan el ratio de Mills para corregir la
ausencia de aleatoriedad en la muestra, ya que el modelo de regresién solo se estima
para empresas que hacen I+D. En nuestro caso el valor de A es -1.6802. Para nuestro
estudio el test para p=0 es significativamente distinto de cero, y esto justifica el empleo

de un modelo de seleccion de muestra en el andlisis (z = -3.492).
Modelos tobit de seleccion de muestra.

Los modelos tobit son modelos de regresion en los que el rango de la variable
dependiente esta restringido en alguna medida. Tobin (1958) fue el primero que los
planted. Analizo los gastos en bienes duraderos de los hogares utilizando un modelo de
regresion que tuviera en cuenta que la variable dependiente (los gastos) no podian tomar
valores negativos. Tobin denominé a su modelo modelo de variables dependientes

limitadas.
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- Cuando Tobin estudié la relacion entre los gastos por hogar y sus respectivos ingresos,
observé una importante caracteristica en los datos. Muchas observaciones tenian unos

gastos de cero. Asi, la hipdtesis de linealidad del método de cuadrados ordinarios era

claramente inapropiada.

El modelo tobit se define como sigue:
,y,-‘= x;'B+ui=12..n
Yi= y.-' si yi*>0,

=0 siy; <0,

donde {u;} se asume i.i.d y con una distribucion N(0, 7). Se asume que {y;} y {xi} se
observan para i=1,2,...,n, pero que {yi*} no se observa si y{'s 0. Definimos X como la
matriz nxK, donde la i-ésima fila es x’;, tal que {x;} son finitos y limg_,.. n'l_X_’_)_(_ es
definido positivo. Asumimos también el espacio de parametros para f y para o’ es
compacto. En el modelo tobit necesitamos distinguir los vectores y matrices de
observaciones positivas de los vectores y matrices de todas las observaciones; éste

ultimo denotado con un subrayado.'

La funcion de verosimilitud en el modelo tobit estandar viene dada por:



Tipos de propiedad e inversion en intangibles 145

L=TI[1-®(x’; fl5)] o™ (- X'i flo)],

donde @ y ¢ son la funcién de distribucién y la de densidad de una variable normal -

estandar, respectivamente.

El modelo tobit se conoce habitualmente como modelo de regresion censurado.? Desde
la década de los 70 han sido numerosas las aplicaciones de los modelos tobit que han
aparecido en trabajos publicados en revistas econdmicas. Una lista de los mds

representativos puede encontrarse en Amemiya (1985).

En nuestro trabajo empleamos modelos tobit para estudiar la sensibilidad de
determinadas inversiones como las de I+D a la disponibilidad de recursos internos
generados por al empresa; también se plantean en la estimacion de la ecuacién para los
gastos de publicidad y propaganda. Detallamos a continuacién la especificacién’ del
modelo tobit correspondiente a la hipétesis 9 (incluyendo o excluyendo las variables en

caso de ser Mi, i=1...6), cuyos resultados se recogen en la tabla 2.13, es:

In(gastosI+Doy) = fy+ Bilbenys + Ba(grupogyxinbenygs) + fs(familiagsxlbenys)
+ Buparnacey + Psparextoy + Beentlpos+ Srestandyy +

+ Bsexporgy + Bolventasey + Prointen + u,, si In(I+D) = 0

' Nétese que hemos considerado yi* > 0y y* <0, el modelo no sufriria cambios esenciales si se cambiara
por y;* > yy y y;i* <y,, donde y, es una constante conocida o desconocida, cuyo efecto quedaria recogido
en el término constante de la regresion.

2 Por el contrario, cuando no se conoce ni y;* ni x; cuando yi* <0, el modelo se conoce como modelo de
regresion truncado.
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In( gastos I+Dy,) = 0, en los demas casos.

El modelo tobit especificado para contrastar los gastos en publicidad es similar al

anterior; nétese que en ambos casos el valor de censura es el cero.

Anexo B: Tablas de descriptivos y matriz de correlaciones.

Tabla 2.15
Descriptivos de la muestra

2.15a. Variables continuas

" Media " Desviaci6n Valor minimo Valor mdximo
Id (miles) 94621 1096584 0 3.35x10’
In (i+d) 3.69 5.11 0 17.32
Id/ventas 0.007 0.021 0 0.26
Id/ventas i id>0 0.02 0.031 61x107 026
Contlp 0.72 0.26 0 1
Pub 0.014 0.031 0 0.36
Emps 243 664.9 1 9731
Ventas 6071468 2.67x10° 942 7.31x10°
In (ventas) 13.61 2.05 6.84 2041
Ben (miles) 786970 9888066 -1.23x10’ 3.91x10°
2.15b.Variables dicotémicas
Pertenecen %sobre el total
a la categoria

Grupo 511 30

Familia 727 43

Parnac 595 35

Parext 373 22

Did 597 35

Pub>0 1283 76

Formp 480 28

Entlp 872 52

Expor 944 56

Bolisa 61 3.6

Estan 1061 63

Inten 502 29
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Tabla 2.16

Matriz de correlaciones

grupo familia parnac parext  bolsa entl  estand export lvent  inten
grupo | 1.000
Sfamilia | -0.4581 1.000
parnac | 0.7142 -0.4768  1.000
parext | 0.6120 -0.4069 0.6128  1.000
bolsa | 0.1693 -0.1441 0.1361 0.1281 1.000
entl | 00382 -0.0312 0.0499 0.0458 0.0240 1.000
estand | 0.0107 -0.0035 0.0192 -0.0050 0.0837 0.0189 1.000
export | 03498 -0.2716 0.3782 0.3591 0.01500 0.0294 0.0247  1.000
Ivent | 02928 -02115 02767 02577 0.1301 0.1803 0.0604 0.2120  1.000
inten | 0.2904 -0.2051 02502 0.3008 0.0092 0.0322 -0.1397 0.2290 0.1546 1.000
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Propiedad familiar y objetivos de la empresa

3.1. La propiedad familiar.

3.1.1. La légica de la empresa familiar.

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

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

Dyer (1994) reconoce la complejidad de este tipo de organizaciones y llega a la
conclusion de que el estudio y compresion del fenémeno sélo puede llevarse a cabo
desde un enfoque multidisciplinar. Como admite el autor, las ideas clasicas que
acompaiian al concepto de empresa familiar estan generalmente asociadas con prejuicios
Yy connotaciones negativas: organizaciones desprovistas de toda racionalidad, donde

predomina el nepotismo y cuyos fundamentos son basicamente afectivos y emocionales.
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Sin embargo, cuéndo se estudia este tipo de compailias hay que tener en cuenta su
complejidad. Muchas de ellas tienen el caracter de pequefia y mediana empresa y por
tanto, poseen muchas de las caracteristicas intrinsecas y restricciones de estas tltimas, al
tiempo que cuentan adicionalmente con fortalezas y debilidades derivadas de su caracter
familiar. Dado que los vinculos familiares refuerzan el compromiso y la confianza, bajo
ciertas condiciones el nepotismo puede ser de hecho la garantia para la supervivencia de
la empresa (Dyer, 1994). Como ya vimos al describir la propiedad familiar en el capitulo
1, la participacion familiar no es, por si misma, la clave del éxito o fracaso de la
empresa, por lo que es importante reconocer el potencial de las fortalezas que conlleva y
las debilidades que implica (Donnelley, 1964; Sharma et al., 1997). La comprension de
la contribucién que la familia puede tener en la empresa aportando sus ventajas, sin
olvidar el andlisis de sus desventajas y puntos débiles, con las restricciones que suponen
para la organizacion, constituyen el punto de partida en el estudio de esta forma de

propiedad.

Las empresas familiares son Gnicas en estructura y propésitos debido a la implicacion de
sus miembros en la misma y la imposicién de determinados objetivos, quedando las
exigencias de la empresa influidas por las obligaciones de la familia (Donnelley, 1964).
La politica y la direccion de estas organizaciones estdn sometidas a una influencia
significativa de uno o mas miembros de la familia mediante la propiedad y en ocasiones
mediante su participacion en la gestion. Tanto la familia como el negocio tienen sus
propios sistemas de organizacién (Davis, 1983), cada uno de ellos con sus propias

normas, reglas, valores y estructuras organizativas; el sistema familiar puede mantener
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la cohesién de sus miembros y al mismo tiempo impedir la direccion eficiente. Para
lograr entender la l6gica de la empresa familiar es preciso entender la légica de los dos

subsistemas que se entrelazan en ellas (Kepner, 1983; Lansberg, 1983).

La interseccién de las dos instituciones en que descansa, familia y negocio, da lugar a un
conflicto de intereses cuando los mismos individuos tienen obligaciones en sendos
ambitos (Lansberg, 1993). Como ejemplo valga el conflicto que aborda el padre y
gerente de una empresa en las decisiones que conciernen a la gestion de los recursos
humanos. Como puede comprobarse en la figura 3.1, el fundador se enfrenta con un
solapamiento de normas que provienen de los dos sistemas, lo que en muchos casos
puede ocasionar un serio dilema a la hora de seleccionar, compensar, valorar o formar a

los empleados de la empresa, que a la vez son miembros de la familia.

El subsistema de la empresa se guiaria por una légica econémica, que da prioridad a los
intereses de la empresa y donde los intereses individuales y familiares quedarian
subordinados. Los objetivos estarian orientados al beneficio, la eficiencia y el
crecimiento; las relaciones personales cobrarian una importancia secundaria; las normas
se establecerian formalmente, asi como las recompensas o penalizaciones; la evaluacion
del rendimiento se haria conforme fuesen los resultados y los empleados podrian
promocionarse o ser despedidos; la sucesién del negocio se produciria por retiro,

promocién o abandono (Dyer y Handler, 1994).
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Figura 3.1. El solapamiento institucional

Normas de la familia Normas de la empresa

Los padres deberian:
Los directores generales deberian;

Seleccion

. N . . Seleccion
Proporcionar oportunidades a fos parientes que lo necesiten,

icul e si hii Contratar silo a los mas competentes.
particularmente si son sus hijos.

El Compensacion

fundador:
Qué

hacer?

Compensacién
Asignar salarios y otros beneficios de acuerdo con el valor
de mercado e historial de rendimiento.

Asignar pagos de acucrdo a las necesidades de desarrollo.

Valoracién

No di

Valoracion

iar enlre Consi alos indivi como

Diferenciar entre los empleados para identificar a los que
rinden mas, Considerar a los individuos mis como “medios”
que como “fines”.

“fines” mas que como “medios”.

Formacion

Formacion

P de ap
satisfacer necesidades organizativas.

para satisfaer

Fuente: Lansberg (1983, p.44)

La familia tendria, por su parte, su propia /dgica familiar, segun la cual priman sus
intereses y su conformidad.! La familia, como sistema tiene una estructura, unas
interacciones y unos patrones de comportamiento, cuyo conocimiento puede facilitar la
interpretacion de la compiejidad asociada a la direccidn de la empresa familiar (Handler, -
1989). Segun esta logica, los objetivos se encaminan hacia el desarrollo y soporte de sus

‘miembros; las relaciones personales cobran una atencién prioritaria; las normas son

informales (“asi es como se ha hecho siempre”); los miembros son evaluados de

' Donckels y Lambrecht, (1999) afiaden a la logica econémica y a la familiar una tercera: la l6gica
emotiva. Aunque resulta dificil encontrar la frontera entre la I6gica familiar y la emotiva, merece la pena
tener en cuenta esta dimension para enfatizar ain mas esa logica familiar. Segun los autores, la ldgica
emotiva expondria el lado mas vulnerable de estas organizaciones, sujetas a conflictos entre los intereses
familiares y del negocio y entre los propios miembros de la familia. A medida que las estas organizaciones
van madurando, los objetivos y valores de los distintos miembros se van haciendo inevitablemente mas
diversos; reconciliar las necesidades y propésitos de hermanos y primos se hace cada vez mas dificil.
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acuerdo a quién son, de forma que cuenta el esfuerzo, pero el afecto y el apoyo son
incondicionales; la sucesién suele producirse por la muerte o la separacién (Dyer y

Handler, 1994).

El modelo de los dos sistemas interpuestos tiene plena vigencia actualmente y se emplea
como el punto de partida para el andlisis del comportamiento organizativo, la
competitividad, la estrategia y la dindmica de las empresas familiares (Gersick et al.
1997). Sin embargo, merece la pena destacar que modelos posteriores, en un intento de
clarificar atin mas el concepto y la tipologia de la empresa familiar, han diferenciado
entre la propiedad y gestion de la empresa. Asi, Davis y Tagiuri (1991), distinguen
dentro del sistema del negocio la existencia, a su vez, de dos subsistemas, laboral y de la
propiedad, dando lugar a un solapamiento entre tres 4mbitos: la familia, la propiedad y

el negocio.

En estos modelos (ver figura 3.2) es posible diferenciar entre los individuos que son
propietarios pero no se involucran en las operaciones del negocio y aquéllos que son
directivos pero no tienen participacién en el capital, entre otros; mientras que en los
modelos expuestos anteriormente se asume que propiedad y gestion estan siempre
unidas. Este ultimo matiz confiere la ventaja de que permite entender los origenes de

otros conflictos interpersonales, especificando diferentes roles y subsistemas que ayudan
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a entender las complejas interrelaciones que se pueden llegar a dar cuando la propiedad

y la direccion estan separadas.”

Figura 3.2. Solapamiento de los sistemas familiar, laboral y de propiedad

I. Personas con participacién en la propiedad de

la empresa.
Propietarios 'Dlrecltlvgs y 2. Directivos y empleados de la empresa.
empieacdos 3. Miembros de la familia.

4. Empleados/directivos no familiares con
participacion en la propiedad.

5. Familiares propietarios que no trabajan en la
empresa.

Miembros de la familia 6. Familiares que trabajan en la empresa pero no

3 son propietarios.

7. Empleados/directivos familiares con
participacion en la propiedad.

Fuente: Cabrera y Garcia (1999), adaptado de Davis y Tagiuri (1991)

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

sistema familiar afectan a los valores y objetivos del sistema de la empresa (Davis,

1983; Sharma et al. 1997).

2 En la misma linea, Donckels y Frohlich (1991) plantean un modelo holistico en el que diferencian y
enfrentan los objetivos de la familia y el negocio y de la direccién y la propiedad; donde ademas
representan el entorno macroecondmico y la cultura, conscientes de las complejas interrelaciones en que

el negocio se ve envuelto.
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3.1.2. La importancia del efecto generacional.

El tema del ciclo vital en las empresas familiares ha sido ampliamente tratado en la
literatura, con enfoques que relacionan distintos estadios de desarrollo de las empresas
familiares respecto a la progresion de las generaciones en la familia (Hoy y Verser,
1994). En esencia, se centran en la interaccidn de las fases por las que atraviesa la
familia, basdndose en sus caracteristicas propias y su influencia en el negocio, para
predecir posibles patrones de comportamiento y objetivos, asi como obsticulos a la
viabilidad y supervivencia.® Una de las fases mas importantes, en tanto que determina la
continuidad de la empresa, es el cambio generacional; el problema sucesorio es una de
la cuestiones mas estudiadas, ya que ademas de ser una preocupacion para la empresa
tiene una enorme importancia en el subsistema familiar.* El relevo generacional afiade
aun més complejidad al entramado familiar, ya que intervienen y confluyen los intereses
de distintas familias, las de los hijos si se trata de segunda generacion o las de los

primos si se trata de tercera o siguientes.

El modelo desarrollado por Ward (1987) describe las distintas fases de la familia, sus
necesidades y sus cambios, para analizar c6mo las interacciones entre los ciclos de vida
del sistema familiar y del negocio pueden ayudar a entender la evolucion de la empresa
familiar. La motivacién y las expectativas del propietario, asi como los objetivos de la

familia tienen su influencia y van cambiando en las distintas etapas, dando lugar a un

* Véase Hollander y Elman (1988), para una revision de los distintos trabajos.
* Puede consultares el trabajo de Handler (1994) para revisar la literatura sobre sucesion en la empresa
familiar,
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entramado de fuerzas que no siempre van en la misma direccidén. Desde esta perspectiva
de las fases de desarrollo de la organizacion, Gersick et al. (1997) plantean también un
modelo con tres etapas, que consideran suficiente para establecer las caracteristicas
generales de las empresas familiares a medida que van creciendo y se van consolidando
como estructuras mas complejas; en su modelo no se establece un paralelismo claro con
la evolucion de la familia, por ello la combinacién de ambos modelos nos aporta una

vision integrada y complementaria.

Cémo ilustra la figura 3.3, el modelo de Ward incorpora edades y caracteristicas de dos
generaciones de miembros de la familia, fases de la organizacion y principales cambios
en cada estadio; con €l fin de ayudar a comprender la interrelacion de los ciclos de vida
del individuo, la familia y el negocio. La primera etapa de la empresa, que coincide con
la familia joven, se caracteriza por ser una época de actividad intensa, en que la empresa
es pequefia y dindmica y el compromiso con el negocio, tanto del fundador como de la
familia, es la tonica dominante; podemos decir que las necesidades del negocio y la
familia son coherentes. En el modelo de Gersick et al. (1997) en la primera fase, al
comienzo de la andadura, la formacion y supervivencia son los objetivos primordiales,

la estructura organizativa es informal y esta centrada basicamente en el propietario.

En una segunda etapa la generacion mas joven puede tener sus primeros contactos con
la empresa; las relaciones familiares y empresariales van haciéndose mas complejas y
las necesidades econdmicas de la familia también van creciendo, primando como

objetivos familiares el desarrollo y progreso de los hijos. La segunda fase del modelo de
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Gersick et al. se caracteriza por la formalizacién y expansion, puede ser un periodo
corto y de gran crecimiento o una fase mas larga de evolucién gradual. La estructura se
va desarrollando desde mas centralizada a mas jerarquizada con funciones mas
diferenciadas, las responsabilidades del propietario evolucionan y el negocio se va

profesionalizando; podemos asimilarla con la segunda etapa del modelo de Ward en que

se considera que la organizacion se va haciendo mayor y més compleja.

Figura 3.3. Evolucién de la empresa familiar

Etapa
! 1 )i
(Edad en arios)
Edad de la empresa 0a$s 10a20 20a30
Edad de los padres 25a3s 40a 50 55a70
Edad de los hijos 0alo 15a25 30a45
Naturaleza de la Crecimiento rapido, Madurando Necesidad de estrategias,

empresa

Cardcter de la
organizacion

Motivacion del
propietario y gestor

Expectativas
financieras de la
Jamilia

Objetivos de la
Jamilia

demanda de tiempo y
dinero

Pequefia y dinamica

Compromiso con el
€xito del negocio

Limitada a necesidades
basicas

Exito de la empresa

Mayor y mas compleja

Deseo de control
y estabilidad

Mis necesidades,
incluyendo bienestar y
educacion

Crecimiento y
progreso de los hijos

“regeneracion” e inversién

Estancada

Busqueda de nuevos
intereses o “semiretiro”.

La siguiente generacién
busca crecimiento y cambios

Necesidades mayores,
incluyendo seguridad y

generosidad

Unidad y armonia familiar

Fuente: Ward, 1987.
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En la tercera etapa, en la medida en que los padres se van acercando a la década de los
sesenta, los hijos se encuentran entre los 20 y los 30 afios, momento clave en que
decidirdn si se incorporaran o no a la empresa y con qué expectativas. En esta etapa las
necesidades financieras suelen ser mayores y crecientes, asi como las aspiraciones
profesionales de los miembros cualificados que se incorporan. El fundador puede jugar,
todavia, un papel fundamental, en tanto que es capaz de mantener la paz y la armonia
estableciendo actitudes, normas, principios y valores (Kets de Vries, 1993); mientras él
estd presente cada uno sabe cual es su lugar y lo que le puede gustar o no (Beckhard y

Dyer, 1983).

Por lo general, se har4d manifiesta la busqueda de nuevos intereses y cambios, pero si
aun gonviven las dos generaciones es maés dificil que el fundador delegue el control; por
tanto, esta direccién de cambio se hard patente cuando se produzca la sucesion y los
hijos tomen realmente las riendas del negocio. Muchas veces los hijos pueden tener
ideas nuevas o proponer cambios estratégicos; pero, al igual que el fundador por su
caracter autoritario es capaz de mantener un cierto orden, también y, como
contrapartida, impone sus decisiones, por eso los hijos no tendran plena capacidad de

decision hasta que se produzca realmente la sucesion.

La tercera etapa del modelo de Gersick et al. es la de madurez; se alcanza cuando la

evolucion de la estructura de la organizacion y sus productos clave se ha ido
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moderando’ y la empresa se enfrenta a un dilema inevitable, renovarse o disolverse;
puede ser el momento de replantearse la estrategia o reinvertir. La estructura de la
organizacién pretende garantizar la estabilidad, puede organizarse en estructuras

divisionales dirigidas por un equipo de direccion; en general, serd mas compleja.

Si efectivamente la empresa sobrevive a la primera generacién y los hijos deciden
continuar con el negocio nos encontramos con la empresa familiar de segunda
. . . 6 .
generacion, donde pueden reunirse varios sucesores.® En este caso la complejidad se
multiplica al mezclarse los ciclos evolutivos de varias familias, lo que suele ocurrir
cuando se alcanzan las etapas en que, primero los hermanos y después los primos,

conviven en el negocio.

La rivalidad entre los hermanos y los conflictos entre sucesores son fendmenos
habituales que pueden darse desde los primeros afios en la familia (Kepner, 1983; Davis,
1983). Las operaciones y las decisiones se complican, atn mas, si cabe, con la presencia
de los miembros “politicos”, ya que supone la intervencion directa o indirecta de nuevos
miembros que pueden tener visiones del negocio e intereses radicalmente opuestos
(Calder, 1961). En estas situaciones, en que las relaciones entre los hermanos se hacen

mas complicadas, se ocasionan conflictos en los procesos de direccion que repercuten

* En la tercera etapa, Ward califica la organizacion de estancada,
% Las estadisticas muestran que solo el 30% de los negocios familiares sobreviven a la primera generacion
y Unicamente entre el 10-15% sobrevive a la tercera (Davis y Harveston, 1999).
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negativamente en el clima de la empresa, consumiendo enormes cantidades de recursos

y entorpeciendo el desarrollo potencial..7

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

continuidad de la empresa.

El efecto que la presencia de una determinada generacidn tiene en la politica de la
empresa, en sus intereses y sus objetivos, se ha reconocido en muchos trabaj'os (Kang,
1996; Okorafo, 1999; McConaughy y Phillips, 1999, entre otros).® El ciclo de vida va
imponiendo una diversidad adicional de objetivos, que surgen como reflejo de estos
cambios en las necesidades y en los valores de los distintos miembros de la familia, y a
los que la organizacion debe adaptarse para sobrevivir, conforme la familia va

madurando y se va expandiendo, los propositos también van evolucionando (Kepner,

Segin Ward (1998), la discordia entre distintos miembros tiene, a menudo, consecuencias nefastas para
la estructura de propiedad, que termina en un reparto de la sociedad en aproximadamente la mitad de las
compaiiias gestionadas por generaciones de sucesores.
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1983). De ahi, que resulte un aspecto importante a tener en cuenta la influencia que las
distintas generaciones pueden ejercer en la gestion y la direccién de la empresa familiar.
La evolucién del negocio, intrinsecamente relacionada con la de la familia, va a
determinar numerosas cuestiones tales como el crecimiento, la madurez de los
productos, la capitalizacion y el endeudamiento, el desarrollo de directivos no familiares

y la internacionalizacion de la empresa (Cabrera y Garcia, 1999).

3.1.3. ;Son diferentes las empresas familiares?

Tal comd se reconoci6 en el capitulo 1 y como venimos exponiendo, las empresas
familiares difieren de las no familiares; detectamos caracteristicas propias de estas
organizaciones que pueden repercutir tanto en la definicién de sus objetivos y sus logros

como en las decisiones estratégicas para conseguirlos.

A pesar de la carencia de estudios empiricos rigurosos sobre la empresa familiar, los
existentes, tanto teéricos como empiricos, siempre han argumentado diferencias en
objetivos y valores (Donckels y Frohlich, 1991; Welsch, 1991), en los procesos de
planificacion estratégica y, como resulfado, en las estrategias seguidas por las empresas
familiares frente a las no familiares (Ward, 1988; Harris et al., 1994). Esas diferencias
resultan, segin lo expuesto anteriormente, de la interseccion entre la légica del sistema
familiar y del sistema de la empresa (Davis, 1983; Lansberg, 1983; Kepner, 1983;

Hollander y Elman, 1988; Hoy y Verser, 1994), donde la familia afiade complejidad al

® No en vano, muchas de las definiciones subrayan la importancia de la transferencia generacional como
una dimension basica a tener en cuenta a la hora de identificar estas organizaciones (vease Cabrera, 1998,
para una revision de la literatura).
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comportamiento organizativo al solapar sus normas, principios y obligaciones sobre el

negocio (Sonnenfeld y Spence, 1989; Sharma et al., 1997; Soreson, 1999).9

Las diferencias entre empresas familiares y no familiares no son necesariamente
positivas o negativas para las primeras, pero pueden tener un impacto significativo en el
proceso de toma de decisiones de estas organizaciones y los resultados de las mismas
(Gudmundson et al., 1999); ya que los intereses y valores de la familia son incorporados
en los objetivos de la empresa (Sharma et al. 1997) y las caracteristicas duales de la
familia y el negocio son origen tanto de ventajas como de desventajas (Donnelley, 1964;

Kets de Vries, 1993; James, 1999).

Retomando las‘ caracteristicas de la empresa familiar, que pueden ejercer cierta
influencia en su comportamiento estratégico,’ podemos enumerar las siguientes: el
compromiso de la empresa en el largo plazo y la relacién de continuidad de los
propietarios familiares con el negocio, el deseo y la capacidad de mantener el control
sobre las decisiones, el conocimiento y la experiencia en el negocio, la lealtad e interés
por los empleados, el liderazgo de sus fundadores, la importancia de las relaciones y de
la armonia familiar, la mayor limitacién de recursos y dificultades de acceso al mercado
de capitales y laboral, la menor intensidad de capital, el nepotismo y el solapamiento de

algunas normas y valores familiares y de la empresa.

° Para analizar las peculiaridades que confiere la propiedad familiar a la organizacién, resaltamos
unicamente los dos sistemas, empresa y familia. No hacemos alusion a la separacién entre propiedad y
control, que daria lugar a la tercera dimension expuesta en el modelo de David y Tagiuri (1991). Por si
mismo, este fendmeno se podria encontrar en cualquier empresa, independientemente de su estructura de
propiedad, sin que suponga un elemento diferenciador para la empresa familiar.
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Por lo tanto, la motivacién principal del trabajo serd examinar si hay diferencias
significativas entre la definicién y persecucién de objetivos de las-empresas familiares y
no familiares; sin olvidar el efecto que puede tener la presencia de distintas
generaciones. Asi, dentro del andlisis nos vamos a interesar también por las diferencias
que pueden existir entre empresas familiares que se encuentren en primera o siguientes

generaciones, en lo que objetivos perseguidos respecta.

Las hipétesis de estudio se apoyan en argumentos procedentes de un marco conceptual
amplio, pretendiendo aportar un enfoque multidisciplinar al analisis, que no sdlo se
limite a la interpretacion de la teoria y la evidencia de trabajos procedentes de la
empresa familiar. Tras el analisis empirico de los comportamientos observados,
podremos concluir si coinciden o no con los argumentos tradicionales referentes a las
diferencias entre empresas familiares y no familiares y validar el marco conceptual
propuesto. La escasez de estudios empiricos en esta 4rea indica que la contribucién
potencial de la investigacion en la direccién y los objetivos de estas empresas puede ser

sustancial.

3.2. Objetivos de las empresas familiares.

Como reconocen explicitamente Sharma et al. (1997), tras revisar la literatura sobre la

empresa familiar, es necesario estudiar estas organizaciones bajo un enfoque de

"% Puede revisarse la tabla 1.5 y el apartado 1.2 4.
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direccion estratégica. Estos autores llegan a la conclusion de que, si bien se ha logrado
identificar y diagnosticar muchos de los problemas de la dimension familiar y el modo
en el que se originan y afectan a la dimension empresarial, no se ha tratado la forma en
que estos problemas y soluciones afectan a los procesos de direccién estratégica de la

empresa familiar, a sus resultados econdmicos o al logro de sus metas y objetivos.

Asi lo reconocian otros autores anteriormente (Ward, 1988; Wortman, 1994; Hoy vy
Verser, 1994, Harris et al.,, 1994), que detectaban un déficit importante en estudios
relacionados con la direccion estratégica y la empresa familiar, asi como estudios con
rigor estadistico} debido, muchas veces, a la carencia de datos. Aun se sigue
reconociendo en estudios recientes, como el de Gudmundson et al. (1999), que
identifica ciertas diferencias entre los comportamientos de los directivos de empresas
familiares de las que no lo son, pero detectan la necesidad de estudios adicionales que

aclaren las diferencias en los procesos de decision y los resultados en estas empresas. -

Con el apoyo de los trabajos previos existentes en el estudio de la empresa familiar y de
otros paradigmas que se relacionen con el tema objeto de estudio, trataremos de captar
las caracteristicas que pueden tener cierta influencia en la definicion de objetivos yenel
proceso de toma de decisiones estratégicas en la empresa, enfatizando las caracteristicas

de las empresas familiares que pueden favorecer o dificultar su consecucién.

A priori, se presume que las empresas familiares se encuentran en el conjunto de

empresas en que la propiedad se haya concentrada y que la riqueza de la familia esta
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intimamente vinculada a la evolucidn del negocio y su compromiso con la empresa en el
largo plazo. No podemos olvidar que nos enfrentamos a un inversor que serda mucho
mas averso al riesgo que cualquier otro que comprometa en el negocio una parte
pequefia de su patrimonio, porque tiene instrumentos para diversificar su riesgo entre

distintas actividades.

La estru?:tura de propiedad, en concreto la concentracién de la propiedad en manos de
los decisores, juega un papel importante en el proceso de decision y los resultados de la
empresa; en muchas circunstancias cuando es el propietario de parte o de la totalidad de
las acciones el que tiene la capacidad de decidir, puede desear reducir el riesgo de las
actividades que emprende la empresa; objetivo éste, enfrentado al del pequeiio
accionista neutral o propenso al riesgo, que no compromete mas que una pequefia
proporcién de su renta en el negocio y puede preferir actividades més arriesgadas, ya
que tiene capacidad para diversificar su riesgo (Wright et al, 1996). El hecho de que el
propietario tenga una cartera poco diversificada, como generalmente ocurre con la

familia, previsiblemente inducir4 a la persecucion de estrategias menos arriesgadas.

El objetivo clésico de los accionistas es la maximizacién del beneficio, pero puede ser
sustituido por objetivos mas proximos a la direccion como la maximizacion del tamaiio
o el crecimiento, si propiedad y gestién no coinciden (Jensen y Meckling, 1976;
Grossman y Hart, 1986). En caso de desequilibrio o no integracién de los objetivos de

los distintos agentes que intervienen en la empresa, el enfrentamiento y el regateo entre
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ellos tendria en la supervivencia un objetivo que deberia ser admitido por encima de los

intereses individuales (Cuervo, 1979).

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

resultados econdmicos o alcanzar una mayor cuota de mercado.

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

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

En resumen, a partir del reconocimiento de ciertas diferencias que surgen por el tipo de
propiedad y los valores que confluyen en las empresas familiares, queremos investigar si

persiguen diferentes objetivos relativos al crecimiento, la expansién del negocio y la
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busqueda de rentabilidad, que se traduciran después en un comportamiento estratégico
coherente a sus fines. Por otro lado, ademas, trataremos de observar si esas diferencias
persisten, se acentian o se matizan en caso de tratarse de empresas familiares en una u

otra generacion.

3.2.1. El crecimiento de la empresa familiar.

3.2.1.1. Crecimiento en el mercado local.

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

pueden crecer (Ward, 1998).

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

1999),
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En segundo lugar, aun en caso de estar dispuesta a ceder parte de su capacidad decisoria
en pro de un directivo asalariado, la empresa familiar puede enfrentarse con serios
problemas de reclutamiento de profesionales, ante la falta de incentivos de éstos a
incorporarse a una empresa con pocas o nulas posibilidades de promocion (Calder,
1961; Gallo y Sveen, 1991; James, 1999). Esta percepcion se justifica, tanto por las
menores perspectivas de crecimiento y proyeccion de la propia empresa, como por las
peculiaridades de la logica familiar; dados el solapamiento de los intereses de familia y
negocio y las relaciones autocraticas, cabe esperar que los miembros de la familia
tengan ventajas frente a los directivos externos al acceder a las posiciones de mayor
responsabilidad. Todo ello provoca serias limitaciones en la seleccion de directivos con

las habilidades profesionales necesarias.

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

mientras que una divisional, que seria mas util para gestionar estrategias de
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diversificacion, es imprescindible ceder cierta autonomia a los distintos responsables de

las divisiones.

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

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

Por los problemas de gestion que conlleva el proceso de crecimiento asociado a la
limitaciéon de recursos humanos y financieros y a la pérdida de control y
descentralizacién de las decisiones, cabe esperar, ceteris paribus, la relacion que

planteamos en la siguiente hipdtesis:

Hipdtesis 1: Las empresas familiares presentan menores niveles de

crecimiento que las empresas no familiares.

Abhora bien, el efecto generacional podré ayudar a matizar esa afirmacion. En general, se
ha detectado que las empresas familiares en primera generacion crecen mas rapido e
invierten mas en capital (Kang, 1996; McConaughy y Phillips, 1999). En los primeros

afios son organizaciones mas pequefias y dinamicas, que después se haran mayores y
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mas complejas (incluso llegaran a estancarse, Ward, 1987), por lo que se esperaria que

creciesen mas en los afios iniciales de vida (Hollander y Elman, 1988)."!

Desde la perspectiva de fases de desarrollo, veiamos en el modelo de Gersick et al.
(1997) las etapas secuenciales que atravesaria el negocio familiar. Sin duda, existen
numerosos factores que pueden ejercer influencia en estas fases de desarrollo, tanto
externos como internos, facilitando o impidiendo el cambio de estadio; pero, segin las
caracteristicas de las etapas expuestas por dicho modelo, y por el de Ward (1987) al
relacionarlas con las etapas de la familia, podemos asimilar los dos primeros estadios
con la primera generacion de la empresa y la etapa de madurez cuando la siguiente
generacion participa de su gestion. De admitirse asi se esperaria un mayor crecimiento
en presencia de la primera generacién que en generaciones posteriores, ya que es en la
tercera etapa en la que se esperan crecimientos mas modestos y estancamiento (o

decrecimiento) de la cartera de clientes. Planteamos la hipétesis que recoge esta idea:

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

en segunda generacion y siguientes.

3.2.1.2. La busqueda de nuevos mercados: la salida al exterior.
La empresa familiar, que atiende un mercado local que conoce bien, tratard de crecer

primero dentro de €l, pero, una vez agotadas sus posibilidades, puede plantearse

"' Argumento que seria valido empleando unicamente razones de dimension, ya que al ser mas pequefia en
los primeros afios, es mas facil conseguir crecimientos porcentuales mayores que cuando adquiere
dimensiones superiores.
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extender su actividad al mercado extranjero, mediante la busqueda de nuevas
oportunidades de negocio fuera de sus fronteras nacionales; de ahi que planteemos la

expansion a mercados internacionales en términos de objetivo de crecimiento.

El proceso de internacionalizaciéon comienza en el momento en que el mercado exterior
se constituye en referente para las decisiones estratégicas que toma la empresa;
entendido en sentido amplio, como aquel conjunto de compromisos que permiten el
establecimiento de vinculos mas o menos estables entre la empresa y los mercados
internacionales. La decision de salir fuera de las fronteras nacionales y la modalidad de
entrada en nuevos mercados es, normalmente, un compromiso entre cuatro atributos:
disponibilidad de recursos, necesidad de control, riesgo y rentabilidad (Agarwal y

Ramaswami, 1992).

El crecimiento en el mercado local origina, como hemos visto, necesidades materiales y
humanas y puede suponer la descentralizacién de las decisiones y con ello provocar el
temor a la pérdida de control. Como hemos planteado con anterioridad, los procesos de
crecimiento se ven condicionados por la existencia de problemas de control, el riesgo y
las limitaciones de recursos financieros; problemas que serdn previsiblemente ain mas

graves al tratarse de una expansion fuera de las fronteras nacionales.

La disponibilidad de recursos se refiere, como ya se expuso para el objetivo de
crecimiento, a la capacidad financiera y de direccién que tiene la empresa, en este caso

para atender un determinado mercado extranjero. La empresa familiar se enfrenta,
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generalmente, a unas mayores restricciones en su cartera de recursos humanos y
mayores dificultades en la seleccién y contrataciéon de profesionales externos. El
resultado de estas limitaciones se traduce en una menor preparacion para exportar y
llevar a cabo otras estrategias de expansiéon en mercados extranjeros (Donckels y
- Frohlich, 1991), actividades para las que se pueden precisar conocimientos y habilidades

con las que no cuenten los miembros de la empresa familiar.

La falta de recursos financieros puede constituir otro factor que dificulte la estrategia de
internacionalizacion en la empresa familiar. La financiacion de determinadas
inversiones resulta a veces una decision contrapuesta con los objetivos y las demandas
de la familia, que presenta crecientes expectativas de bienestar y educacion para
garantizar el nivel de vida presente y futuro de sus miembros; méaxime cuando la
decision se considera arriesgada al tener en cuenta la concentracion de la riqueza de la
familia en el negocio, que les convierte en inversores mas aversos al riesgo y mas cautos
a la hora de tomar ciertas decisiones (Wright et al., 1996). Ademas de las dificultades de
financiacion interna tiene problemas de financiacion externa y una menor preferencia

por la emisién de acciones que significa reducir sus derechos de propiedad.

En lo relativo a la necesidad y el deseo de control, reiteramos las preferencias de la
familia por no ceder el control de la compaiiia. Como todo proceso de crecimiento, la
expansion internacional del negocio exige una descentralizacion de la toma de

decisiones y la puesta en practica de cambios organizativos, cuando se precisan

estructuras capaces de atender un mercado extranjero, a priori mas distante tanto
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geografica como culturalmente. Estas exigencias pueden generar un temor a la pérdida
de control ocasionado por la delegacién de responsabilidades, que contrasta

frontalmente con las preferencias de la familia por mantenerlo.

Finalmente, hay que afiadir la orientaciéon mas hacia dentro que hacia fuera que suele
caracterizar a estas empresas (Davis, 1983) y que puede afectar a las percepciones que
tienen los miembros de la familia del entorno del negocio;'? la orientacién
preferentemente interna explicaria la mayor preocupacién por la mejora de la eficiencia
antes que la bisqueda de nuevos mercados. Las estrategias actuales estan bastante
centradas en las necesidades de los mercados locales, donde la compafiia percibe estar
integrada en la cultura y las tradiciones; éstos pueden ser factores que compliquen o
impidan el proceso de internacionalizacién (Davis, 1983). El cambio puede verse
dificultado por la influencia de la familia en el negocio, que percibira mucho mas

arriesgada la participacion en mercados exteriores.

Los estudios especificos sobre internacionalizacion de empresas familiares son escasos;
aunque los que tratan el tema reconocen que, en general, estas empresas cuentan con
ciertas desventajas a la hora de participar en mercados globales, que se traduce en
menores incentivos y mayores dificultades de participacion (Gallo y Sveen, 1991;
Okorafo, 1999), mostrando una actitud mas conservadora ante los procesos de

expansion internacional (Donckels y Fréhlich, 1991).

2 Para Davis (1983), el sistema familiar trata de crear y mantener una cohesién soportada por el
“paradigma familiar”, que se describe por creencias y convicciones que la familia sostiene en relacion al
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Por todas estas razones, cabe esperar que la empresa familiar tenga, ceteris paribus,
menos incéntivos y mas problemas a la hora de realizar una expansién internacional,
teniendo en cuenta que es un proceso complejo y arriesgado y que supone, a priori,
cierta pérdida de control; también es costoso y en ocasiones no se cuenta con la

disponibilidad de medios adecuada. Planteamos una hipdtesis en este sentido:

Hipétesis 3: Las empresas familiares tienen menor probabilidad de estar

presentes en los mercados internacionales que las empresas no familiares.

No todo juega contra la expansién exterior de la empresa familiar. Existen algunos
factores estratégicos que podrian facilitar su proceso de internacionalizacién, como son
-la perspectiva a largo plazo que tiene la familia, la vocacién de continuidad y la idea de
compromiso con la empresa (Donnelley, 1964; Kets de Vries, 1993). La expansion
geografica proporciona una nueva oportunidad de negocio, que permite aprovechar los
recursos y capacidades que se han ido desarrollando en el mercado local para

extenderlos a otros mercados.

La btisqueda de nuevas oportunidades y la necesidad de cambios que pueden generar los
traspasos generacionales son también factores favorables para la expansion

internacional. Los fundadores suelen estar motivados por el compromiso con el éxito del

entorno. La informacion o las influencias que no son consistentes con dicho paradigma son rechazadas o
ignoradas.
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negocio; se argumenta, ademds, que son mas inflexibles, autoritarios, incapaces de
compartir el poder (Kets de Vries, 1996) y mas conservadores estratégicamente
hablando (Ward, 1988); mientras que los hijos buscan nuevos intereses, suelen
mostrarse impacientes por los cambios estratégicos, la independencia personal y la
oportunidad de demostrar sus habilidades (Ward, 1987; Sharma et al., 1997). Por eso,
parece mas probable que la expansion internacional se produzca con el relevo
generacional. Cuando un nuevo miembro de la familia entra en la organizacién y no
encuentra un lugar en la estructura disefiada por las generaciones anteriores puede
incentivar el proceso de salida exterior para crearse su propio lugar en la organizacion

(Gallo y Sveen, 1991).

Teniendo en cuenta que en presencia de la segunda generacion el crecimiento de la
empresa en el mercado local puede ralentizarse, parece razonable pensar que se piense
en emprender cambios estratégicos que permitan la expansion. En muchas ocasiones, las
oportunidades de creacién de valor y transformacién surgen en el cambio de una
generacion a otra (Hoy y Verser, 1994), por la necesidad de regenerar la empresa (Ward,
1987). Post (1993) argumenta que para que una empresa familiar tenga éxito debe
desarrollar nuevas estrategias en cada generacion, creando una nueva empresa o
division, internacionalizandose y ayudando a los sucesores a adquirir habilidades que

otros miembros de la familia no poseen.

Si, de antemano, la empresa familiar tiene mas dificultades de expansion a los mercados

internacionales, seria interesante analizar si estos factores que acompaiian los cambios
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generacionales pueden ayudar a que efectivamente se lleve a cabo. Los argumentos
anteriores no contradicen la relacién planteada entre la presencia de la segunda
generacion y el menor crecimiento. La expansion internacional se asocia con la madurez
del mercado local y, con ello, una reduccion de las tasas de crecimiento, que
previsiblemente coinciden con la segunda y siguientes generaciones. Por su naturaleza,
la empresa familiar creceria mas en los primeros afios y presentaria una necesidad de
regeneracion con el impulso de la nueva generacion, que puede venir por la busqueda de
nuevos mercados fuera de las fronteras nacionales (Ward, 1987), donde puede aplicar

los recursos y capacidades desarrollados internamente.

Paraddjicamente, la expansion del negocio mediante el crecimiento en el mercado local
estaria relacionada positivamente con la presencia de la primera generacion, en linea con
‘el compromiso de éxito del negocio, que no supondria un cambio sustancial en lo que a
politica estratégica se refiere; sin embargo, la decisién de extenderse a mercados
internacionales requiere una disposicion por parte de la empresa, que esperamos sera
mas probable en presencia de segundas y siguientes generaciones. En consecuencia,

planteamos la hip6tesis 4:

Hipétesis 4: Las empresas familiares en segunda o sucesivas generaciones
tienen mayor probabilidad de estar presentes en mercados internacionales que

las familiares en primera generacion
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3.2.1.3. La financiacion del crecimiento.

Uno de los argumentos comunes en el estudio de cualquier proceso de crecimiento en la
empresa familiar, se trate de una expansién nacional o internacional, es la falta de
financiacion. Por ello, nos interesa estudiar las politicas de financiacion y las fuentes
disponibles para las empresas familiares, por la importancia que pueden tener a la hora
de facilitar o dificultar estas actividades encaminadas al crecimiento de la empresa. Por
un lado, la obtencion de fondos y el acceso a fuentes de capital puede ser critico en el
estimulo de formacién y crecimiento de estas empresas (Coleman y Carsky, 1999). Por
otro, resulta ser un tema polémico e interesante desde el momento en que el dificil
acceso a la financiacion es un argumento que se emplea a menudo cuando hablamos de

empresas familiares.

La estructura de capital afecta a los intereses tanto de gestores como de acreedores; y, a
diferencia de las proposiciones de Modigliani y Miller, hoy podemos afirmar que las
decisiones financieras si son decisiones relevantes (Grossman y Hart, 1982). Lejos de
aceptar las hipétesis de irrelevancia, han sido numerosos los trabajos, tedricos y
empiricos, que han considerado importantes los efectos de la estructura de propiedad
sobre la estructura financiera.'? Las caracteristicas de la financiacién pueden afectar al
valor de la empresa, modificando los incentivos y el comportamiento de las diferentes
partes involucradas y también las probabilidades de incurrir en costes de suspensién de

pagos (Milgrom y Roberts, 1993)." Una estructura financiera diferente puede,

' Véase Short (1994) para una revision de la literatura tedrica y empirica.
' La teoria clasica de la financiacién considera los activos financieros simplemente como derechos sobre
los flujos de fondos de la entidad emisora; a pesar de que admite que puede existir incertidumbre sobre la
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directamente, conducir a distintos niveles de resultados, tener implicaciones en el
control de la empresa y afectar a las politicas de inversion; indirectamente, la estructura
de propiedad, como una dimensién de la estructura de capital, estaria detras de estas

consecuencias.

El estudio de las fuentes de financiacion en la empresa familiar resulta controvertido por
los resultados empiricos obtenidos por trabajos previos. En una comparacién de las
fuentes de financiacion de empresas familiares y no familiares, Coleman y Carsky
(1999) no detectan diferencias significativas entre el nivel de endeudamiento de ambos
tipos de empresas (deuda/total activos), en contradiccion con estudios anteriores. Asi,
Dreux (1990) y Gallo y Vilaseca (1996), encuentran menores niveles de deuda/acciones
en las empresas familiares. Casado (1996), para una muestra de empresas espaiiolas,
detecta que las empresas familiares se encuentran, en media, mas endeudadas que las no

familiares de sus correspondientes clases de tamafio (deuda/total activos).

A priori, podemos encontrar razones que diferencien las estructuras financiera y de
capital en empresas familiares y no familiares. Como es sabido, los activos financieros
no son solo derechos sobre rendimientos, también dan a sus poseedores ciertos derechos
en lo que a adopcién de decisiones y control se reﬁére. La relacion entre propiedad y
control y resultados de la empresa no pueden aislarse de las decisiones que afectan a lé

estructura financiera; ya que ésta puede ejercer un gran impacto en los resultados debido

cuantia de esos fondos, da por supuesto que las magnitudes mas probables y las expectativas de los
inversores sobre ellas no estan afectadas por la estructura financiera de la empresa.



Propiedad familiar y objetivos de la empresa 179

a la habilidad potencial de los tenedores de deuda para ejercer un control sobre las
operaciones de la empresa (Short, 1994). Como veiamos en el capitulo 1, al analizar la
relacion entre la estructura de propiedad y la estructura de capital, hay trabajos que han
analizado como la concentraciéon de la propiedad en manos de directivos u otros
accionistas de distinta naturaleza puede tener influencia en las decisiones financieras de
la empresa. Algunos de esos resultados pueden aplicarse en nuestro estudio de la

empresa familiar.

Kim y Soreson (1986) encuentran que en aquellas empresas con altos niveles de
. propiedad en manos de los directivos, el endeudamiento estd positivamente relacionado
con esa propiedad. La razdn estriba en que la diferencia de costes de agencia provocados
por las emisiones de deuda y de acciones, respectivamente, presenta un balance positivo
para aquélla, ya que los costes de agencia originados por el endeudamiento se reducen
cuando aumenta la concentracion del accionariado. Ademadas, afiaden que,
independientemente del balance de los costes de agencia, una concentracion elevada en
el capital de la empresa conducira al empleo de deuda por encima de los niveles 6ptimos

con el fin de mantener el control sobre la compaiiia.

Estos argumentos estdn ratificados por la teoria de “pecking order” (Myers, 1984)
sobre las decisiones de la estructura de capital. Segin esta teoria, la financiacion de una
empresa que desea emprender nuevas‘ inversiones se llevaria a cabo primero
internamente, después mediante deuda y en ultimo recurso mediante la emision de

acciones, refiriéndonos siempre a un contexto en que se admiten asimetrias de
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informacion entre las partes. Si la empresa no cuenta con autofinanciacién suficiente,
segun esta teoria, se esperaria una mayor proporcién de deuda sobre fondos propios en
las empresas famiiiares, con mas aversion al riesgo y menos interés en ceder ciertos
derechos de control. Ademas, los trabajos sobre empresa familiar suelen reconocer las
dificultades de acceso al mercado de capitales con que éstas cuentan (Kets de Vries,

1993; James, 1999).

La obtencién de fondos via emision de acciones supone para la empresa familiar
compartir el reparto de los beneficios con los inversores externos (y también en los
costes) en proporcion al porcentaje de acciones retenido, ademas de la consiguiente
pérdida de control. De esta forma, la financiacion ajena podria ser preferida antes que la
entrada de ﬁuevos accionistas o nuevos socios no familiares en el capital de la empresa
(Donckels y Lambrecht, 1999), con el fin de conservar el control de la empresa

(Donckels y Frohlich, 1991).

La financiacion ajena también seria preferida en el caso en que la empresa no estuviera
dispuesta a ofrecer o difundir informacién interna a inversores externos en el mercado.
La emision de acciones exige dar informacion de los recursos y de las expectativas de la
empresa y una empresa familiar, que no acostumbra a explicar las decisiones tomadas,

puede mostrarse muy reacia a hacerlo.

El trabajo de Chaganti y Damanpour (1991) encuentra que la propiedad familiar sirve de

efecto moderador en las politicas de endeudamiento en las empresas que poseen
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propietarios institucionales, de forma que la relacion negativa entre la participacién de
una institucion en el capital y el nivel de endeudamiento se matiza ante la presencia de
proplietarios familiares en el capital; niveles de propiedad institucional relativamente
bajos y altos niveles de propiedad familiar estan relacionados con mayores niveles de

endeudamiento.

Por su parte, Berger et al. (1997) constatan que los directivos sin participacién en el
capital prefieren evitar el endeudamiento cuando no hacen frente a presiones de la
propiedad, por temer el papel disciplinante de la deuda. Este amenaza no estaria tan
latente en las empresas de propiedad familiar si tenemos en cuenta que la propiedad y el
control tienen, por lo general, un vinculo més estrecho; y no existe tanto temor al papel
disciplinante que puede ejercer la deuda sobre los directivos, como existiria en empresas
en que cuentan con mas posibilidades de ejercer un comportamiento discrecional; ya
que, a priori, en la empresa familiar dispone de los controles seran maés directos y

creibles sin tener que recurrir a la deuda como instrumento disciplinador.

Con todo, cabe esperar que la empresa familiar que necesite financiacién para su
actividad y su crecimiento preferird acudir al mercado de crédito antes que emitir
acciones que supondrian una pérdida de control sobre el negocio familiar; siendo mas
proclive a acceder a fuentes de financiacion ajena antes que a ampliar capital si ello

puede suponer pérdida o dilucién de derechos.
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Si en la empresa familiar la gestion estd en manos de directivos profesionales,
anticipamos que existen controles directos sobre la direccion; por tratarse de un
accionista importante e informado, los directivos no se mostrarian reacios al
endeudamiento por temor al papel disciplinante de la deuda si ya de antemano estan
sometidos a otros controles directos. Estos argumentos nos sirven para plantear una

hipdtesis relativa a la estructura financiera en las empresas familiares:

Hipdtesis 5: Las empresas familiares presentan mayores proporciones de

recursos ajenos sobre fondos propios que las empresas no familiares.

Segun los argumentos anteriores la empresa familiar preferiria acceder a la financiacion
ajena en relacion a la financiacion propia, si no cuenta con recursos suficientes para
autofinanciase. En la medida en que la propiedad en las empresas familiares impone
responsabilidades financieras adicionales, la obtencion de recursos ajenos también
puede verse dificultada. Los distintos tipos de recursos ajenos no son todos igualmente
accesibles, ni requieren para su obtencién las mismas garantias. Los acreedores
bancarios, los proveedores, otros créditos concedidos por otras empresas o la emisién de
deuda, representan algunas de las formas mas comunes de financiacién mediante

recursos ajenos.

A menudo, las instituciones financieras son un factor determinante de los bajos niveles
del peso de la deuda bancaria sobre el pasivo de las empresas. Una practica habitual es

la de hacer depender sus politicas de crédito de la riqueza del propietario, olvidando que
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las garantias deberian centrarse mas en un anélisis de viabilidad de los proyectos. La
empresa podria encontrar dificultades para ofrecer avales familiares para el proyecto y la
exigencia de los mismos podria desincentivar o evitar el compromiso mediante deuda.
Los prestamistas pueden demandar garantias de activos personales, que pueden ser
insuficientes para la cuantia de los recursos requeridos (Bécker, 1996) o solicitar una
revision de informacion financiera personal antes de ofrecer un crédito (Haynes et al.,

1999) que el empresario no esta dispuesto a facilitar.

Ademds, al estar el negocio intimamente identificado con la familia se puede percibir la
quiebra de la empresa como personal (Sonnenfeld y Spence, 1989); lo que, de hecho,
puede ocurrir realmente cuando es una proporcién muy importante del patrimonio
familiar la que estd comprometida o depende del negocio y el propietario asume una
responsabilidad ilimitada (Coleman y Carsky, 1999). De ser asi, esperariamos una
menor proporcion de financiacidn externa procedente de deuda contraida con entidades
financieras a favor de la deuda contraida con proveedores y créditos concedidos por
otras empresas entre los que pueden primar las relaciones de confianza y reputacion de

5

la empresa;' con ello se cumpliria la siguiente hipétesis:

15 La emision de obligaciones, por citar otra fuente de financiacién externa, resultaria una alternativa mas
improbable aun. Ya que si las asimetrias informativas entre la empresa y el banco son importantes, lo
serian aun més en el mercado, donde el inversor est4 desinformado sobre una empresa que no cuenta con
una reputacién y una solvencia reconocidas. En el capitulo 4 se profundiza en el estudio de deuda
negociable, .
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Hipdtesis 6: Las empresas familiares presentan menores proporciones de
deuda con entidades de crédito sobre pasivo que en las empresas no

familiares.

En lo referente al efecto generacional, Coleman y Carsky (1999) encuentran
empiricamente que las empresas mas jovenes recurren con mas probabilidad a fuentes
externas de financiacién, para una muestra de pequefias empresas americanas. Esto
puede explicarse, al menos en parte, dado que las empresas mas jovenes crecen mas
deprisa qﬁe las empresas maduras, lo que ocasiona mayores necesidades de capital y

financiacion para su crecimiento (Hollander y Elman, 1988).

Segin lo expuesto, cabria esperar que las empresas familiares en primera generacion, si
tienen mas necesidades de obtencién de recursos tuvieran unos mayores niveles de
endeudamiento (proporciones de recursos ajenos sobre recursos propios .o total pasivo)
que las familiares en segunda generacién y siguientes. Planteamos la hipotesis que hace

referencia al efecto generacional:

Hipétesis 7: Las empresas familiares en primera generacion presentan
porcentajes mayores de recursos ajenos sobre fondos propios que en

segunda o siguientes generaciones.
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3.2.2. Rentabilidad y valor.

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

objetivos de rentabilidad y creacion de valor a un segundo plano

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

sobre los objetivos de rentabilidad en la empresa familiar.

En muchos trabajos se detecta que la coincidencia entre control y propiedad tiene un
efecto positivo sobre las distintas medidas de resultados, aunque en muchas ocasiones
los hallazgos no llegan a ser significativos (Short, 1994).'® Bien es cierto que gran parte
de los estudios asumen linealidad, lo que es lo mismo que decir que si existe diferencia

de resultados en las empresas debido a la existencia de diferentes estructuras de
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propiedad, ese efecto es uniforme; ya que emplean una variable dummy que informa
sobre si el directivo es 0 no propietario, pero consideran irrelevante la dimension de esa
participacion. Sin embargo, los estudios que cuestionan dicha hipétesis de linealidad,
empleando variables continuas para medir la estructura de propiedad, muestran como la
relacion propiedad-resultados puede no ser lineal y por ello, haciendo esta asuncion
quedaria enmascarado el efecto real, al no emplear distintos rangos de propiedad (Morck

et al, 1988; McConnell y Servaes, 1990).

El trabajo de Morck et al. (1988) es digno de especial atencion, ya que analiza tanto la
concentracion de la propiedad como la presencia de miembros de la familia fundadora
‘de la empresa. En él se refleja una relacion positiva entre la tenencia de acciones en
manos de los directivos y la valoracion de la empresa en el mercado para niveles de
propiedad inferiores al 5%, resultado consistente con la posibilidad de que exista una
convergencia de intereses entre directivos y accionistas. La relacion positiva se va
debilitando en el entorno del 5%, se convierte en negativa en el intervalo de 5 a 25% y
vuelve a ser positiva cuando el porcentaje de acciones en manos de los directivos excede
el 25%. Los autores explican el cambio de sentido en el tramo intermedio por la
gontraposici()n de dos fuerzas que finalmente tiene un efecto negativo. Una primera
procede de la tendencia natural del directivo a asignar los recursos de la empresa en su
propio interés; los directivos “atrincherados” cuentan con mas derechos de voto y estan
mas resguardados de la disciplina del mercado, lo que afecta negativamente a la

valoracion en el mismo. En este tramo el efecto atrincheramiento seria superior a la

16 Este estudio hace una revisién exhaustiva de los trabajos empiricos.
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segunda fuerza, debida a la convergencia de intereses, y de la que cabria esperar
mayores valores de mercado a mayor participacion de la direccion en la propiedad.
Finalmente, en el tramo en el que se posee un porcentaje muy elevado de la propiedad se

espera que €l efecto “trinchera” sea minimo y predomine mas la alineacion de objetivos.

Ademas de tener en cuenta la concentracion de la propiedad en manos de la direccién,
Morck et al. (1988) controlan si existen miembros de la familia fundadora entre los dos
’primeroé directivos. Los autores encuentran un efecto positivo en la valoracién de la
empresa, al controlar por la presencia de algiin miembro de la familia fundadora en
puestos de alta direccion cuando se trata de empresas jovenes, resultado que explican
por el importante papel emprendedor que juegan los fundadores.'” Segin lo
anteriormente expuesto, podemos anticipar una relacién positiva entre la propiedad
familiar y el valor de la empresa en el mercado, por un lado por la previsible elevada
concentracioén de la propiedad en la empresa familiar y por otro, por el valor que aporta

y se confiere a la presencia del fundador en la empresa.

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

Angelo y De Angelo, 1985).

'7 Esta conclusion se matiza cuando se trata de empresas creadas hace més de 30 aflos; puede verse
después el efecto generacional.
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El ;zalor afiadido del trabajo de McConaughy et al. (1998) es que permite aislar el efecto
de la concentracion, al comparar un conjunto de grandes empresas familiares que
cotizan en la bolsa americana, con otras similares en tamafio y sector y con el mismo
nivel de directivos propietarios, pero sin propiedad familiar. Las diferencias entre
empresas controladas por su fundador y empresas en manos de otros directivos (incluso
propietarios de la empresa), son favorables a las empresas familiares, tanto en términos
de rentabilidad economica como en términos de valor de mercado. De estos resultados
resaltan la importancia del impacto que tiene en estas empresas quién es el propietario y
no tanto la concentracion de la propiedad. De forma que la propiedad familiar resulta
mas eficiente para controlar y disciplinar a los directivos, por la relacion de largo plazo

entre la familia y los miembros de la empresa.

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

un mayor valor de la empresa.

La relacion directa de los miembros de la familia con la empresa da lugar a una serie de

valores y fenomenos sociales (Hoy y Verser, 1994), que tienen su traduccioén tanto
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dentro de la empresa como fuera de la misma. Dentro de la empresa encontramos
procesos informales y flexibles en la toma de decisiones (Kets de Vries, 1993); existen
ventajas procedentes de las relaciones entre los miembros de la familia en el negocio,
como puede ser la facilidad para conocimiento del mismo, la cohesién y las redes de
comunicacion entre ellos (Donckels y Lambrecht, 1999);”3 se cuenta con la lealtad de
los empleados (Donnelley, 1964; Ward, 1988) y con la facilidad para el establecimiento
de vinculos y relaciones explicitas entre éstos ultimos y los propietarios (James, 1999).
Fuera de la empresa, las buenas percepciones que tienen otros grupos externos como
proveedores y clientes fundamentadas en la reputacién de la empresa, facilitan el

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

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

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

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

cumplirse la relacidn expresada en la siguiente hipétesis:

'* Si bien los conflictos familiares, que provocan falta de cohesion, también pueden debilitar los vinculos
sociales y dificultar la gestion eficiente de la empresa (Davis, 1983); como observa Pollack (1985), la
estabilidad de la familia se convierte en una fuente de fortalezas para la empresa, pero la inestabilidad es
una fuente de debilidades.
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Hipdtesis 8a: Las empresas familiares son mds rentables que las empresas

no familiares.

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

y Lambrecht, 1999) y falta de conocimiento en ciertas areas (Calder, 1961; Lansberg,

1983).

Las ineficiencias también pueden venir del lado de la falta de disciplina en costes y
beneficios, si la compaiiia se concentra en la calidad del producto, una excesiva mejora
de los equipos y la planta y en las relaciones personales, en lugar de preocuparse por la
contribucion de esos factores en el beneficio a largo plazo de la compaiiia; actitudes
todas ellas que procederian del empleo de sistemas de control contable y de costes poco
exigentes (Donnelley, 1964). Otras debilidades provendrian de las posibles
deseconomias de escala derivadas de la reducida dimension (Pollack, 1985), que

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

La ausencia de los mercados de capitales hace a la empresa estar sometida a una menor
presion del mercado, con ello no se ve sometida al escrutinio de un mercado que

discipline sus acciones y se facilita la persecucion de objetivos privados a través de la
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empresa, lo que redundaria finalmente en una menor rentabilidad. Incluso para empresas
presentes en los mercados de capitales, podria darse esta situacion en que, abusando de
su posicion, se tomen decisiones en la empresa con fines vinculados a la familia. Morck
et al. (1988) encuentran que las empresas gestionadas por una familia fundadora tienen
en media una probabilidad mucho menor de ser adquiridas en una toma de control
hostil, denotando en este sentido una menor presién del mercado que aprovecharian para

perseguir objetivos propios.

Por 1ltimo, la supervivencia de empresas familiares, no implica que sea una forma
eficiente de organizacion.'” En una sociedad anénima, donde los accionistas pueden
diversificar su riesgo entre varias empresas, se presume que nos encontramos ante
propietarios neutrales al riesgo; sin embargo, los propietarios de la empresa familiar
seran previsiblemente mas aversos. Desde el momento en que la riqueza del propietario
y gerente esta vinculada en su mayor parte a una tinica empresa, soportara demasiados

riesgos empresariales, que podrian de otra forma, compartirse de manera optima.

Estos argumentos en contra de la eficiencia de la empresa familiar, afiadidos a la idea de
busqueda de beneficios privados a través del negocio, y la mayor preocupacién por la
supervivencia y continuidad, podrian hacernos pensar en unos niveles de rentabilidad
menores para las empresas de cardcter familiar. En consecuencia, planteamos la

siguiente hipdtesis:
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Hipétesis 8b: Las empresas familiares son menos rentables que las

empresas no familiares.

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

diversidad de fines y objetivos.

La valoracion negativa de las empresas familiares maduras, obedece a la creencia de que
las generaciones posteriores a los fundadores pretenden explotar la experiencia, las
inversiones y la posicion adquiridas por el negocio familiar en los primeros afios; hasta
el punto de agotar los beneficios del negocio que generaciones anteriores habian
construido. Si la nueva generacién no adquiere todas las habilidades que podrian

resultarle utiles, afiaden poco valor a la compaiiia y realizan trabajos poco productivos,

' En términos evolucionistas, la supervivencia no tiene por qué implicar eficiencia (Hodgson, 1995).
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la empresa se convertiria en una “institucion benéfica” dando algo que hacer a los

miembros de la familia (Kets de Vries, 1996).

De acuerdo con todo ello, podriamos pensar que la primera generacion de una empresa
familiar busque objetivos mas encaminados a la rentabilidad de la empresa que en

segunda y posteriores o, lo que es lo mismo, la hipétesis que se plantea a continuacién:

Hipotesis 9. Las empresas familiares en segunda y siguientes generaciones

son menos rentables que las empresas familiares en primera generacion.

En resumen, hemos formulado dos bloques de hipétesis; uno hace referencia a la
propiedad familiar versus el resto de empresas no familiares y otro compara la
propiedad familiar en distintas generaciones; quedan recogidos de forma sintética en la

tabla 3.1.

3.3. Analisis empirico.

3.3.1. Descripcion de la muestra.

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales constituye la base de datos de nuestro
analisis empirico. La encuesta esté realizada por el Ministerio de Industria y Energia yla
Fundacién Empresa Publica, constituye una investigacién estadistica anual con una

muestra representativa de empresas manufactureras espafiolas. Para realizar el estudio



194  Capitulo 3

contamos con un panel de datos para el periodo 1991-1997 (ambos incluidos) con una
media cercana a 2000 observaciones por afio. Esta base de datos contiene informacion
acerca de empresas familiares, lo que la hace sumamente util dado que resulta bastante

dificil conseguirla por otras vias.?

Tabla 3.1. Resumen de las hipétesis

'P-ropiedad%familiar- frente a no familiar

Hipdtesis 1: Las empresas familiares presentan menores niveles de crecimiento que las
empresas no familiares.

Hipdtesis 3: Las empresas familiares tienen menor probabilidad de estar en mercados
internacionales que las no familiares.

Hipdtesis 5: Las empresas familiares presentan mayores proporciones de recursos
ajenos sobre fondos propios que las empresas no familiares.

Hipdtesis 6: Las empresas familiares presenta menores proporciones de deuda con
entidades de crédito sobre pasivo, que las empresas no familiares.

Hipotesis 8a: Las empresas familiares son mas rentables que las empresas no
familiares.

Hipdtesis 8b: Las empresas familiares son menos rentables que las empresas no
familiares.

Propiedad familiar en primera frente a siguientes generaciones

Hipdtesis 2: Las empresas familiares en primera generacion crecen mas que en segunda
generacion y siguientes.

Hipotesis 4: Las empresas familiares en segunda y siguientes generaciones tienen
mayor probabilidad de estar presentes en mercados internacionales que las familiares
en primera generacion.

Hipdtesis 7: Las empresas familiares en primera generacion presentan mayores
porcentajes de recursos ajenos sobre fondos propios que en segunda generacion y
siguientes.

Hipotesis 9: Las empresas familiares en segunda y siguientes generaciones son menos
rentables que las empresas familiares en primera generacion.

% En concreto, se intento realizar el estudio para una muestra de empresas que cotizan en el mercado de
valores, lo que hubiera facilitado la construccién de variables de resultados mejores que las que se
construyen en este estudio; sin embargo, ha de resaltarse la escasa representacién de empresas familiares
presentes en el mercado de valores y la dificultad afiadida de identificacion correcta de las mismas.
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3.3.2. Definicién de las variables.

Variables dependientes.

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

extraordinario respecto al sector, es la variable crecext.

Propension exportadora. Para realizar el andlisis de la expansién internacional,
contamos con la variable del valor de las exportaciones de la empresa.?! Empleamos el
porcentaje de las ventas en el extranjero sobre las ventas totales, es decir, el porcentaje
que representan el valor de exportaciones sobre la cifra de ventas anuales como medida

de la propensién exportadora de la empresa. La variable se denota por pexp.

?' En la ESEE se dispone de informacion sobre los establecimientos industriales y no industriales
localizados en el extranjero. Por el caracter cuatrianual de este item s6lo contamos con la informacion
para 1994, en este afio iinicamente 41 empresas declaran tener establecimientos en otros paises. De las 41,
se consideran no familiares 36 y las 5 restantes son familiares. Si tuviéramos informacion anual podria ser
una proxy interesante de la inversién directa en el extranjero. Las cifras obtenidas en nuestra muestra
representan unas proporciones inferiores a las que obtienen Alonso y Donoso (1998) para la muestra de
empresas exportadoras (ICEX), donde el 16,7% de las empresas declaran tener un centro de produccion o
distribucion radicado en el exterior.



196  Capitulo 3

Financiacion. Para analizar las politicas de financiacion seguidas por las empresas
familiares utilizamos algunos indicadores relacionados con las estructuras financiera y
de propiedad:
Endeu: relacion entre los recursos ajenos y propios (capital y reservas).
Apa: cociente entre el total de recursos ajenos y el pasivo de la empresa en libros (deuda
total, capital y reservas). Aunque serd una variable dependiente en los modelos que
expliquen la financiacion del crecimiento, se emplea también como una variable de
control en las estimaciones del objetivo medido en términos de crecimiento y
rentabilidad. Por un lado, la idea del endeudamiento nos aproxima a la necesidad de
recursos ajenos de la empresa; por otro, se puede interpretar como un mecanismo
disciplinante de la direccion (Thomsen y Pedersen, 2000).
Deucorto: proporcion de la deuda a corto plazo sobre el total de la deuda.
Deulargo: proporcion de la deuda a largo plazo sobre el total de la deuda.
. Estban: proporcion de la deuda bancaria sobre la deuda total, con sus variantes a corto y
largo plazo; se emplea para analizar la composicion de la deuda.
Rdeudacp. proporcién de deuda a corto plazo sobre el total de la deuda. Incluye

empréstitos, otras emisiones y otras deudas sobre el total de la deuda.

Rentabilidad. La medida de rentabilidad la recogemos mediante una variable
aproximada de la rentabilidad econémica. Es aproximada porque el beneﬁcio antes de
intereses e impuestos se aproxima mediante la variable beneficio de explotacion
(empleada ya en andlisis anteriores); al no tener datos completos del activo del balance

empleamos en el denominador la cifra de pasivo. El cociente de las dos magnitudes
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pretende acercarnos a la rentabilidad sobre activos de la empresa, variable roa.?? Para
hacer relativa al sector y al afio dicha variable, construimos una segunda que recoge el
diferencial de rentabilidad con respecto a la media de la rentabilidad de las empresas

que pertenecen al mismo sector y afio, variable roaext.

Variables independientes.

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

por familia.

Familiares en segunda y siguientes generaciones. Si la empresa familiar tiene una edad
superior a treinta afios, entendida la edad como los afios de diferencia entre el momento
actual y los afios de su fundacion, consideramos que se encuentra en segunda o
siguientes generaciones.” En definitiva, se trata de una empresa que es muy probable
que no esté en manos de su fundador, o al menos, donde ya los descendientes estén

tomando parte en la gestion del negocio. La variable se denota por familia2.

2 Aproximar el objetivo de rentabilidad y valor para los accionistas con una medida de rentabilidad
economica supone una concepcion bastante simple del concepto que pretende definirse como objetivo de
rentabilidad. Existen mejores aproximaciones del valor de la empresa en el mercado, generalmente
mediante el calculo de la g de Tobin o medidas similares, que recogen la valoracién que los inversores
dan a la empresa. Nuestra muestra recoge informacién de empresas seleccionadas mediante muestreo
estratificado de la poblacion de empresas manufactureras espafiolas y por ello la proporcion de compaiiias
que declaran estar cotizando en bolsa es un numero insignificante y poco representativo (cercano a 50). Al
no contar con la informacién de los valores de mercado tenemos que restringirnos a la informacién interna
disponible, aun siendo conscientes de las limitaciones de la medida empleada.

% En linea con lo establecido por el limite superior en las etapas por las que atraviesa la empresa familiar,
descritas por Ward (1987). Autores como Beckhard y Dyer, (1983) consideran que la media de afios que
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Variables de control.

Propiedad extranjera en el capital. Esta variable nos dice si todo o parte del capital de
la empresa esta en manos de una empresa extranjera. La utilizamos como un control en
el estudio de la expansion a mercados intefnacionales, ya que el estar participada por
una empresa que conoce el mercado extranjero donde opera, puede Vfacilitar las ventas

en dicho mercado. Es la variable extr.

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

logaritmo de empl).

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

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

el fundador se asocia a la empresa es de veinticuatro afios, sin embargo, parecia mas conservador emplear
treinta para garantizar que el relevo generacional se hubiera producido.
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Tabla 3.2
Descripcion de las variables

Variable Descripcion

Dependientes

Crec Cociente del incremento de las ventas por las ventas anteriores.

Creext Diferencia entre la variable crec y el crecimiento medio de las
empresas del mismo sector y afio.

Pexp Cociente del valor de las exportaciones por el valor de las
ventas.

Endeu Recursos ajenos sobre recursos propios.

Apa Recursos ajenos sobre el pasivo en libros.

Estban Proporcién de la deuda bancaria sobre la deuda total.

Roa Rentabilidad antes de intereses e impuestos sobre activos.

Roaext Diferencia entre la variable roa y la rentabilidad media de las
empresas del mismo sector y afio.

Independientes

Familia Variable dicotémica. Empresa de propiedad familiar.

Familia2 Variable dicotémica. Indica si la empresa familiar se encuentra
en segunda generacion o siguientes.

Controles

Empl Numero de empleados de la empresa.

Inten Variable dicotémica. Pertenencia de la empresa a un sector
intensivo en gastos de I+D.

Spexp Variable control. Indica la media exportadora anual por sector.

Extr Indica la propiedad extranjera en el capital de la empresa.

Dummies sectoriales y anuales. En el anélisis de la expansion internacional controlamos

por una variable dummy que tiene en cuenta la media exportadora anual y sectorial para

cada empresa (spexp). En los analisis de crecimiento y rentabilidad también se realiza

una comparacion entre el crecimiento de las ventas y de la rentabilidad de cada empresa

con las medias anuales y sectoriales de sendas variables. De esta forma nos encontramos

con las variables crecext y roaext, que representan la diferencia entre el crecimiento y de

la rentabilidad de la empresa menos la media del sector en el afio considerado.
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3.3.3. Analisis descriptivo y metodologia.

Realizamos en primer lugar un andlisis descriptivo de las principales variables de
nuestro estudio, que a su vez nos sirve para comparar el comportamiento de las
empresas familiares de primera y siguientes generaciones con el del resto de empresas, y
también observar las diferencias entre dichas categorias. Para analizar dicha
comparacion se realizan test de diferencias de medias de las diferentes variables objeto
de discusion. En la tabla 3.3 ofrecemos los resultados de estos contrastes: en 3.3.a,
comparambs empresas familiares frente al resto de empresas, en 3.3.b empresas
familiares en segunda generacion (o sucesivas) frente a todas las demas y en 3.3.c

comparamos las distintas categorias de empresas familiares entre si.

TABLA 3.3. Test de diferencias de medias

Tabla 3.3.a. Empresas familiares y resto de empresas

Empresas familiares | Resto de empresas Dif. de medias

Crec ’ 0.082 0.098 -0.015**
Crecext -0.0015 0.0036 -0.005

Pexp 0.095 0.189 -0.094***
.Roa 0.190 0.151 0.038***
Roaext : 0.019 -0.014 0.033***
Endeu 4.190 3.216 0.973%**
Apa 0.594 0.561 0.032***
Deucorto 0.795 0.825 -0.030Q%**
Deulargo 0.204 0.174 0.030***
Estban 0.306 0.284 0.022%**
Estbancp 0.170 0.189 -0.019***
Estbanlp 0.136 0.095 0.04 1 ***
Rdeudacp 0.624 0.636 -0.011**

Significatividad: ***99%, **95%, *90%
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Respecto al objetivo de crecimiento, vemos que las empresas familiares presentan tasas
de crecimiento medias inferiores al resto de empresas, si bien esas diferencias son mas
acentuadas en el caso de empresas que ya han pasado la primera generacién. Como se
argumentaba, por lo general, se espera que las empresas en primera generacion crezcan
mas que en generaciones posteriores (H2). Cuandd comparamos el crecimiento con las
medias sectoriales, las diferencias en conjunto no son significativas. Si lo son al
comparar empresas en segunda y siguientes con el resto y con primeras generaciones.
Observamos que, efectivamente, comparando con el sector también crecen menos que
las empresas familiares en primera generacion (H2). Por el contrario, las diferencias de
las empresas familiares en general no son en media significativamente distintas a las del
conjunto de empresas de la muestra, con lo que no podemos afirmar que las empresas

familiares crezcan en media menos que las que no lo son (no H1).

Tabla 3.3.b. Empresas familiares en segunda generacién y resto.

‘Empresas familiares -| Resto de empresas | Dif. de medias
(segunda y siguientes '
generaciones) . i

Crec . 0.061 0.094 -0.033%**
Crecext -0.016 0.003 -0.019**
Pexp 0.143 0.148 -0.004
Roa 0.158 0.169 -0.011
Roaext : ~ -0.010 0.001 -0.012
Endeu 2.501 3,752 -1.25]%**
Apa 0.516 0.581 -0.064***
Deucorto 0.815 0.812 0.002
Deulargo 0.184 0.187 -0.002
Estban 0.324 0.291 0.032%*x*
Estbancp 0.213 0.178 0.035%**
Estbanlp 0.110 0.113 -0.003
Rdeudacp 0.601 0.634 -0.032%**

Significatividad: ***99%, **95%, *90%
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En lo que respecta a la propension exportadora, ha de notarse que la diferencia de
medias entre las empresas familiares y no familiares es significativa y negativa al
comparar las empresas familiares con el resto de empresas. Entre las empresas
familiares de segunda generacion y siguientes frente al resto de empresas, esta diferencia
se aproxima a cero y no llega a ser significativa. Cuando comparamos las propensiones
medias entre ambas categorias de empresas familiares observamos ¢émo las empresas
en segunda generacién y posteriores presentan propension media superior a las empresas
familiares de primera generacion. Todos estos contrastes de diferencias de medias
avalan las hipétesis formuladas en lo que a propension exportadora se refiere, en el
entendido de que las empresas familiares acceden menos a mercados internacionales
(H3), pero observamos un cambio de comportamiento cuando pasamos de la primera

generacion (H4).

Tabla 3.3.c. Empresas familiares en primera y siguientes generaciones

Empresas familiares | Empresas familiares Dif. de medias
(segunda y siguientes | (primera generacion)
generaciones v

Crec 0.061 0.087 -0.026**
Crecext -0.016 0.002 -0.018*
Pexp 0.143 0.083 0.059***
Roa ’ 0.158 0.198 -0.039**
Roaext -0.010 0.026 -0.037+**
Endeu 2.501 4.597 -2.005%**
Apa 0.516 0.612 -0.096***
Deucorto 0.815 0.794 0.021***
Deulargo 0.184 . 0.205 -0.02 ] **+*
Estban 0.324 0.302 0.021**
Estbancp 0.213 0.162 0.05]***
Estbanlp 0.110 0.139 -0.029***
Rdeudacp 0.601 0.632 -0.031***

Significatividad: ***99%, **95%, *90%
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Las politicas de financiacion ofrecen también diferencias significativas de
comportamiento entre empresas familiares y no familiares, asi como entre las empresas
familiares de distintas categorias. Observamos cémo las empresas familiares presentan
unos ratios de endeudamiento (deuda/fondos propios) medios superiores a los del resto
de empresas y ademas vemos que ese comportamiento se acentia por el mayor
endeudamiento de empresas familiares en primera generacion. Con estos primeros
resultados podriamos afirmar que las empresas familiares en primera generacién se
endeudan mas que el resto de empresas y también mas que empresas familiares en
generaciones posteriores (HS y H7). Los ratios de endeudamiento son inferiores en
media para las empresas de segunda generacién, con diferencias que resultan
significativas tanto al comparar con el resto de empresas como al comparar con

empresas familiares de primera generacion.

De igual forma ocurre cuando analizamos el apalancamiento financiero (deuda/pasivo).
Este es sensiblemente superior para las empresas familiares en primera generacion que
para el resto de empresas; las diferencias son significativamente distintas de cero al
comparar con el resto de empresas y con las empresas familiares en generaciones
posteriores. Las empresas familiares en segunda y posteriores generaciones tienen un
apalancamiento financiero medio notablemente inferior al resto de empresas, en general,

y a las familiares en primera, en particular (H7).
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En la medida en que los propietarios de empresas familiares desean mantenerlas en su
orbita de control, esto afectara negativamente a la capacidad de adquirir capital
mediante la emision de acciones, que supondria la pérdida de dicho control. El hecho de
que en segundas o posteriores generaciones no se cumpla dicha relaciéon puede
interpretarse como un menor temor a esa pérdida de control por la entrada de més

accionistas en el capital de la empresa.

Respecto a la estructura temporal de la deuda, la proporcién de deuda a corto plazo es
muy superior a la proporcion a largo plazo, tanto en empresas familiares como en no
familiares. A partir de este hecho se detectan diferencias significativas a favor del largo
plazo en las empresas familiares, sobre todo en empresas de primera generacién. Si
presentan una menor dotacion de fondos propios, éstos se compensan en mayor medida
con fondos ajenos a largo plazo, reflejo de la necesidad de mantener una dotacién de

recursos estable (Casado, 1996).

La preferencia por el endeudamiento bancario es mas relevante para las empresas en
segunda y siguientes generaciones. Cuando tomamos todas las empresas familiares, la
media de proporcién de deuda bancaria es significativamente superior para estas
empresas comparada con el resto (no H6). Al comparar las familiares que estan en
segunda generacidn y posteriores se observa que presentan apalancamientos financieros
menores que las familiares en primera, pero estin sensiblemente mas orientadas a la
financiacién bancaria; cabe pensar que los bancos impongan menos restricciones a

empresas maduras, més consolidadas, que a empresas de reciente creacion. Finalmente,
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ha de notarse como la proporcién de otras deudas (no bancarias) a corto plazo sobre el
total de la deuda, representa la mayor partida de la deuda para todas las empresas;

siendo ligeramente superior en empresas de caracter no familiar.

Cuando analizamos la rentabilidad, observamos que las empresas familiares tienen en
media una rentabilidad superior al resto de empresas; lo que también se verifica cuando
comparamos cada una de ellas con la rentabilidad sectorial (H8b). Si matizamos entre
empresas familiares de ambas categorias observamos rentabilidades inferiores para

empresas familiares de segunda generacion y siguientes (H9).

Con esta primera aproximacién y comparacién de medias aportamos evidencia, derivada
de la descripcion de los datos, de algunas de las hip6tesis formuladas. Por un lado, las
empresas familiares tienen propensiones exportadoras ﬁ1edias inferiores al conjunto de
empresas, pero este comportamiento se matiza a medida que la empresa cambia de
generacion. No observamos crecimientos diferentes en la muestra de empresas
familiares; sin embargo, las empresas en segunda generacion y siguientes crecen menos

en media que las empresa en primera, y que el resto de empresas.

Las politicas de endeudamiento que siguen las empresas familiares también difiere. En
la primera generacion la empresa familiar presenta niveles superiores de endeudamiento
(tanto en la relacién de fondos ajenos sobre fondos propios, como sobre pasivo total),
diferencia que cambia su signo a medida que la empresa pasa a manos de generaciones

posteriores. Tal vez esto pueda tener cierta relacién con el hecho de que las empresas en
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segundas y siguientes generaciones presenten crecimientos menores que las empresas en
primera. En lo relativo a rentabilidad econdémica observamos diferencias significativas
con respecto a las demas empresas, obteniendo mejores resultados las empresas

familiares en primera generacion.

Metodologia.

Para llevar a cabo el andlisis empirico, la metodologia que emplearemos sera la
apropiada para el tratamiento de datos de panel. Estas técnicas tienen en cuenta la
existencia de efectos individuales presentes en las observaciones. Sus resultados se
estiman asumiendo la presencia de heterogeneidad inobservable propia de la existencia

de estos efectos, se trate de efectos fijos o de efectos aleatorios.

Los modelos empleados para estudiar el crecimiento, las politicas de financiacién y la
rentabilidad, son modelos de regresion multiple con datos de panel. La expansion
internacional se estima mediante modelos tobit, hibridos entre modelos probit y
modelos de regresién miltiple, ya que son adecuados para modelizaciones en las que la
variable a explicar presenta una elevada proporcion de observaciones con valor cero,

como es el caso de la propension exportadora.®*

** puede ampliarse informacién sobre la metodologia empleada en el Anexo A dedicado a métodos de
estimacion del Capitulo 2.
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3.3.4. Resultados.

A continuacién vamos a estimar los diferentes modelos para profundizar en el analisis
del comportamiento de las empresas familiares. Para estudiar el objetivo de crecimiento
se plantean los modelos de la tabla 3.4, También se incluye una estimacién del
crecimiento extraordinario respecto al sector, es decir el crecimiento para cada una de

las observaciones descontando el valor medio de crecimiento por sector y afio.

Tabla 3.4
Crecimiento
Crec Crec Crec Crecext
(1) (2) (3)
Familia 0.0058 -0.002 0.009
(0.628) (-0.241) - (1.000)
Familia2 -0.030%*+ -0.026** -0.020
(-2.065) - (-1.982) (-1.396)
Lempl 0.014%*+ 0.013%+* 0.0]13%%+ 0.013%*+
(5.017) (4.708) (5.335) (4.668)
Apa 0.113%*+ 0.116** 0.114%** 0.096***
(6.980) (2.162) (7.036) (6.067)
Inten 0.019** 0.019** 0.018%* -0.007
(2.204) (2.162) (2.142) (-0.801)
Constante -0.039%** -0.035%* -0.033%%* -0.108***
(-2.204) (-1.995) (-2.184) (-6.249)
Test bondad 90.52%** 86.17+** 90.14*** 59.15%**
de ajuste (0.000) (0.000) {0.000) (0.000)
7@ 133.47%*x 127.04%%* 125.77%%* 134.99%++*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
):d 0.016 0.013 0.016 0.007

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

® Test de Haussman igualdad entre el modelo de efectos fijos y efectos aleatorios.
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El anélisis del crecimiento de las ventas nos da los signos esperados en lo que al efecto
generacional se refiere; es decir, las empresas familiares en primera generacién crecen
mas que las empresas familiares en segunda o siguientés. En términos generales, se
comprueba la relacion negativa entre el crecimiento y la propiedad familiar en segunda y
siguientes generaciones (H2). Sin embargo, los coeficientes para las empresas familiares
no son significativos, con lo que no podemos afirmar un comportamiento diferente de
las empresas familiares en niveles de confianza aceptables, en lo que al crecimiento se
refiere. Si tomamos la variable de crecimiento que tiene en cuenta el crecimiento medio
anual y sectorial conservamos los mismos signos que en los modelos anteriores pero

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

Se comprueba también que el grado de apalancamiento financiero estd positivamente
relacionado con el crecimiento, de ahi que se apoye que crezcan rhés las empresas
familiares en primera generacion, en media mas apalancadas que el resto. También es
significativo y positivo el coeficiente que indica sector intensivo en I+D y crecimiento
de las ventas. Puede que por tratarse de sectores mas innovadores, les resulte

relativamente mas sencillo incrementar sus ventas.

La metodologia para el tratamiento de datos de panel corrige la heterogeneidad
inobservable debida a la existencia de efectos especificos individuales. Presentamos los
resultados de los modelos que tienen en cuenta la existencia de efectos individuales

aleatorios, cuya bondad de ajuste queda contrastada mediante los test de Haussman.
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Para estudiar la expansién internacional y el posible efecto generacional en dicha
decision, planteamos un modelo tobit para datos de panel, los resultados se muestran en

la tabla 3.5.

Tabla 3.5
Expansion internacional
Pexp
Familia -0.014**
(-1.984)
Familia2 0.009
(0.852)
Lempl 0.088***
22.73)
Extr 0.0004***
(4.188)
Spexp 1.326%**
(29.25)
Apa 0.026%**
(2.325)
Inten -0.07 1%+
(-5.550)
Constante -0.548**+*
(-26.59)
Test bondad de 1637%%*
ajuste (0.000)
Log likelihood 459.24
7 (@ 4355.58%%*
(0.000)

NCobs.: 10825, 4763 familiares, 905 familiares en 2° y ss.
z-estadisticos entre paréntesis. ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10.
Test de multicolinealidad, valor Belsley: 6.40.

® Test de Wald, de irrelevancia de efectos individuales (p-valor)
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Como puede comprobarse en el modelo planteado, la relacién entre propiedad familiar y
orientacion exterior (medida por la propension éxportadora) es negativa y
significativamente distinta de cero (H3). La empresa familiar en segunda o posteriores
generaciones presenta una correlacion positiva que no llega a ser significativa. En este
sentido se ve el efecto positivo que tiene la presencia de nuevas generaciones en las
determinadas politicas adoptadas por la empresa (H4). La propension exportadora media
de las empresas familiares en segunda generacion es significativamente superior a la
media de las empresas en primera generacion, como podemos ver en los test de
diferencia de medias. De ahi que ese coeficiente positivo matizaria el signo negativo del
caricter familiar, aunque no resulte significativo para explicar el efecto sobre la
propension; ya que como también se vio en el andlisis descriptivo previo, las empresas
familiares en segunda generacion y siguientes no llegan a tener una propension superior
a la del resto de empresas. También es positivo el efecto tamafio, medido por el niimero
de empleados. La propiedad extranjera en el capital de la empresa presenta una relacion
positiva con la propension exportadora. El test de Wald constata que el modelo de

efectos individuales aleatorios es el mds adecuado en la especificacion del modelo.

Para analizar con mayor detalle el comportamiento de las empresas familiares en lo
referente a las politicas de financiacion planteamos los modelos que aparecen en la

tabla 3.6.
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Tabla 3.6
Politicas de financiacién
Apa Endeu Estban
Familia 0.010** 0.294 0.008
(2.108) (1.432) (1.224)
Familia2 -0.019** -1.028%*+ 0.013
(-2.048) (-2.679) (1.076)
Lempl -0.009%** -0.602%** 0.009%**
(-3.350) (-5.765) (3.081)
Inten -0.001 -0.533 -0.058%**
(-0.121) (-1.471) (-5.820)
Constante 0.631%** 7.040%** 0.266%**
(50.17) (14.481) (19.16)
Test bondad de 22 3%k 55.49%*x 42.74%*+
ajuste (0.000) (0.000) (0.000)
7 (a 77.65%%+ 12.97** 20.19%**
(0.000) 0.01 (0.000)
R’ 0.027 0.027 0.016

N° observaciones: 10884, 4788 familiares, 910 familiares en 2%y ss.
z-estadisticos entre paréntesis. ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10. Valor de Belsley: 2.46.
? Test de Haussman igualdad entre el modelo de efectos fijos y efectos aleatorios.

Respecto al grado de apalancamiento financiero de las empresas familiares y
confirmando los resultados que ya anticipabamos en el andlisis descriptivo, tenemos una
correlacion positiva entre la propiedad familiar y el endeudamiento de la empresa, que
resulta significativa (HS). La propiedad familiar en segunda y siguientes generaciones
matiza este comportamiento; aparece un coeficiente de signo contrario significativo
también, que nos indica que las empresas en segundas y sucesivas generaciones tienen
proporciones de deuda inferiores a las empresas en primera generacién e incluso

inferiores al resto de empresas (H7).
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En general, el tamafio presenta una correlacion negativa con el apalancamiento
financiero, indicando que las pequefias empresas se endeudan mds y presentan en

general un mayor déficit de recursos propios (Illueca y Pastor, 1996).%

Si medimos el grado de endeudamiento (deudas totales entre fondos propios), se
corrobora de nuevo el resultado obtenido para el apalancamiento financiero, pero en este
caso el coeficiente es solo significativo para las empresas en segunda y siguientes
generaciones, que siguen manteniendo una relacién negativa con la politica de
endeudamiento (H5). Finalmente, la eleccién de financiacion bancaria que, en términos
medios, resultaba superior para empresas familiares (especialmente en segunda y
siguientes generaciones), presenta coeficientes positivos pero que no resultan ser
significativos (no se valida H6). Puede observarse también que las especificaciones mas
adecuadas en todos los casos son los modelos que tienen en cuenta la presencia de

efectos aleatorios, como confirman los tests de Haussman.

Los modelos de rentabilidad y rentabilidad extraordinaria (la que resulta de restar la
media del sector y afio a cada observacion) confirman los resultados previos de los tests
de diferencia de medias. La tabla 3.7 muestra los modelos especificados para estudiar la

rentabilidad.

% El nivel de endeudamiento para las empresas de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE)
oscila entre niveles del 55.4% en 1991 y del 57.9% en 1994 para llegar a 40.3% en 1997. Lo que en
media daria un nivel inferior al que se obtiene para nuestra muestra en los mismos afios (1991-1997),
donde obtenemos una media para todo el periodo de 57.8%. Ha de notarse la muestra que utiliza la CBBE
estd integrada por empresas mayores que las que componen la muestra de la ESEE, con la que realizamos
nuestro estudio.
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Tabla 3.7
Rentabilidad
Roa Roaext
Familia 0.024** 0.024%**
(2.496) (2.568)
Familia2 -0.036** -0.037%+
(2.199) (-2.304)
Lempl 0,01 1%+ -0.012%+*
(-3.340) (-3.603)
Apa -0.180%** -0.174%*+
(-10.37) (-10.18)
Inten -0.011 0.018*
(-1.055) (1.692)
Constante 0.317%** 0.139***
(15.82) (7.057)
Test bondad de 131.64%%x 126.44%%*
ajsute (0.000) {0.000)
7 (a) 43.144#* 27.84%%*
(0.000) (0.000)
R’ 0.023 0.021

N° observaciones: 10693, 4758 familiares, 907 familiares en 2° y ss.
z-estadisticos entre paréntesis. ***p<0.01, **p<0.05, p*<0.10.

Valor de Belsley: 4.96.

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

Se obtienen relaciones positivas y significativas entre la rentabilidad y la propiedad
familiar (H8a). Resultado que se matiza para las empresas familiares en segunda y
posteriores generaciones, donde la relacion encontrada es negativa y significativa
también (H9). El efecto del apalancamiento es negativo y también lo es el tamafio de la
empresa. La pertenencia a un sector intensivo en investigacion favorece la rentabilidad
en el caso de ser la extraordinaria, sin ser significativa para el caso de la rentabilidad no
corregida. El tamafio presenta una relacién negativa con la rentabilidad econémica;

resultado en consonancia con el que obtienen Illueca y Pastor (1996), para una muestra
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de empresas espafiolas, donde las empresas pequeiias son mas rentables desde el punto

de vista econdmico.

3.4. Discusion y conclusiones.

El objetivo principal de este trabajo es examinar posibles diferencias en la persecucion
de los objetivos, y por ello de comportamiento estratégico, en las empresas familiares
partiendo del estudio de los factores diferenciales con los que cuentan estas
organizaciones, que proceden de su dotacion de recursos y de las peculiaridades de su

estructura de propiedad.

Los resultados, obtenidos para una amplia muestra de empresas en el periodo 1990-
1997, sugieren comportamientos y resultados diferentes en funcion de la propiedad
familiarr frente la no familiar y también se constatan diferencias entre las distintas
categorias de empresas familiares seglin la generacion en la que se encuentren. Los

resultados se resumen de forma sintética en la tabla 3.8.

En los resultados obtenidos referentes al crecimiento no se puede afirmar, con la ayuda
de la evidencia empirica disponible que, en término medio, las empresas familiares
crezcan menos que las no familiares. Hemos comprobado empiricamente que las

empresas en generaciones posteriores crecen de forma mas lenta que en la primera.
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Respecto a la expansién internacional, encontramos una relacion negativa entre la
propiedad familiar y esta orientacion hacia el mercado exterior. Este resultado se matiza

cuando tenemos en cuenta la influencia de la presencia de la segunda generacién.

Los niveles de endeudamiento resultan ser superiores en media en las empresas
familiares. Esta relacién a favor de los fondos ajenos frente a los propios denotaria la
preferencia de financiacion via deuda antes que emitir acciones que podrian suponer una
pérdida de control; ademas se observa que, a medida que la empresa familiar pasa del
fundador a los descendientes, esta politica va cambiando, llegando a niveles de
endeudamiento inferiores a la media para empresas en segundas y siguientes
generaciones. Por otro lado, las proporciones de recursos ajenos procedentes del crédito

bancario no difieren si comparamos empresas familiares frente no familiares.

Finalmente, la rentabilidad presenta una relacién positiva y significativa con la
propiedad familiar y una relacion negativa y significativa para el caso de empresas
familiares en segunda generacion. Podria decirse que el fundador de la empresa,
apoyado por las caracteristicas idiosincraticas favorables en las empresas familiares,
apuesta mas que las generaciones siguientes por maximizar la rentabilidad de la

empresa.

Las conclusiones obtenidas pueden sorprender en la medida en que no cumplen algunos
de los topicos acerca de las empresas familiares. El crecimiento no resulta inferior para

empresas de caracter familiar, ni en términos medios, ni tampoco significativo en los
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modelos estimados. Estas alcanzan, ademas, niveles de rentabilidad superiores en
media. Comprobamos que las empresas familiares presentan unos niveles de
endeudamiento superiores al resto de empfesas, sobre todo en primeras generaciones. En
definitiva, estos resultados son coherentes si pensamos en el mayor déficit de recursos
propios y las prefefencias por mantener en todo momento el control de la compaiiia.
Cuando se analiza el plazo de la deuda también resulta superior la proporcion de
endeudamiento a largo plazo, reflejo de la necesidad de mantener una dotacion de

recursos estables que mitigue en parte esa falta de fondos propios.

Hay que destacar, por Gltimo, la importancia que tiene el efecto generacional en las
distintas estrategias y objetivos seguidos por la. empresa, que refleja el cambio de
valores, necesidades y actitudes que el cambio de generacion, en el sistema familiar,
ejerce sobre el sistema de la empresa. Tal es el caso de la estrategia de
internacionalizacion, que se ve estimulada ante la presencia de nuevos miembros de la
familia en el negocio, y los menores crecimiento y rentabilidad de las empresas en

segunda y siguientes generaciones.
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Tabla 3.8
Resumen de las hipétesis y los resultados empiricos

Propiedad familiar frente no familiar

Hipoétesis 1: Las empresas familiares presentan menores niveles |No significativa.
de crecimiento que las empresas no familiares.

Hipdtesis 3: Las empresas familiares tienen menor probabilidad | Aceptada.
de estar en mercados internacionales que las no familiares.

Hipotesis 5: Las empresas familiares presentan mayores Aceptada.
proporciones de recursos ajenos sobre fondos propios que las
empresas no familiares.

Hipdtesis 6. Las empresas familiares presenta menores No significativa.
proporciones de deuda con entidades de crédito sobre pasivo,
que las empresas no familiares

Hipotesis 8a: Las empresas familiares son mas rentables que las | Aceptada.
empresas no familiares.

Hipétesis 8b: Las empresas familiares son menos rentables que | Rechazada.
las empresas no familiares.

Propiedad familiar en primera generacién frente a siguientes generaciones

Hipotesis 2: Las empresas familiares en primera generacion Aceptada.
crecen mas que en segunda generacion y siguientes.
Hipotesis 4: Las empresas familiares en segunda y siguientes No significativa.

generaciones tienen mayor probabilidad de estar presentes en
mercados internacionales que las familiares en primera
generacion

Hipotesis 7: Las empresas familiares en primera generacion Aceptada.
presentan mayores porcentajes de recursos ajenos sobre fondos
propios que en segunda generacion y siguientes.

Hipotesis 9: Las empresas familiares en segunda y siguientes Aceptada.
generaciones son menos rentables que las empresas familiares
en primera generacion.
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Anexo

Tabla 3.9
Descriptivos de la muestra
Media Desviacidn Valor minimo Valor mdximo
Crec 0.0927 0.3237 -0.9970 4.9508
Crecext 0.0024 0.3120 -1.3322 47172
. Pexp 0.1502 0.2377 0 3.9571
Endeu 3.6426 7.9360 0 98.74
~Apa 0.5761 0.2365 0 0.9899
 Estban 0.2948 0.2722 0 1
" Roa 0.1690 0.3430 -4.4920 4.9643
Roaext 1.12¢” 0.3388 -4.5354 4.7252
Lempl 4.2676 1.5748 0 10.141
Tabla 3.10
Matriz de correlaciones
Samilia  familia2 lempl apa inten extr spexp
Sfamilia 1.000
Samilia2 0.3453 1.000
lempl -0.4642 0.0142 1.000
apa 0.0697 -0.0796 -0.0809 1.000
inten -0.1787 -0.0314 0.2170 -0.0011 1.000
extr -0.4036 -0.1155 0.4842 -0.0581 0.2614 1.000
spexp -0.1371 -0.0695 0.1581 0.0433 0.5596 0.1603 1.000
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Propiedad bancaria y eleccion de financiacion ajena

4.1. Asimetrias de informacioén en la eleccion de financiacion ajena:

deuda bancaria frente a deuda negociable.

4.1.1. La propiedad bancaria.

Como veiamos en el capitulo 1, los bancos e instituciones financieras, actuando en
calidad de prestamistas y accionistas, constituyen un buen mecanismo para solucionar
problemas relacionados con la existencia de asimetrias informativas. Se recénoce a los
bancos la capacidad para seleccionar y controlar las actividades de los potenciales
prestatarios, mitigando problemas de seleccién adversa (Fama, 1985; Mayer, 1990,
Prowse, 1990) y de riesgo moral en los mercados financieros (Diamond, 1984; Sharpe,
1990; Hoshi, 1994), asi como de resolver situaciones de dificultades financieras

coyunturales (Hoshi et al., 1990; Chemmaneur y Fulguieri, 1994; Mishkin, 1996).

A su vez, las propiedades de los distintos instrumentos de deuda, de que dispone la
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empresa, les confieren ventajas o desventajas a la hora de mitigar los problemas de
asimetria de informacién presentes en las relaciones entre prestamistas y prestatarios;
asi, algunos instrumentos financieros son mecanismos particularmente adecuados para
el control de los problemas inherentes a la existencia de informacion incompleta y/o
asimétrica en las relaciones de financiacién, donde el prestamista hace las veces de
principal y el prestatario de agente (Jensen yMeckling, 1976; Gale y Hellwig, 1985).
Las diferencias entre unos y otros instrumentos puede radicar en la habilidad potencial
de los tenedores de esa deuda de ejercer control sobre las operaciones de la empresa

(Short, 1994).

En lo que respecta a la deuda bancaria, como veiamos, los bancos actuando en calidad
de acreedores y como especialistas en estas tareas constituyen un buen mecanismo para
solucionar problemas relacionados con la existencia de asimetrias informativas. Los
intermediarios financieros tienen habilidad e incentivos para adquirir y procesar
informacion, lo que sin duda facilita la supervision de las acciones de la empresa. El
banco, en disposicién de adquirir informacién y de supervisar las acciones de la

empresa, es capaz de reducir los costes de control (Diamond, 1984).

La existencia de lineas de crédito con un banco sirven, a su vez, de mecanismo de
sefializacion en el mercado (Gertner et al., 1994; Slovin y Young, 1990), ya que se
espera del banco un compromiso y seguimiento para asegurar que el prestamista
cumplira sus obligaciones financieras. Cuanto mayores son los problemas de asimetrias

informativas de las empresas, mas importantes son las sefiales que proveen los bancos.
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El tercer aspecto mencionado en el papel desempefiado por los bancos es la credibilidad
que aportan a las empresas en situaciones de crisis financieras, ya que pueden paliar o
solventar crisis coyunturales al estar en posesion de mayor informacién y tener vinculos
con las mismas (Hoshi et al., 1990; Mishkin, 1996). El banco puede apoyar a la empresa
en un momento dado si tiene a su disposicién informacién de que la empresa es
econémicamente viable en el largo plazo y se trata de problemas financieros o de
liquidez en el corto plazo; en caso de no solucionarse, estos problemas pueden

conducirla a una liquidacion ineficiente.

La presencia del banco como accionista, ademas de redundar en una reduccién de los
problemas causados por las asimetrias de informacién apuntadas, puede tener influencia
adicional en la politica de financiacion. Como participantes en la toma de decisiones
pueden utilizar su posicién para generar beneficios privados incidiendo en la eleccién y
sustitucion de fuentes alternativas de capital por fondos que proporcione el propio banco

(Cuerzo-Cazurra, 1997).

Por su parte, la emisién de titulos de deuda negociable puede constituir una forma
alternativa para la obtencion de fondos ajenos en la empresa, que complemente o
sustituya a la financiacién bancaria, como una de las fuentes de recursos mas comunes.
La deuda negociable es emitida por la empresa en los mercados financieros y se
distribuye en forma de titulos estandarizados entre una miriada de inversores, en forma

de obligaciones y pagarés. Los trabajos en el estudio de deuda negociable la califican de

/
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deuda publica corporativa, en la medida en que esta distribuida entre muchos inversores
y en contraposicion con la deuda privada, que incluiria préstamos bancarios o cualquier

deuda que precise de intermediarios financieros (Krishnaswami et al. 1999).

Las caracteristicas propias de este tipo de deuda, como los elevados costes de emision y
su inflexibilidad a la hora de modificar sus condiciones, generan dificultades que
pueden convertirse en ineficiencias a la hora de renegociarla o liquidarla. La deuda
privada, contraida con entidades financieras, al no estar estandarizada, es mas flexible a
la hora de ser renegociada y puede resultar menos costosa que la deuda publica
negociable cuando existen problemas de seleccién adversa y riesgo moral en los

mercados financieros (Houston y James, 1996).

Tal como acabamos de definir, es inmediato pensar que la deuda publica emitida por la
empresa soportard mayores problemas de asimetrias de informacién y de supervision.
Este argumento descansa en la idea de que esta deuda esta distribuida de forma difusa
entre muchos acreedores, que tendran menos incentivos para soportar el coste privado
del control cuando los resultados de esta actividad benefician por igual a todos los

demas prestamistas (Hoshi et al. 1993).

Como consecuencia, a la hora de barajar la alternativa de financiacién mediante este
instrumento, han de tenerse en cuenta los problemas de informacion y de supervision a
los que hace frente por sus propiedades particulares, sin olvidar las caracteristicas que

ofrece la empresa emisora al mercado. A este respecto, podemos pensar que, a priori,
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habra empresas mejor (y peor) situadas en el mercado financiero capaces de conseguir

mejores (o peores) condiciones en la emision de deuda.

4.1.2. Las perspectivas de crecimiento.

Los problemas de financiacion son particularmente resefiables en las empresas con altas
perspectivas de crecimiento. En primer lugar, cuentan con unas altas necesidades de
capital para financiar y concretar asi estas altas expectativas de generacién de valor. En
segundo lugar, confluye en ellas la existencia de problemas de informacioén severos
frente a sus potenciales prestamistas en los mercados financieros, tanto de sefializacion
de su calidad, lo que genera problemas de seleccion adversa, como de control de las

acciones de los diversos agentes en su interior, problemas de riesgo moral.

Las empresas de alto crecimiento, al presentar unos problemas de informacién
asimétrica bastante acusados en relacién a sus potenciales prestamistas, deben soportar
unos altos costes de sefializacion de su calidad para superar los problemas de seleccién
adversa (Krishnaswami et al., 1999). La informacién que poseen los prestatarios
privados posee grandes ventajas frente a la que poseen los tenedores de deuda publica
en los mercados (Hadlock y James, 1997), ya que una empresa que tenga que revelar
informacidn especifica estard mucho maés dispuesta a hacerlo a un pequefio grupo de
acreedores que a un grupo numeroso y difuso (Yosha, 1995). Como consecuencia de
estos hechos, la financiacién a través de instrumentos como la deuda piblica negociable

serian menos preferida que la financiacion mediante deuda privada ofrecida por un




224  Capitulo 4

banco, para el caso de empresas con altas expectativas de crecimiento.’

Esta afirmacidén no se basa Unicamente en las caracteristicas propias de la empresa
sometida a mayores problemas de informacion, sino también, como ya hemos
mencionado, a las propiedades de la deuda negociable, que suele ser a largo plazo,
debido entre otras cosas a los elevados costes de emisién que soporta y, por lo general,
mas inflexible a la hora de renegociarsé. En situaciones de dificultades financieras o de
simples problemas de liquidez, escenarios, por otra parte, bastante probables en
empresas de alto crecimiento, los bancos tienen una ventaja comparativa muy clara
respecto al mercado para solventar estas eventualidades, gracias a los beneficios de
supervision y control que ostenta la deuda privada frente a la deuda publica (Diamond,
1984; Houston y James, 1996). Encontramos, por tanto, que existen razones de peso
para sospechar que las empresas con altas expectativas de crecimiento puedan preferir

no financiarse a través de deuda negociable.

! La financiacién mediante emisién de acciones constituirfa otro posible acceso a financiacion externa. En
el presente trabajo no pretendemos analizar la decision de ampliacién de capital como alternativa factible
de financiacion, simplemente estamos analizando posibles determinantes de la emision de titulos de
deuda como posible alternativa a la deuda bancaria, en el entendido de que se encuentran en la misma
categoria de capital externo y ajeno. Puede recordarse de nuevo aqui la teoria que establece Myers (1984)
relativa a la jerarquia financiera, segun la cual a la hora de determinar el tipo de financiacion externa que
demandan las empresas, prefieren emitir deuda debido a los superiores costes asociados a la emision de
acciones. Todo ello referido a un contexto en que existe informacion asimétrica, en el sentido de que las
empresas tienen mas informacion sobre su. situacién economica y financiera que los acreedores y
accionistas potenciales no tienen; circunstancias muy comunes en empresas con altas perspectivas de
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4.2. Costes de informacion y costes de transaccion en la eleccion de

financiacion ajena.

4.2.1. La seiializacion en los mercados de capitales.

La premisa basica de las teorias de sefializacion es que las empresas utilizan diversos
mecanismos, entre ellos los instrumentos financieros, para tratar de sefalizarse y
separarse asi de otras empresas de peor calidad. Una referencia obligada es Diamond
(1991), quien introduce un modelo dindmico en el que las empresas acuden inicialmente
a un banco, sometiéndose al estrecho escrutinio por parte de éste, con objeto de
incrementar su reputacién. Si una empresa financiada por un banco resulta exitosa en un
periodo inicial, los inversores le asignan una mayor probabilidad de ser buena, lo que
permite que en periodos siguientes pueda acceder a una financiacién no bancaria mas

barata.

La conclusion del modelo es que las empresas con unas altas expectativas de generacion
de beneficios futuros, como son las empresas de alto crecimiento, tendran unos
incentivos iniciales para buscar ﬁnanciacién bancaria, como forma de conseguir una
sefializacion publica de alta reputaciéon y asi obtener en el futuro unas mejores
condiciones de financiacién. En periodos siguientes, a medida que las empresas vayan
consolidando su reputacién en su relacién con los inversores en los mercados

financieros, la financiacion a través de deuda bancaria sera cada vez menos atractiva.

crecimiento.
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Una consecuencia colateral de este hecho es que estas empresas preferiran el
endeudamiento no sélo bancario, sino también a corto plazo, pues una vez hayan
adquirido esta reputacion podran desligarse, en un corto plazo, de las condiciones
contractuales iniciales y mejorar sus contratos financieros futuros. Barclay y Smith
(1995) encuentran evidencia de que las empresas con menos opciones de crecimiento
tienen mas proporcion de deuda a largo plazo en su estructura de capital, consistente
“con el hecho de que las empresas con mayores asimetrias informativas emiten mas

deuda a corto plazo.

Como hemos expuesto anteriormente, los trabajos que razonan que los bancos estan
mejor informados que los inversores en los mercados financieros son numerosos
(Sharpe, 1990; Diamond, 1991; Hadlock y James, 1997; entre otros); si una empresa
tiene informacion privada sobre sus buenas expectativas de generacion de beneficios
futura, preferira acudir a los bancos y reducir asi el coste de sefializaciéon debido a la
seleccion adversa que encontraria si se financiase a través de los mercados financieros.
Este efecto serd mas relevante cuando existan asimetrias de informacién particularmente
importantes como las que presentan empresas con altas expectativas futuras de

crecimiento, que generan problemas de seleccion adversa (Krishnaswami et al., 1999).

Ademas, cuando la empresa se financia a través del mercado tiene un riesgo de fuga de
informacion interna relevante mayor que se desprenderia de la financiacién bancaria.
Asi, Bhattacharya y Chiesa (1995) y Yosha (1995) argumentan que empresas con

informacion estratégica que sea sensible estaran mas dispuestas a utilizar deuda privada
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que deuda piblica negociable en los mercados de capitales.

La utilizacion de deuda bancaria también conlleva un aspecto negativo, como refleja el
trabajo tedrico de Rajan (1992). Los bancos, al tener un alto poder de negociacién frente
a las empresas, son capaces de aprovechar su posicién extrayendo maés rentas con el fin
de generarse beneficios privados. En este sentido las empresas a priori mejores, al
disponer de una amenaza mas creible de conseguir otras fuentes de financiacion externa
via mercado, podran obtener fondos bancarios sin costes excesivos; la implicacién del
modelo es que se encareceria vy, cén ello, se desincentivaria, la obtencidon de
financiacién bancaria. Es bastante probable que los inversores en los mercados
financieros tengan mas dificultades para inferir ex ante la bondad de las empresas con
altas expectativas de crecimiento, lo que reduciria el poder de negociacién de las

mismas frente a los bancos.

Houston y James (1996) contrastan empiricamente el modelo teérico de Rajan y
encuentran una relacién negativa entre las oportunidades de crecimiento de las empresas
y la utilizacién de deuda bancaria cuando existe un solo banco. El argumento se basa en
el problema de retencion; es decir, el peligro que siente la empresa de ser expropiada
por el banco que la financia, que se acabaria aprovechando de todas las rentas generadas
en sus proyectos con alto potencial de crecimiento; el problema, ya mencionado, de
extraccion de rentas en beneficio del banco. Sin embargo, si la empresa utiliza varios
bancos para financiarse este problema queda solventado y se recupera la relacion

positiva entre altas oportunidades de crecimiento y la utilizacion de deuda bancaria.
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En conclusion, los diversos modelos de seleccion adversa nos llevan a postular que las
empresas que poseen un alto- potencial de crecimiento, donde las asimetrias de
informacion son particularmente importantes, tendrdn mas incentivos para buscar deuda
bancaria antes que deuda publica. Por otra parte, siguiendo el modelo de Diamond
(1991), la consolidacion de estas empresas en los mercados financieros, ofrece buenas
sefiales de solvencia y solidez al mercado, incentivando con ello la utilizacién de deuda

negociable.

4.2.2. Los problemas de agencia.

Como argumentamos anteriormente, en contextos donde los problemas de agencia sean
importantes y en la medida que el endeudamiento bancario y el endeudamiento via
emision de deuda negociable sean canales alternativos de financiacion, sera preferible
la deuda privada bancaria a la deuda publica negociable. Las asimetrias informativas se
ven mitigadas gracias a las ventajas por parte del banco para adquirir y procesar
informacion, al constituirse como un tenedor de deuda bien informado y especialista en

tareas de control y supervision.

Ademas de esta ventaja informativa con la que cuenta la deuda privada frente a la
deuda publica, hay que tener en cuenta un segundo aspecto, el marcado caracter de
largo plazo que tiene la deuda publica negociable. Los altos costes fijos que soporta la
emision de deuda negociable hacen que sea especialmente aconsejable su

periodificacién en el mayor plazo posible; ésta puede ser la explicacion del caracter de
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largo plazo de la deuda publica emitida,” que nos va a permitir aplicar a la deuda
negociable muchos de los argumentos relativos al coste-beneficio de la deuda a largo

plazo.

Un aspecto relevante, con consecuencias en la mayor o menor predisposicion por parte
de las empresas de alto crecimiento a utilizar deuda publica o privada, es el ya
mencionado problema de sustitucion de activos (Jensen y Meckling, 1976). La
estructura de retornos de un accionista es la correspondiente a la compra de una opcion
call. La rentabilidad es ilimitada en la medida que se incremente el precio del
subyacente, que estd medido por el valor de la empresa, y este valor es tanto mayor
cuanto mayor es la volatilidad del activo; de ahi que los accionistas prefieran sustituir
proyectos menos por mas arriesgados. En caso de que el valor del subyacente se
reduzca, los accionistas pueden perder como maximo su inversion, debido a la

existencia de responsabilidad limitada.

Pues bien, cuando las oportunidades de crecimiento o de desarrollo de inversiones
atractivas son elevadas, a la empresa se le presentan oportunidades para llevar a cabo
proyectos mediante la sustitucién de activos, es decir, se le presentan ocasiones para
sustituir activos; es decir, para emprender proyectos mas arriesgados en un momento
concreto, que aumenten el valor para el accionista. Es crucial poder ejercerlos en el

momento justo (Barclay y Smith, 1995), por ello es especialmente valioso contar con un

? La proporcién de deuda negociable viva emitida a largo plazo es un 72% del total de deuda negociable,
para la muestra de nuestro estudio, compuesta por empresas no financieras que cotizan en la bolsa
espafiola. Cufiat (1999), utilizando como muestra la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE),
obtiene que un 64.3% del total de deuda negociable lo es a largo plazo. Tanto la muestra compuesta por
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instrumento de deuda con la flexibilidad suficiente para poder definir el tiempo de

ejercicio adecuado.

La deuda publica serd menos preferida que la deuda bancaria por las empresas con
perspectivas de crecimiento; ya que, por definicion, es mas rigida y contiene menos
clausulas que la deuda privada de tipo bancario (Smith y Warner, 1979), que a su vez es
mas facilmente renegociable: La rigidez sera mas acusada si tenemos en cuenta que la

mayor parte de la deuda negociable compromete a la empresa a largo plazo.

Podemos concluir que cuanto mayores sean los problemas potenciales de riesgo moral
debido a acciones ocultas a los que se enfrenta la empresa, menos incentivada estara
ésta a emitir deuda negociable, y menos aun a largo plazo.’ Por el contrario, la deuda
bancaria seria preferida como consecuencia de la superior eficiencia de los bancos
como supervisores. Existen factores que exacerban estos problemas de agencia, como
son las mencionadas asimetrias de informacién que pueden provocar las situaciones en
que la empresa tiene altas expectativas de crecimiento, la dispersion de la propiedad, en
la medida que favorece la discrecionalidad de la direccion en la utilizacién de los
recursos financieros de que dispone la empresa e, incluso, factores del entorno que
contribuyan a incrementar la incertidumbre externa y repercutan negativamente en las

asimetrias informativas a las que por si misma esta sujeta la empresa.

las empresas de la CBBE como la nuestra pueden contar con cierto sesgo hacia empresas grandes.
* Cuiiat (1999), para la citada muestra de empresas espafiolas, observa una significativa reduccién en el
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4.2.3. Costes de transaccion, acciones de supervision y de liquidacion.

Entre la diversidad de costes de transaccidon inherentes a la emision de deuda
negociable, los costes de emision son especialmente importantes.* Las emisiones de
deuda publica tienen un componente fijo muy elevado, netamente superior al de la

deuda privada (Bhagat y Frost, 1986; Smith, 1986; Blackwell y Kidwell, 1988).°

Las consecuencias de la supervision por parte de los prestamistas, asi como la
disyuntiva entre la eficiencia en la supervision del mercado y de los bancos, han sido ya
expuestos anteriormente; los bancos emergen como una institucion intermediara
previsiblemente mas eficiente en la supervisién de los prestatarios. En un contexto de
emisién de deuda negociable por parte de empresas que ya tienen una cierta deuda
contraida con los bancos, los potenciales adquirentes de ésta delegarian la labor de
supervision en éstos; es la hipdtesis de supervision cruzada enunciada por Diamond
(1984). Asi, los inversores, al no tener que internalizar estos costes de supervision,

demandaran una menor prima de riesgo para adquirir la deuda negociable.

Ademas, cabe esperar que cuanto mayor sea el compromiso de los bancos con la

empresa, ya sea via participacion accionarial en su capital, ya sea porque tengan una

plazo de endeudamiento por parte de aquellas empresas que presentan altas expectativas de crecimiento
‘La regulacién financiera, merece ser sefialada, ya que incide directamente en los costes de emisién. En
la medida en que se produzca una desregulacion, éstos se reduciran, lo que favorecera la emisién de
deuda negociable. Dado que nuestra muestra corresponde a los afios 90, donde las medidas de
desregulacion ya se habian implementado, este aspecto podemos obviarlo en nuestro estudio. Para Japon,
Hoshi et al. (1993) sefialan que en los afios 80, como consecuencia de las medidas de desregulacién
financiera, se ha producido un proceso muy importante de trasvase de fondos de la financiacién bancaria
hacia la financiacion a través de la emision puiblica de deuda. Asi en 1975, mas de un 90% de la deuda
corporativa era bancaria, en cambio en 1992 este porcentaje era inferior al 50%.

® Carey et al. (1993), para el mercado americano, estiman que la emision de deuda negociable sélo es
efectiva si el montante total estd por encima de los cien millones de délares, en cambio la colocacién de
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proporcion considerable de deuda a largo plazo, mayor sera el conocimiento que tengan
de la misma. En cbnsecuencia, también serd menor la prima de riesgo demandada por
los adquirentes de deuda negociable. En esta linea, para EEUU, Datta et al. (1999)
establecen que aquellas empresas con una relacion bancaria y que emiten deuda publica,
ven reducida el coste de la deuda emitida en términos del tipo de interés a pagar.® Segun
estos argumentos, las empresas con una estrecha relacion bancaria tendrian mas

incentivos para obtener fondos a través de la-emision de deuda negociable.

Sin embargo, si los bancos también ofreciesen unas mejores condiciones crediticias
-respecto de sus empresas participadas, éstas no tendrian por qué acudir al mercado para
obtener fondos. En esta linea Zoido (1998) aborda este problema para el mercado
espafiol y encuentra que las empresas participadas por bancos y con unos niveles no
excesivos de deuda bancaria cargan unos menores intereses a sus empresas. No todos
los trabajos estdn de acuerdo en esta afirmacion, recuérdese el argumento de Rajan
(1992) sobre el poder de decision de los bancos, segun el cual pueden aprovechar su
capacidad de decision para extraer rentas a las empresas; en ocasiones, las razones por
las que el banco invierte en las empresas van unidas a la creacién de un negocio
“cautivo” para el banco, de forma que, gracias a esa relacién es capaz de ampliar su
negocio bancario (Cuervo, 1990). En resumidas cuentas, el hecho de que una empresa
esté barticipada por un banco no tiene, a priori, un impacto claro en la decision de emitir

deuda negociable.

deuda privada tiene un umbral netamente inferior.

® En una vision complementaria, Booth (1992) contribuye a enriquecer la literatura empirica sobre la
hipétesis de supervision cruzada y obtiene, para un conjunto de empresas de EEUU, que los tipos de
interés sobre los préstamos bancarios que soportan las empresas que emiten deuda publica, son inferiores



Propiedad bancaria y eleccién de financiacion ajena 233

Por otra parte, cuando contemplamos el problema de la liquidacion, es digno de
mencion el trabajo seminal de Chemmaneur y Fulghieri (1994), en el que presentan un
modelo formal del que se extrae que los bancos que han concedido créditos a empresas’
resuelven las situaciones de dificultades financieras a las que se enfrentan éstas de una
forma mucho més eficiente que los tenedores de deuda externa. La premisa bésica es
que los bancos actiian mas a largo plazo para construirse una reputacién de buenos

gestores de las situaciones de dificultades financieras.

Este argumento resulta complementario al de Diamond (1991), quien entiende el papel
de los bancos como generadores de reputacién empresarial. Asi, actuaran de forma
Optima cuando se enfrentan a la decision entre renegociar sus créditos o bien liquidar la
empresa. Este hecho es anticipado por las compaiiias que potencialmente pueden tener
problemas financieros. De esta forma, las empresas con buenas perspectivas de
crecimiento a largo plazo, aunque con riesgo de tener dificultades a corto plazo, sea por
contar con limitadas garantias (poco tamafio), sea por el tipo de proyectos arriesgados
en el que se ven involucradas o sea por la poca liquidez a la que tienen acceso,
preferirian el endeudamiento bancario a la emisién de deuda; basandose en el papel
decisivo que se anticipa al banco como buen gestor cuando la empresa atraviesa

problemas de viabilidad financiera (Hoshi et al. , 1990; Mishkin, 1996).

a los de aquellas empresas que no la emiten.
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4.3. Determinantes de la emision de deuda negociable.

Desde los argumentos procedentes del tipo de propiedad, de las caracteristicas de la
deuda negociable y de los distintos condicionantes que pueden incrementar los
problemas de asimetria de informacion, vamos a extraer algunos posibles determinantes

de la eleccion de emision de deuda publica como instrumento alternativo de

financiacion ajena.

Participacion bancaria y concentracion de la propiedad.

Los razonamientos tedricos que encontramos en torno al compromiso con los bancos no
tendrian unas consecuencias claras en el papel de incentivar o desestimular la emision
de deuda, segun se desprende de los argumentos presentados en las paginas anteriores,

un resumen de los cuales puede verse en la tabla 4.1.

Desde los argumentos de sefializacion rescatamos el efecto positivo de respaldo y
solvencia que ofrece al mercado la empresa participada por un banco. La mayor
eficiencia en la supervision atribuible a los bancos y el mayor conocimiento que tienen
de la empresa también proporciona un argumento favorable a la decision de emision de
deuda, en el caso en que la empresa tenga un compromiso accionarial con el banco, si
los potenciales compradores anticipan la labor de supervision del banco, estaran
dispuestos a exigir menores primas de riesgo para adquirir la deuda, abaratando el coste

de la deuda emitida. Estos razonamientos nos hacen pensar en la siguiente relacion:

" Deuda interna, utilizando una expresion muy ilustrativa debida a Fama (1985), que pretende enfatizar el
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Hipotesis 1a: La participacion bancaria en la propiedad de la empresa incide

positivamente en la decision de emisién de deuda negociable.

Tabla 4.1
Efectos de la participacién bancaria en la eleccién de financiacién

Problemas de seleccion adversa

e El banco ofrece una sefial de solvencia ante potenciales prestamistas.

*El banco con mas informacion puede ofrecer ventajas de financiacion. v
*El banco con mas poder negociador puede tener en la empresa un negocio
cautivo. v

Problemas de agencia

oEl banco con mas capacidad de control y supervisién es mas flexible a la hora de
negociar y renegociar un crédito para un determinado proyecto. v
Costes de transaccion

eLa participacion bancaria se 1nterpreta como una sefial de supervision y los
inversores exigirian menor prima de riesgo en la deuda publica negociable.

*Los bancos resuelven mejor los momentos de dificultades financieras, al banco
le interesa construirse una reputacién de buen gestor. v’

v Denota que por este argumento la deuda bancaria seria preferida a la deuda publica negociable.

Sin embargo, si las empresas con estrecha relacién bancaria disfrutan de mejores
condiciones crediticias, pueden tener incentivos para obtener nueva financiacién a
través del banco y desestimular la emisién de deuda publica. Aunque este argumento no
fuera del todo creible ni contrastado, el banco puede aprovechar su posicién para
conseguir un cliente en la empresa que participa con el fin de obtener beneficios

privados, incluso cuando no fuera la opcién dptima. Si la eleccién de financiacién viene

hecho que los tenedores de esta deuda tienen acceso a informacion interna de las empresas.
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impuesta o condicionada por la presencia bancaria, podriamos esperar un mayor peso de
deuda privada en las empresas participadas por bancos, aun conllevando peores

condiciones.

Ademas, la deuda bancaria presenta una serie de ventajas frente a la deuda publica
negociable, derivadas de la mayor flexibilidad que ofrece el banco, interesado en crearse
una reputaciéon de buen gestor, frente a la rigidez de la deuda piblica distribuida entre
muchos inversores; asi como la facilidad de obtener informacién y resolver de forma
mas eficiente las dificultades financieras coyunturales a las que puede verse expuesta la
empresa; que serian mucho mas dificiles de solventar en el caso en que los prestamistas
se encontrasen distribuidos de forma mas dispersa. Por tanto, cabe también plantearse la

relaciéon contraria a la anterior:

Hipétesis 1b: La participacién bancaria en la propiedad de la empresa incide

negativamente en la decision de emisién de deuda negociable.

La concentracion del accionariado es otro aspecto de la estructura de propiedad que
merece ser analizado. En contraposicién con las estructuras de capital con accionariado
disperso, la concentracién de la propiedad favorece la alineacion de los objetivos de la
propiedad y la gerencia de la empresa y, en general, un mayor compromiso con la buena
marcha de la compaiifa. Los problemas potenciales de riesgo moral asociados a la
‘financiacion pueden mitigarse al aminorarse el riesgo de emprender acciones ocultas

por parte de la direccién que perjudiquen los intereses de los accionistas. Todo lo que
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sean factores que contribuyan a reducir los problemas de agencia redundaran en mas

incentivos para la emisién de deuda negociable. Esperamos la siguiente relacién:

Hipdtesis 2: La concentracién de la propiedad en la empresa incide

positivamente en la decision de emision de deuda negociable.

Perspectivas de crecimiento futuro.

Los argumentos que provienen de las teorias de sefializacion nos llevan a postular que
las empresas con mayor potencial de crecimiento, implicitamente sometida por ello a
mayores problemas de asimetria informativa, preferira acudir a la financiacién bancaria
antes que al mercado, emitiendo deuda negociable; hecho especialmente importante si
quiere constituir piblicamente una reputacion de buena pagadora en su relacién con los
inversores. Ademds, también, puede incluso preferir financiacién mediante
endeudamiento bancario a Eorto plazo, con la finalidad de cumplir las condiciones

contractuales en un menor espacio de tiempo y mejorar sus contratos financieros

futuros.

El riesgo de fuga de informacion, relativo también a los problemas de seleccién adversa,
incentiva la utilizacién de deuda bancaria si la empresa con alto potencial de
crecimiento posee informacion estratégica que no esté dispuesta a ofrecer al mercado. Si
no se desea transmitir informacién a la competencia, sobre los proyectos, se evitara la
deuda de mercado, que requiere dar mas informacion a los inversores. En la tabla 4.2 se

puede apreciar un resumen de los distintos argumentos.
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Segiin los argumentos de teoria de agencia, las empresas de alto crecimiento, donde los
problemas potenciales de riesgo moral debido a acciones ocultas son elevados, deberian
utilizar menos la deuda negociable como instrumento de financiacion, con el fin de
evitar problemas de sustitucion de activos. Esta afirmacién se fundamenta en la
supuesta eficiencia superior en la supervision bancaria y en el hecho que la deuda
negociable es menos flexible y presenta una estructura mas a largo plazo. En
consonancia con ello, las altas perspectivas de crecimiento de las empresas- deben
desincentivar la utilizacién de deuda publica negociable.

Tabla 4.2
Deuda publica negociable y deuda bancaria ante perspectivas de crecimiento

Problemas de seleccion adversa

eLa deuda bancaria permite sefializarse en el mercado, lo que es importante en
empresas con altas perspectivas de crecimiento. v’
e10s bancos disponen de mas informacion que los inversores individuales, por
lo que pueden abaratar la deuda bancaria. v
e La deuda publica negociable tiene mas riesgo de fuga de informacion, lo que
afecta a las empresas con perspectivas de crecimiento, més reacias a ofrecer
informacion estratégica. v

Problemas de agencia

eLa deuda bancaria cuenta con las ventajas de la supervisién del banco. v

el a deuda bancaria es mas flexible y facil de renegociar, muy importante en
empresas de alto crecimiento cuyas oportunidades de inversién pueden
presentarse en momentos muy concretos. v’

eLa deuda bancaria permite mas control, lo que evita la sustitucién de activos,
problema especialmente acusado en empresas con mayores asimetrias
informativas. v

Costes de transaccion

eLa deuda publica negociable es mas inflexible en situaciones de dificultades
transitorias y/o liquidacion, situaciones que pueden ser frecuentes en empresas
de alto crecimiento. v/

v Denota que por este argumento la deuda bancaria seria preferida a la deuda publica negociable.
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En lo referente a los aspectos de liquidacion parece sensato pensar que las empresas
con buenas perspectivas de crecimiento a largo plazo, que pueden anticipar el riesgo de
dificultades financieras, bien por el tipo de proyectos emprendidos, bien por la falta de
liquidez en el corto plazo, evitaran la emisién de deuda; preferirian el endeudamiento
bancario que es susceptible de ser renegociado con el banco. Por ello, la deuda publica
negociable resultaria ser menos flexible y menos eficiente que la deuda bancaria en un
proceso de liquidacion. Con estos argumentos referentes a las expectativas de

crecimiento planteamos la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 3: Las perspectivas de crecimiento Juturo de la empresa inciden
negativamente en la decision de emision de deuda negociable, en especial a

largo plazo.

Consolidacion en los mercados.

Los modelos de seleccion adversa postulan que la consolidacion de las empresas en los
mercados financieros sirve como incentivo a la emisién de deuda, porque ofrece una
sefial positiva de credibilidad al mercado. La presencia de la empresa en los mercados
de capitales y la permanencia en los mismos, demostrando liquidez y rentabilidad
durante un periodo més o menos largo de tiempo, otorga reputacién de empresa solvente
ante potenciales adquirentes de deuda. Por eso esperamos encontrar la relacién

planteada como hipétesis 4:
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Hipotesis 4. La consolidacion de la empresa en los mercados financieros

incide positivamente en la decision de emision de deuda negociable.

Dimension de la empresa.

Como aspecto adicional, el tamafio de la empresa representa una sefial positiva en el
mercado, en la medida en que una empresa mas grande ofrece mas garantias. Ademas,
la existencia de importantes costes-fijos; inherentes a la emision, hacen que ésta sea
rentable sélo cuando el montante emitido es elevado. Si las necesidades de financiacién
y con ello el posible tamafio de la emision guardan relacion positiva con el tamafio de la
empresa, serda mas probable encontrar volimenes de emision superiores, para los que se
compense el componente fijo de la emision, en empresas de mayor dimension.

Planteamos la hip6tesis de la relacion esperada:

Hipétesis 5: El tamafio de la empresa incide positivamente en la decision de

emision de deuda negociable.

Perspectivas del entorno macroeconémico.

Finalmente, en la medida que existan factores que exacerben (disminuyan) los
problemas de agencia descritos anteriormente, la deuda negociable serd un canal de
financiacion menos (mas) atractivo. Entre los factores externos que incentivan los
problemas de agencia cabe sefialar las expectativas de crecimiento de la economia y la

incertidumbre del entorno. Si esperamos encontrar una relacién negativa a nivel

individual entre las perspectivas de crecimiento y la emisiéon de deuda negociable,
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deberiamos observar el mismo efecto ante una perspectiva de alto crecimiento
macroecondmico, en tanto que éste resulta una externalidad positiva para el crecimiento

microeconémico. Recogemos esta idea en la siguiente hipétesis:
Hipétesis 6: En etapas con mayores (menores) perspectivas futuras de
crecimiento econdmico, las empresas recurren menos (mds) a la deuda

negociable como instrumento de financiacion.

En la tabla 4.3 se ofrece un resumen de las hipotesis planteadas, que seran objeto de

contraste empirico en la seccidn siguiente.

Tabla 4.3. Resumen de las hipétesis

Determinantes de la emisién de deuda negociable

Hipotesis 1a: La participacion bancaria en la propiedad de la empresa incide
positivamente en la decisién de emisién de deuda negociable.

Hipdtesis 1b. La participacion bancaria en la propiedad de la empresa incide
negativamente en la decision de emision de deuda negociable.

Hipétesis 2: La concentracion de la propiedad en la empresa inciden positivamente en
la decision de emisién de deuda negociable.

Hipdtesis 3: Las perspectivas de crecimiento futuro de la empresa inciden
negativamente en la decisién de emision de deuda negociable, en especial cuando es
a largo plazo

Hipotesis 4: La consolidacion de la empresa en los mercados financieros incide
positivamente en la decisién de emision de deuda negociable.

Hipdtesis 5: El tamaifio de la empresa incide positivamente en la decisiéon de emision
de deuda negociable.

Hipdtesis 6: En etapas con mayores (menores) perspectivas futuras de crecimiento
econodmico, las empresas recurren menos (mas) a la deuda negociable como
instrumento de financiacion.
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4.4. Analisis empirico.

4.4.1. Descripcion de la muestra.

La muestra erhpleada en el analisis empirico estd integrada por 132 empresas privadas
no financieras que cotizan en bolsa durante el periodo 1990-1997. Los datos provienen
de la informacion pﬁbli‘ca recogida por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) en los registros oficiales exigidos a las empresas que cotizan en la Bolsa
espafiola, en los que figuran los estados financieros auditados. La informacion necesaria
referida a emisiones se encuentra en las secciones de Hechos relevantes que también
estin disponibles publicamente en la CNMV. Se eliminaron las empresas del sector
cartera y algunas empresas que no pasaban algunos filtros que se detallan en el
apéndice.® La muestra resultante del proceso de filtrado es un panel incompleto que se
compone de estas 132 empresas, con un total de 667 observaciones. A lo largo del
periodo se producen un total de 89 emisiones de las que 52 (58,4%) lo son a largo plazo
(puede consultarse la tabla 4.6 para comprobar la distribucion por afios de la emision de

obligaciones).

En la tabla 4.4 se muestra la descomposicién del endeudamiento total y del
endeudamiento a largo plazo, segun los distintos instrumentos de deuda utilizados por
las empresas; asi, incluimos deuda bancaria, deuda negociable emitida, deuda comercial

(incluye los acreedores por trafico comercial a corto plazo) y otras deudas (que incluye

® Estos filtros son estandar en el tratamiento de los datos de la Central de Balances del Banco de Espafia,
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deudas con empresas del grupo, acreedores a largo plazo y la partida de otras deudas).
En la primera columna se ha calculado cada proporcién empresa por empresa, se
muestra la media aritmética de dichas proporciones. En la segunda columna mostramos

el porcentaje que representa la deuda a largo plazo sobre cada tipo de deuda.

Tabla 4.4
Descomposicion del endeudamiento por instrumentos de deuda
%de la partzda/total | %largo plazo/total
deuda - partida
Deuda bancaria 39.19 76.96
Deuda piiblica negociable 5.49 72.34
Deuda comercial 23.04 0
Otras deudas 32.28 34.80

Se puede comprobar la importancia que tiene la deuda bancaria para las empresas de
nuestra muestra y, ademads, ésta resulta ser basicamente a largo plazo (77%). La deuda
negociable, por su parte, representa un 5.5% de media en la composicién de la deuda,
siendo éste un instrumento claramente de largo plazo, de modo que es cuantitativamente

més importante la emision de obligaciones que de pagarés.’

4.4.2. Definicion de las variables.

Variables dependientes.

Emision de deuda publica negociable. En nuestro anlisis hay dos decisiones basicas: la

ver por ejemplo Herndndez de Cos y Hernando (1998).
® Estos resultados no difieren significativamente de los obtenidos por Cuiiat (1999) con los datos de la
muestra de empresas que componen la Central de Balances del Banco de Espafia.
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primera, emitir o no deuda publica negociable, recogida por una variable dummy que
toma valor uno cuando existe la notificacion a la CNMV de que la empresa ha emitido
titulos d¢ deuda en forma de obligaciones o pagarés (emiobli). La segunda decision es la
del volumen de deuda publica negociable con que cuenta la empresa, medida por la
proporcién que esta partida representa sobre el total de la deuda segiin los datos que

figuran en el balance (oblideuda).

Emisidn de deuda publica negociable a largo plazo. Para contemplar diversos aspectos
recogidos en el marco feérico realizamos también un andlisis a largo plazo. Para ello
definimos la variable dicétomica, equivalente a emiobli, pero centrada exclusivamente
en la emisiéon de deuda a largo plazo (emioblilp). Por otra parte, contemplamos la
relacion de deuda viva negociable a largo plazo sobre la deuda total a través del
cociente del valor de las obligaciones y la deuda total de la empresa en el periodo

considerado (oblilpdeuda).

Variables independientes.

Participacidn bancaria. Incluimos esta variable para informar del compromiso de una
entidad bancaria en el capital de la empresa mediante participacion accionarial en el
mismo. Es una variable dicotomica que toma el valor uno cuando el banco o entidad

financiera posee al menos un cinco por ciento de las acciones totales (partiban).

Deuda bancaria. Variable que representa el aumento o la disminucién porcentual de la

deuda bancaria de la empresa para cada afio respecto al periodo anterior (aufinban), para
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tener en cuenta el posible efecto sustitutivo que el instrumento de la deuda bancaria
supone para la deuda publica. Ademas, cabe pensar en que un incremento significativo
del endeudamiento bancario puede sefializar un compromiso y una implicacién por
parte de los bancos respecto de la empresa, lo que nos permitiria relacionar los
resultados obtenidos en esta variable con el efecto del compromiso de los bancos en la
decision de emision de deuda publica. Por otra parte, como esperamos que las empresas
definan su politica de endeudamiento bancario y emisién de deuda publica negociable
como resultado de las decisiones de financiacion en su conjunto, instrumentamos esta
variable toméndola con un periodo de retardo, para evitar asi problemas de

endogeneidad con las variables principales objeto de estudio (aufinbanl).

Concentracién de la propiedad. Incluimos el nimero de accionistas con una proporcién
de acciones superior al cinco por ciento del capital, para dar constancia del nimero de
50¢i0s que cuentan con capacidad e incentivos suficientes para vigilar las acciones de la

direccion (accmay).

Perspectivas de crecimiento. Para medir las expectativas de crecimiento utilizamos una
medida semejante a la ¢ de Tobin (valor). Se construye como el cociente del valor de
mercado de la empresa, que es la suma del valor de mercado de las acciones, corregidas
por dividendos, mas el valor de mercado de la deuda, por. el valor contable de la
empresa, que es la suma del valor en libros de ambas partidas.'® Para hacer una

valoracién implicita del valor de mercado de la deuda y al no disponer de estos datos,

' Ver Smirlock et al. (1984) o Cuiiat (1999) como ejemplos del empleo de esta variable como una
medida de expectativas de crecimiento futuras.
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hemos considerado siguiendo a Zoido (1998), una actualizacion perpetua de los gastos

financieros tomando como tipo de interés el de las obligaciones eléctricas a diez afios.""

Dimension de la empresa. Para aproximar la dimensioén de la empresa calculamos una
medida del tamarfio como el logaritmo de la suma del valor de mercado de las acciones

mas el valor contable de la deuda (tamario).

Consolidacion en los mercados financieros. Para indicar la presencia mas o menos
estable en los mercados de capitales y la facilidad de acceso a los mismos, utilizamos el

numero de afios que la compafiia lleva presente en el mercado de valores (acceso).

Perspectivas del entorno macroecondmico. Para informar de las perspectivas futuras de
crecimiento macroeconémico se emplea la diferencia entre la rentabilidad anual del
bono a tres afios (promedio de las rentabilidades mensuales que vienen recogidas en el
Boletin Oficial del Banco de Espaifia) y el tipo de interés MIBOR a tres meses (prima).
En tanto que esta medida recoge la diferencia entre el tipo de referencia a medio plazo y
el tipo de referencia a corto plazo, es un buen indicador de las perspectivas futuras de

crecimiento de la economia.

Variables de control

Ciclo econdmico. Incluimos una variable ficticia para tener en cuenta la situacion

macroeconémica en el afio correspondiente a la observacion, porque entendemos que

" Con esto asumimos implicitamente que el riesgo de la deuda a largo plazo emitida por las compaiiias
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existen diferencias significativas debidas al ciclo econémico, expansivo o recesivo, en
el periodo muestral. Si el PIB medido a precios constantes es superior a la media del

periodo 90-98 la variable toma el valor uno, en caso contrario toma valor cero (ciclo).

Volatilidad en los mercados financieros. Incluimos la desviacion estandar anual del tipo
de interés del bono a tres afios, tomando datos mensuales, una medida natural de la

incertidumbre existente en los mercados financieros (volatil).

Controles sectoriales. Recogen el nimero medio de empresas que en un determinado
afio y un determinado sector estin emitiendo deuda corporativa. Esta es una variable de
control temporal y sectorial al mismo tiempo (Hanka, 1998) (sector). Recoge la idea de
que si las empresas de un mismo sector se financian de forma similar, esto es, que el
comportamiento en las politicas de endeudamiento puede verse influenciado por la

pertenencia a un sector determinado.

Sector intensivo en investigacion y desarrollo. Este control se verifica mediante una
variable dicotdmica que nos dice si el sector al que pertenece la empresa se encuentra
por encima o por debajo de la intensidad media en gastos de I+D de todos los sectores.
Incluimos esta variable para tratar de comprobar si la pertenencia a un sector intensivo
en I+D donde, en principio, las empresas tienen unas mayores expectativas de
crecimiento y pueden aparecer mayores problemas de asimetrias informativas, influye

negativamente en la utilizacion de la deuda publica (inten).

eléctricas es comparable a la deuda-tipo de las compafiias de nuestra muestra.
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Tabla 4.5
Descripcion de las variables

Variable Descripcion

Dependiente

Emiobli Variable dicotdmica. La empresa notifica a la CNMV la emision
de deuda negociable. ‘

Oblideuda Proporcion del montante de deuda publica negociable sobre el
total de deuda.

Emioblilp Variable dicotomica. La empresa notifica a la CNMYV la emision
de deuda negociable a largo plazo.

Oblilpdeuda Proporcion del montante de deuda publica negociable a largo

‘ plazo sobre el total de deuda.

Independiente

Valor Cociente del valor de mercado de la empresa por su valor
contable.

Partiban Variable dicotomica. Indica si una entidad financiera posee al
menos un cinco por ciento del capital de la empresa.

Aufinban Aumento o reduccién porcentual de la deuda bancaria respecto al
periodo anterior.

Tamaiio Logaritmo de la suma del valor de mercado mas el valor contable
de la deuda.

Acceso Numero de afios que la empresa lleva presente en el mercado de
capitales.

Accmay Numero de accionistas con una participacion superior al 5%.

Prima Diferencia entre la rentabilidad anual del bono a tres afios y el
tipo de interés MIBOR a tres meses.

Controles

Ciclo Variable dicotdmica. Afio de expansion o de recesion.

Volatil Desviacion estandar anual del tipo de interés del bono a tres afios.

Sector Numero medio de empresas que emiten deuda por sector y afio.

Inten Variable dicotomica. Indica pertenencia a un sector intensivo en

gastos de investigacidn y desarrollo.
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4.4.3. Analisis descriptivo y metodologia.

La tabla 4.6 recoge la evolucion en el periodo de estudio de distintas medidas de la

emision de deuda negociable. En la primera columna (emiobli), indicamos el numero de

empresas que han decidido en ese afio emitir deuda publica negociable, es decir, el

numero de empresas que segin la informacion facilitada a la CNMV han notificado

dicha emisién (ya sean obligaciones o pagarés). En la segunda columna (emioblilp),

indicamos aquellas empresas que especificamente han emitido obligaciones (deuda

piblica a largo plazo). Las variables oblideuda y oblilpdeuda (columnas 3 y 4)

describen, para cada afio considerado, la proporcion de deuda viva negociable agregada,

en el primer caso, y exclusivamente a largo plazo, en el segundo, sobre el total de la

deuda.

Tabla 4.6
Distribucién por afios de la emision y el montante de la deuda negociable
ARios Emiobli Emioblilp -Eblideuda Eblilpdeuda
: (%) (%)

1990 15 11 5.15 3.58
1991 12 8 7.43 5.14
1992 14 10 7.68 4.06
1993 13 9 6.40 4.57
1994 9 4 5.04 3.07
1995 9 4 4.92 3.48
1996 8 3 2.85 1.77
1997 9 3 4.28 2.56
TOTAL 89 52

Podemos observar que el niimero de empresas que emite deuda negociable, asi como el

montante de la deuda viva emitida, es mayor en los primeros afios del periodo
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estudiado. Esto también se cumple cuando realizamos el analisis exclusivamente para la
deuda emitida a largo plazo. Esto es consistente con el hecho de que en los primeros
afios de la década se produjo una recesion en la economia espafiola, el ciclo expansivo
comenzd en 1994. Seglin los argumentos que habiamos aportado relativos al
crecimiento macroecondmico como una externalidad del crecimiento de la empresa, el

hecho de que existan mas perspectivas de crecimiento deberia reprimir la emision de

deuda negociable.

En la tabla 4.7, mostramos la distribucién por sectores de actividad agrupados de las
variables referidas anteriormente en la tabla 4.6. Hemos agrupado los distintos sectores
que se recdgen en la clasificacion de la bolsa como sigue:

- grupo 1: servicios y comercio.

- . grupo 2: electricidad y gas, comunicaciones, agua.

- grupo 3: metdlicas bésicas, extraccion minera, quimicas, industrias
manufactureras, papel y madera, maquinaria, nuevas tecnologias, petréleo,
transformacion de productos metalicos.

- grupo 4: inmobiliarias, construccion, cementos y materiales de construccién.

- grupo 35: agricultura, ganaderia y pesca, alimentacion, bebidas y tabaco.

- grupo 6: transportes, automoviles, aparcamientos y autopistas.

Podemos observar que el grupo 2 es el més intensivo en la emisién de deuda negociable,
lo que no es de extrafiar si se tiene en cuenta que las empresas eléctricas son las que mas

deuda publica emiten, bien sea por su tamafio, su reputacién o caracteristicas propias.
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En este sector se incluye también Telefénica, con un montante importante de deuda
negociable a corto y largo plazo. En general, podemos observar, bien sea en el tiempo o
por sectores, que el instrumento a largo plazo sobre el total representa proporciones
bastante significativas, lo que nos da idea de las preferencias de las empresas por

utilizar este tipo de deuda en el largo plézo.

Tabla 4.7
Distribucion por sectores de la emisién y el montante de la deuda negociable
Sectores Niimero.de Emiobli .'Em_ibblil'pv B Oblideuda | -Oblilpdeuda
observaciones ’ (Media) (Media)
1 33 0 0 0 0
2 63 0,47 0,21 0,22 0,14
3 222 0,09 0,08 0,04 0,02
4 204 0,22 0,13 0,04 0,03
5 107 0,07 0,06 0,03 0,02
6 38 0,04 0,04 0,06 0,05

Andlisis de contingencia

En la tabla 4.8 presentamos las medias de las variables utilizadas en el analisis empirico,
contingentes a que la variable emiobli tome valor uno o cero, es decir, a que la empresa
se encuentre en el grupo de las que dicen presentar una emisién de deuda o no.
Presentamos, a su vez, las medias referidas, diferenciando las empresas emisoras de
deuda negociable en funcion de que la variable oblideuda esté distribuida en el primer

cuartil, en un caso, y en el dltimo en el otro.
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Tabla 4.8
Test de diferencias de medias
Emiobli=0 | Emiobli=1 | Diferencia de | 1°Cuartil de | 4° Cuartil de | Diferencia de
‘ . Medias® | Oblideuda | Oblideuda Medias *
Partiban 0.38 0.46 -0.07 0.39 0.48 -0.08
. (-1.14) (-0.89)
Aufinban 1.91 0.005 1.90 1.92 -0.12 2.05
(0.61) (0.41)
Accmay 2.91 2.04 0.86*** 2.87 1.96 0.91%*x*
(3.86) (2.85)
Valor 5.72 353 2.19** 593 3.08 2.85%*
8 (2.23) (1.90)
Acceso 5.82 8.42 -2.60*** 5.63 9.54 ~3.91***
(-5.73) (-5.59)
Tamafio 16.46 18.42 -1.96%** 16.48 18.54 -2.06***
(-10.05) (-7.26)
Prima -0.04 -0.26 0.21%** -0.05 -0.25 0.19
(1.93) (1.14)
Ciclo 041 0.29 0.12** 0.42 0.34 0.07
(2.23) ‘ (0.92)
Sector 0.06 0.58 -0.52 0.13 0.49 -0.36
' (-26.72) (-6.25)
Inten 0.23 0.07 0.16%** 0.23 0.22 0.002
(3.44) (0.02)

" Test de diferencias de medias entre ambas submuestras. T-estadisticos en paréntesis.

Podemos destacar algunas de las relaciones sugeridas en la tabla 4.8. En primer lugar,
'las medias de la variable ficticia de participacion bancaria en el capital (partiban) no
presentan diferencias significativas entre los grupos de empresas. El test de medias no
permite decantarnos ni por la hipétesis la ni por la hipétesis 1b, pero los analisis
poéteriores nos permitiran concluir algo mas sobre la presencia de una entidad

financiera como accionista de la empresa.

El numero de accionistas mayoritarios (accmay) es menor, en media, en las empresas
que emiten deuda y en las que mas emiten; seglin ambos tests se rechaza la hipétesis de
que sean iguales entre si para las submuestras consideradas. Este resultado, en principio

contradictorio con nuestra hipétesis 2, se matizara también una vez que llevemos a cabo
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el analisis con modelos probit y tobit.

La evidencia respecto a la variable valor parece coherente con la hipétesis 3 del trabajo.
La media de esta medida es superior para la submuestra de las empresas que han
decidido no emitir. Este hecho parece indicar que las empresas con mayores
expectativas de crecimiento estan en el grupo de empresas que no utilizan el mecanismo
de emision de deuda negociable (emiobli=0). Por otra parte, la diferencia de medias
también es significativa para las submuestras de empresas emisoras correspondientes al
primer y cuarto cuartiles, resultando las expectativas de crecimiento inferiores en media
para las empresas que mas volumen de deuda viva tienen en un determinado momento

del tiempo.

La consolidacion del acceso a los mercados (acceso) presenta también medias
significativamente diferentes para los dos test de diferencias entre submuestras. Las
empresas que emiten deuda negociable, asi como las que presentan un mayor saldo
vivo, son las empresas que tienen, en media, una historia mas lejana de acceso a los

mercados de capitales; resultado descriptivo en consonancia con la hipétesis 4.

Podemos destacar también la significatividad de las diferencias de tamafio (tamario)
entre las empresas que emiten y las que no emiten, lo que conecta con la idea de
necesidad de un tamafio minimo eficiente para tomar la decision de emitir obligaciones.
Comprobamos, también, la significatividad de estas diferencias cuando distinguimos las

empresas por el tamafio de la emision viva negociable (hipétesis 5).
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La variable prima, de forma consistente con nuestra hipotesis 6, es menor para las
empresas emisoras de deuda, mostrando de esta forma que las empresas emiten mas
deuda negociable cuando las perspectivas de crecimiento macroeconomico (a tres afios

en nuestro caso) SOn menores.

Para las variables de control, la variable ficticia sectorial y temporal (sector), que nos
indica que el nimero medio de empresas que emiten en un sector y para un afio, es
significativamente superior en la submuestra de empresas que emiten que en la de
empresas que no lo hacen. Este resultado es extensivo cuando estudiamos el montante

vivo de deuda negociable.

Por su parte, la diferencia en las medias de la clasificacion por sectores mas O menos
intensivos en I+D (inten), indica que las empresas emisoras se encuentran en sectores
menos intensivos. Esta circunstancia apoya la suposicion razonable de que las empresas
en sectores mds intensivos en I+D presentan unas expectativas de crecimiento
superiores. Ademés, tal como razondbamos en la parte tedrica, las empresas en sectores
intensivos en I+D son muy sensibles a la fuga de conocimientos a través del mercado, lo
que seria una explicacion alternativa de la menor propension a emitir deuda negociable.
Por otra parte, una vez decidida la emision, el montante de la misma resulta irrelevante
respecto de la posibilidad de difusién de informacion valiosa; asi se desprende, al
encontrar una diferencia no significativa en la submuestra de empresas que ya emiten

deuda, ‘ya que una vez que han decidido emitir no se encuentran diferencias
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significativas en las medias de deuda emitida en funcién de la pertenencia a un sector

intensivo en [+D.

Finalmente, observamos que en los momentos de recesion (ciclo=0), se producen en
media mas decisiones de emision que en los momentos algidos del ciclo (ciclo=1). Este
hecho, en cierta medida, estd en consonancia con la hipétesis 6, puesto que los en
momentos de recesion (expansion) se tiende a tener unas expectativas de bajo (alto)
crecimiento futuro. El montante de deuda viva negociable es también superior en las

épocas recesivas.

Metodologia.

Una vez descrita la muestra, vamos a llevar a cabo el analisis econométrico que nos
permita contrastar empiricamente las hipGtesis planteadas en la seccién anterior. En el
estudio separamos la decision de emisiéon de deuda publica negociable de la del
montante total de deuda viva negociable, por eso debemos utilizar un modelo

econométrico apropiado para cada caso.

Respecto a la decisién de la empresa de emitir o no deuda negociable, estimamos
modelos probit utilizando la metodologia de datos de panel. Este modelo nos da
informacion del efecto que tiene cada variable explicativa individualmente en la
probabilidad de que la empresa lleve a cabo esta decision (emiobli). De la misma forma

analizamos la decision de emitir especificamente deuda a largo plazo (emioblilp).
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Para realizar el contraste que nos permita analizar el volumen emitido utilizamos
modelos tobit, que son modelos hibridos de modelos probit y modelos de regresion
multiple. Un coeficiente en un modelo tobit es una media ponderada de los dos efectos,
de forma que pueden emplearse estos modelos cuando queremos explicar cierta variable
en la que hay un gran numero de observaciones con valor cero, como €s el caso de la
proporcién de deuda piblica sobre la deuda total (oblideuda) en un caso, o la
proporcion de la deuda piblica a largo plazo sobre-la deuda total (oblidéudalp) en el

otro caso a estudiar.'

4.4.4. Resultados.

En la tabla 4.9 mostramos los resultados de la estimacion de diferentes modelos probit
distinguiendo la decisién de emitir deuda negociable de la de emitir sdlo obligaciones
(deuda negociable a largo plazo). En la tabla 4.10, se presentan los resultados de
diferentes modelos tobit , tomando como variables dependientes el total de deuda viva
negociable respecto a la deuda total (oblideuda) en el primer caso y el total de las
obligaciones vivas (deuda negociable a largo plazo) respecto de la deuda total

(oblilpdeuda) en el segundo caso.

En la primera columna hemos realizado una estimacion probit para datos de panel, con
objeto de corregir la heteroscedasticidad asociada a la existencia de heterogeneidad
inobservable propia de la existencia de efectos individuales. En el caso de emision

agregada de deuda negociable, esta estimacion resulta mas eficiente que la estimacién

12 pyede consultarse el Anexo A de métodos estimacion del Capitulo 2 para ampliar informacion sobre
metodologia.
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con datos agregados (sin estructura de panel). Sin embargo, para la emision de deuda a
largo plazo (columnas 3 y 4), hemos realizado un test de verosimilitud que ofrece
evidencia de que los coeficientes obtenidos con la estimacién con datos de panel no
difieren significativamente de los resultados obtenidos mediante los estimadores con
datos agregados de los modelos probit. Como la estimacion con datos agregados resulta
mas eficiente que la estimacion con datos de panel, tomaremos estos resultados por ser

mas consistentes (columna 4).

Por ultimo, hemos incorporado sendas columnas (2 y 5) donde eliminamos del modelo
la variable de control ciclo, puesto que presenta una significativa correlacion con la
variable volatil (60%). En cualquier caso, los resultados permanecen nalterados al ser
comparados con las respectivas columnas (1 y 4) con todas las variables; ademas, el test
realizado rechaza multicolinealidad entre los regresores. El modelo que explica las
decisiones de emision a largo plazo tiene una bondad de ajuste muy superior, con lo que
las conclusiones obtenidas en este caso (columna 5) seran las que debemos de tomar en

mayor consideracion.

Observamos en la estimacién probit para la decision agregada de emisién de deuda
negociable que la variable partiban, resulta ser negativa y significativa cuando
consideramos la totalidad de las emisiones. Sin embargo, cuando nos centramos en las
emisiones a largo plazo la participacion bancaria no resulta ser un parametro relevante

que considere una empresa a la hora de tomar su decision de emision.
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Tabla 4.9
Modelos sobre la decision de emision de deuda negociable
Emiobli Emiobli® Emioblilp Emioblilp®  Emioblilp*®
Efectos aleatorios  Efectos aleatorios ~ Efectos aleatorios Datos agregados Datos agregados
al - - ) 3 4) (5)
Valor -0.164 -0.149 -0.111** 0. 11 %** -0.117%*+
(-1.154) (-1.074) (-1.842) (-2.86) (-2.839)
Tamario 0.662 0.654 0.064 0.064 0.547
(1.495) (1.492) (0.580) (0.705) (0.595)
Partiban -4.576%** . -4.347%> -0.063 -0.063 -0.065
(-2.708) (-2.785) (-0.228) (-0.24) (-0.244)
Aufinbanl 0.073 0.069 : 0.022 0.022* 0.022**
(0.669) (0.641) (0.849) (1,724) (1,822)
Accéso 0.6*** 0.58*** 0.061 0.061 0.059
(2.583) (2.562) (1.365) (1.552) (1.484)
Accmay o 0.454> 0.439* -0.021 -0.021 -0.019
’ (1.852) (1.817) (-0.212) (-0.261) (-0.234)
Prima -0.075 0.084 -0.199 -0.202** -0.233**
(-0.169) (0.203) (-1.433) (-1.879) (-2.045)
Volatil 0.775 0.533 -0.232 -0.232 -0.118
(0.874) (0.759) (-0.724) (-0.719) (-0.387)
Sector 23.716*** 22.383 %+ 1.99%** 1.99% %+ 2.061***
(2.883) 3.071) (3.594) (4.431) (4.322)
Inten -0.552 -0.506 0.401 0.401 0.394
(-0.668) (-0.634) (1.193) (1.345) (1.334)
Ciclo 0.402 -0,240 -0.24
. (0.479) (-0,681) (-0.814)
Constante <25.74%*+ -24.672%** -2.984+* -2.984* -3.018**
(-2.624) (-2.616) (-1.693) (-1.918) (-1.934)
Numero de 413 413, 413 413 413
Observac.
Test bondad 13.41 13.59 44 55%%% 76.86*%* T6.17***
de ajuste (0.267) (0.192) (0.000) (0.0000) (0.0000)
Log. -48.33 -48.45 -62.29 -62.29 -62.53
likelihood
X,z ©) 24,43+ 24,24%x*+ 0.00
(0.000) (0.000) (0.999)

T-estadisticos entre paréntesis. ***Significativo al 99%, **significativo al 95%, *significativo al 90%. Modelos probit.

? Estimacion robusta mediante método de Huber/White/Sandwich.

® En esta columna hemos realizado la misma estimacion que la columna anterior descartando la variable ciclo, que presentaba
un valor de correlacion de 0.6 con la variable volatil. A pesar de todo no llegaban a darse problemas de multicolinealidad (valor
del test de Belsley es de 14,4) en los modelos que incluyen todas las variables. Se presentan sendas modelizaciones para que
pueda comprobarse que los resultados en cualquier caso no difieren.

¢ Test de Wald, de irrelevancia de efectos individuales (p-valor entre paréntesis).
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En horizontes temporales mas largos, puede que las condiciones crediticias que ofrezca
un banco, por mucho que participe en el capital de una empresa, no sean muy diferentes
de las que ofrecen los mercados financieros. En este sentido, para la totalidad de la
emision, tendriamos que aceptar la hipotesis 1b, el efecto de la presencia del banco

sobre la decision de emision incide negativamente.

La variable aufinbanl resulta ser significativa en el analisis a largo plazo. En este
sentido, aquellas empresas que han aumentado su deuda bancaria a largo plazo (fruto de
unas necesidades de financiacion), tienen mas posibilidades de emitir deuda publica.
Este resultado mostraria una cierta complementariedad entre la decision de utilizar

deuda bancaria y deuda de mercado a largo plazo.

La variable accmay, con la que se mide la concentracién de la propiedad, es positiva y
significativa respecto de la decision de emision de la deuda negociable en su totalidad.
Este hecho no se mantiene en el analisis a largo plazo. Nuestra validacion, por tanto, de
la hipétesis 2 es muy limitada, en tanto que los resultados a largo plazo deben ser
tomados como los mas robustos. Hay que recordar en este punto las limitaciones de la
medida utilizada, pues no considera el porcentaje individual de los accionistas que
poseen una proporcion igual o superior al 5%, sino tan sélo el nimero de propietarios en

esta situacion.

La variable valor, con la que estimamos las expectativas de crecimiento futuro, es



260 Capitulo 4

negativa aunque no significativa."® Este re§ultado se matiza si nos centramos en las
emisiones a largo plazo. Para éstas, tal como hemos razonado en la parte teérica, las
empresas con altas expectativas de crecimiento tienen una desventaja comparativa muy
notable de emitir deuda negociable a largo plazo frente a empresas con crecimientos
mas moderados. Asi, podemos comprobar que en las columnas 4 y 5 el coeficiente de
esta variable es negativa y significativamente diferente de cero a un nivel del 99%. Con

esto se confirma la hipotesis-3 del trabajo.

Respecto a la variable acceso, que nos informa de la presencia de la empresa en la
bolsa, resulta ser positiva y significativa al 99% cuando se considera la totalidad de las
emisiones. De la misma manera esta variable es positiva y algo menos significativa (al

87%) en las emisiones de obligaciones. Esto confirma parcialmente la hipotesis 4.

La variable tamarfio resulta positiva en todos las  estimaciones aunque no es
significativa.'* Su significatividad se cifie, tal como comprobaremos en la estimacion
tobit posterior, al montante de la deuda viva emitida. La explicacién que obtendriamos
de ambos hechos, es que las empresas grandes no utilizan con mayor frecuencia que las
pequeilas la emision de deuda publica, aunque si emiten uha mayor cantidad. Esto esta
en consonancia con lo enunciado por la teoria de costes de transaccion donde los altos
costes de emision de la deuda negociable generan unas economias de escala en el

volumen de la emision. Las empresas grandes, por tanto, preferirdn disminuir la

" Si contemplamos en la definicién de valor, medidas contables de la deuda o simplemente obviamos la
participacion de la deuda, los resultados no varian.

' Utilizando otras medidas de tamafio, tales como el logaritmo de los fondos propios, los resultados no se
ven alterados
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frecuencia de sus emisiones para asi asegurase un alto volumen en las mismas y con ello

una importante reduccion de los costes.

Las expectativas macroeconomicas de crecimiento, medidas por la variable prima,
resultan ser negativas, tal como predice la hipétesis 6, cuando nos centramos en la
emision a largo plazo (superior a un afio). Esto es plenamente consistente con el hecho
que la variable prima mida las expectativas de crecimiento a tres afios vista,"” lo que en
principio tiene sentido que afecte negativamente a las emisiones a largo plazo pero no a

corto plazo (con un periodo de extincién inferior a un afio).

Finalmente, las variables de control no resultan ser significativas, a excepcion de la
variable sector, que nos muestra la similitud en el comportamiento en las politicas de
endeudamiento de empresas del mismo sector, independientemente del plazo de
emisién. Una empresa se puede ver influenciada en su comportamiento si numerosas
empresas del mismo sector y en el mismo afio han decidido emitir deuda, desde el

momento en que se puede contemplar como una alternativa de financiacién mas comun.

En las estimacion de modelos tobit (tabla 4.10) tratamos de analizar los efectos de las
variables comentadas anteriormente sobre el volumen total vivo de deuda negociable.
De forma paralela a las estimaciones probit, planteamos un modelo para el total de
deuda viva negociable (columnas 1 y 2) y otros para el total de deuda viva negociable a

largo plazo (columna 3 y 4). Las columnas 2 y 4 corresponden a la correccion por la

'S A través del diferencial entre el tipo de interés del bono a tres afios y el tipo de interés a corto plazo
(MIBOR a tres meses)
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significativa correlacién entre volatil 'y ciclo, lo que nos ha llevado a considerar
estimaciones sin esta ltima variable de control. En todos los casos las estimaciones de
modelos tobit con metodologia de datos de panel, que controla la existencia de efectos
individuales resultan ser estimaciones mas eficientes que las correspondientes a los
modelos con datos agregados, tal como indican los tests de Wald, con los que se rechaza
la hipétesis nula de que los efectos individuales son irrelevantes. Segun esto, tomaremos

en mayor consideracion los resultados de las columnas 2 y 4.

La participacion de un banco en el capital de la empresa (partiban) es negativa y
significativa tanto en el tamafio de deuda total viva emitida, como la correspondiente a
largo plazo. En este sentido, segun lo encontrado en el modelo probit anterior, el
compromiso de un banco no tiene un efecto claro respecto a la decision de emision si
consideramos Unicamente la deuda a largo plazo, pero si limita el montante de la deuda
emitida, tanto agregada como a largo plazo. Hay que hacer notar, tal como hemos
expuesto en la parte tedrica, que una empresa que emita mucha deuda incrementa su
poder negociador frente al banco; de ahi que parezca natural que éste trate de
desincentivar la cantidad de deuda emitida por aquélla, para tratar de inducir o canalizar
la financiacién de la empresa hacia dicho banco. Por tanto, también se cumple H1lb
respecto al montante de deuda, donde el compromiso con el banco desincentiva la

cantidad emitida.

Respecto a la variable principal valor resulta ser negativa y significativa al 99% en

ambos casos. Esto refrenda en mayor medida H3.
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Tabla 4.10
Modelos sobre el volumen total de deuda negociable
Oblideuda Oblideuda® Oblilpdeuda  Oblilpdeuda”
Efectos aleatorios Efectos aleatorios Efectos aleatorios Efectos aleatorios
(D (2) 3 4)
Valor -0.012%** -0.011%** -0.024** -0.028%**
(-3.084) (-3,111) (-1.775) (-2.57)
Tamafio 0.05%* 0.03%++ 0.047%%+ 0.042%+
(5.226) (3.272) (2.486) @.1
Partiban -0.03 -0.08*** -0.09* -0.088*
(-1.259) (-3.401) (-1.767) (-1.937)
Aufinbanl -0.002 -0.001 -0.004 -0.004
(-1.145) (-0.546) (-1.056) (-1.083)
Acceso 0.015%++ 0.028**+ 0.023%** 0.021%**
(3.021) (6.135) (2.591) (2.499)
Accmay -0.01 -0.002 0.006 0.004
(-1.118) (-0.329) (0.452) (0.274)
Prima -0.008 -0.011 -0.019 -0.021*
(-0.877) (-1.165) (-1.339) (-1.553)
Volatil -0.031 0.017 -0.015 -0.005
(-1.164) (0.728) (-0.378) (-0.171)
Sector 0.1327%* 0.178*+x 0.215%*+ 0.242%*
(3.01) (4.035) (2.497) (2.282)
Inten 0.032 -0.04 -0.08 -0.076
(0,901) -(1.317) (-1.019) (-1.049)
Ciclo -0.082%** -0.023
(-3.136) (-0.57)
Canstante -0.982*** -0.818*+* -1 .07*'* -0.998""'H
(-6.141) (-5.221) (-3.295) (-2.827)
N° observaciones 413 413 413 413
Test bondad de 200.09%** 199.35%++ T2.42%%* 70.30***
ajuste (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log. Likelihood 2389 2535 ~40.03 4017
Z? (a) 99.43%** 85.26%** 33.31%** 22.45%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

T-estadisticos entre paréntesis. ***Significativo al 99%, **significativo al 95%, *significativo al 90% . Modelos logit.

® Test de Wald, de irrelevancia de efectos individuales (p-valor entre paréntesis).
®Se hace extensiva la explicacion de Ia tabla anterior de eliminar la variable ciclo.

La variable acceso resulta ser positiva y altamente significativa en ambos casos, lo que
confirma H4. Las empresas que llevan mas tiempo cotizando en la bolsa ofrecen una
sefial positiva al mercado que reduce problemas de asimetria entre los potenciales

adquirentes de titulos de deuda. La dimension de la empresa presenta una relacion
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positiva y significativa (al 99% en ambos modelos) respecto del tamafio de la emisién

(HS).

Por ultimo, el coeficiente de la medida de las expectativas de crecimientos globales
futuros, resulta ser significativa (al 90%) en el modelo a largo plazo, lo que confirma
parcialmente H6. Encontramos asi una simetria micro-macro del impacto negativo que
tienen las expectativas de crecimiento en la utilizacién de deuda negociable, tanto las

individuales como las correspondientes a la economia en su conjunto (variable prima).
4.5. Conclusiones.

En este trabajo hemos analizado desde una perspectiva teérica para después contrastar
empiricamente, el efecto que tiene labpresencia de un tipo de accionista, como es el
banco en la eleccion de un instrumento financiero como es la deuda piiblica negociable.
Se analiza también el impacto de otros posibles determinantes, que como las
perspectivas de crecimiento, pueden acrecentar los problemas de asimetria de

informacion en la relacion de prestamistas y prestatarios.

Los argumentos provienen de las teorias de sefializacion, la teoria de agencia y las
teorias de costes de transaccion. La muestra empleada para realizar el estudio empirico
la componen las empresas espafiolas no financieras que cotizan en la bolsa para el

periodo 1990-1997.'

' La tabla 4.11 ofrece un resumen de las hipétesis de estudio y los principales resultados empiricos.
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Los resultados obtenidos sugieren una influencia negativa de la participacién bancaria,
sobre la decision de emision de deuda negociable, que también desincentiva la magnitud
de la misma. Este hallazgo se puede interpretar en la linea de los trabajos que
argumentan que los bancos abaratan los costes de financiacion para sus empresas
participadas, con lo que estimularian la utilizacién de deuda privada frente a la deuda
publica; pero también puede entenderse como una sustitucion inducida hacia la
financiacion bancaria, como resultado de la influencia que ejerce el banco en aras de

generarse beneficios privados.

Las empresas con unas altas expectativas de crecimiento tienen un menor incentivo para
emitir deuda publica corporativa. Las perspectivas de crecimiento, que redundan en
mayores problemas de asimetrias informativas, desincentivan la decision de emision e
influyen negativamente en la dimensién de la misma. Esta realidad queda constatada,
especialmente, en el analisis de la deuda a largo plazo. Este hecho est4 en sintonia con
lo obtenido para el mercado norteamericano (Krishnaswami et al., 1999), en el que
empresas con buenas perspecti\‘fas de beneficios futuros y que operan en un entorno con
muchas asimetrias de informacion, prefieren la financiacién basada en deuda privada en

lugar de deuda publica negociable.

La consolidacién de la empresa en los mercados financieros resulta ser un factor
importante que favorece la decision de emision de deuda negociable; las empresas que

cuentan con una amplia historia de cotizacién en los mercados financieros ofrecen una
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sefial positiva a los tenedores potenciales de deuda. La concentracion de la propiedad
favorece la decision de emision global de deuda (considerando deuda a corto y a largo
plazo). El tamafio de la empresa parece ser un factor relevante en lo que al volumen de
la emisién se refiere, sin embargo no obtenemos resultados concluyentes respecto a la
decision de emision. Finalmente, en lo relativo a las variables de entorno, cabe destacar

que las altas expectativas de crecimientos macroecondmicos futuros, retraen la emisién

de deuda a largo plazo.

Tabla 4.11. Resumen de las hipétesis y los resultados empiricos

Determinantes de la emisién de deuda negociable

Hipdtesis 1a: La participacion bancaria en la propiedad de la
empresa incide positivamente en la decision de emision de
.deuda negociable.

Rechazada.

Hipotesis 1b: La participacion bancaria en la propiedad de la
empresa incide negativamente en la decision de emision de
deuda negociable.

Aceptada.

Hipdtesis 2: La concentracion de la propiedad en la empresa
inciden positivamente en la decisién de emisién de deuda
negociable.

Aceptada.
(s6lo emision)

futuras de crecimiento econdmico, las empresas recurren
menos (mas) a la deuda negociable como instrumento de
financiacion.

Hipotesis 3: Las perspectivas de crecimiento futuro de la Aceptada.
empresa inciden negativamente en la decision de emision de
deuda negociable, en especial cuando es a largo plazo.
Hipdtesis 4. La consolidacién de la empresa en los mercados | Aceptada.
financieros incide positivamente en la decision de emision de
deuda negociable.
Hipotesis 5: El tamafio de la empresa incide positivamente en | Aceptada.
la decision de emision de deuda negociable. (s6lo montante)
Hipdtesis 6. En etapas con mayores (menores) perspectivas Aceptada.
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Anexos

Anexo A: Filtros empleados.

Se eliminaron las empresas de la muestra segun los siguientes criterios:

2
3
4
5
6.
7
8
9

Sector cartera.

Total activo diferente de total pasivo
Deuda a largo plazo<0

Deuda a corto plazo<0

Importe neto de la cifra de negocios<0
Inmovilizado inmaterial<0

Capital<0

Gastos financieros<0

Gastos de personal<0

10. Empresas cuya proporciéon del montante de deuda publica sobre deuda bancaria

fuera superior a 5 en el momento de la emision."”

"7 Filtro realizado para eliminar atipicos. También hemos considerado umbrales superiores (valor 10), y
en tal caso el naimero de observaciones pasaba a ser de 414, permaneciendo, por otra parte, inalterados los
resultados. No reducimos el umbral de S, puesto que el resto de valores elevados de esta ratio se
concentra alrededor del valor 2, y hemos comprobado que las empresas y los afios correspondiente a estas

observaciones no presentaban incoherencia con otras partidas, de ahi que no las hayamos descartado.
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Anexo B: Tablas de descriptivos y correlaciones.

Tabla 12
Descriptivos de la muestra
Media Desviacion Valor minimo Valor mdximo
Emiobli 0.1317 0.3384 0 1
Emioblip 0.0775 0.2677 0 1
- Oblideuda 0.0548 0.1219 0 0.7970
Oblilpdeuda 0.0355 0.0936 0 0.6822
Tamafio 16.71 - 1.7590 10.291 22.130
Aufinbanl 0.6438 3.6616 -0.9991 43.507
Partiban 0.3933 0.4889 0 1
Acceso 6.1669 4.0821 0 10
Valor 5.4292 8.2128 0.0759 121.8575
Sector 0.1317 0.2421 0 1
Accmay 2.8106 1.7033 0 10
Prima -0.0749 0.9799 -1.5291 1.4991
Volatil 0.8460 0.2940 0.4221 1.2749
Inten 0.2181 04132 0 1
Ciclo 0.3997 -0.4901 0 1
Tabla 13
Matriz de correlaciones
tamafio ~ autofin patiban acceso  valor  sector accmay prima  volatil  inten ciclo
tamaho 1.000
autofin | 0.0846 1.000
partiban | 0.1083  -0.0691 1.000
acceso 0.3308 -0.1453 0.0080 1.000
valor | 04426 0.1647 0.0119 0.0206 1.000
sector | 0.4792 -0.0061 0.1002 0.1729 -0.0647  1.000
accmay | -0.2705  0.0336 02638 -0.3631 -0.1209 -0.1938  1.000
prima | 0.0414 -0.0565 00090 -0.0239 0.0205 -0.0908 -0.0026 1.000
volatil | -0.0882  0.0208 -0.0626 0.0330 -0.1662 0.0548 -0.0205 -0.2241  1.000
inten -0.2071  0.0060 -0.0997 -0.0290 -0.0303 -0.1906 -0.1232 -0.0079 0.0244 1.000
ciclo 0.1281 -0.0620 0.0632 -0.0398 0.1850 -0.1008 0.0260 03918 -0.7555 -00325 1.000
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Conclusiones generales y extensiones futuras

Desde que Berle y Means (1932) plantearan los problemas de gobierno a los que
estaban sometidas las empresas modernas hasta nuestros dias (Tirole, 2001), el estudio
del control corporativo ha sido uno de las dreas mas importantes en la investigacion en
direccion de empresas. El reconocimiento de la diversidad de modelos de gobierno
empresarial entre distintas empresas, paises y continentes y las implicaciones que unas u
otras formas de control pueden tener en la capacidad competitiva de las compaiiias han

suscitado multitud de preguntas que trascienden del nivel académico.

El gobierno de la empresa tiene que ver con las formas de hacer converger los intereses
de los directivos y los accionistas y asegurar en ultima instancia que las empresas se
gestionan en beneficio de éstos ultimos. La clasificacion de los sistemas de control
corporativo segun la estructura de propiedad nos proporciona un modelo de referencia
en el que se debate como la distinta tipologia de estructuras tiene influencia directa en el

gobierno de las empresas, dando origen a distintas necesidades de control. Segtin dicha
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clasificacion, podemos distinguir entre estructura de propiedad concentrada frente a
dispersa, sin hacer diferencias en el accionariado, esto es, asumiendo que los
mecanismos de control sobre las decisiones directivas, ya sean externos o internos,

favorecen la alineacion de objetivos independientemente del tipo de propietario.

Sin embargo, se puede cuestionar esta homogeneidad de los accionistas y diferenciar la
naturaleza del grupo de control, incluso partiendo -de una estructura de propiedad
concentrada. El trabajo presentado se centra, precisamente, en el estudio de los distintos
tipos de propietarios como un factor clave determinante del comportamiento estratégico
de la empresa. En Espaifia, como en otros paises de nuestro entorno, se ha comprobado
que la concentracién de la propiedad es un fenomeno frecuente (Galve y Salas, 1994;

Cuervo-Cazurra, 1997), lo que refuerza el interés de la investigacion.

El soporte tedrico para realizar la investigacion integra los argumentos que proceden de
las teorias que analizan el control corporativo, de la revision de la literatura que estudia
los distintos propietarios objeto de estudio y de las teorias basadas en la economia de la

informacion.

En el primer capitulo describimos, en primer lugar, los principales problemas de
asimetria de informacioén que surgen en las relaciones entre prestamistas y prestatarios y
entre propiedad y direccion, en diferentes decisiones de inversion y financiacion de la
empresa. Esta asimetria informativa provoca situaciones de seleccién adversa y de

riesgo moral, ocasionando problemas entre las distintas partes implicadas. Cuando la
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asimetria informativa se presenta antes de emprender un determinado proyecto de
inversion, la empresa puede encontrar dificultades para financiarlo si los potenciales
inversores desconocen parte de la informacion relevante con la que si cuenta la
empresa; como resultado puede producirse un incremento en el coste de los fondos o
incluso impedirse dicha inversion. Por otro lado, la asimetria puede presentarse después
de disponer de los recursos necesarios para emprender el proyecto de inversion; la
direccion puede comportarse discrecionalmente, persiguiendo una reduccién de riesgos
/
e invirtiendo en proyectos con resultados inmediatos, bien con el fin de sefializarse en el
mercado, bien para perseguir objetivos personales. En general, la asimetria de
informacién ocasiona una pérdida de valor de la empresa en el mercado, en detrimento

de los accionistas actuales y, como consecuencia, un encarecimiento de la financiacion

futura.

En segundo lugar, analizamos el papel de los tipos de estructuras de propiedad para
estudiar el impacto que asumimos pueden tener distintos tipos de propietarios en la
resolucion de los problemas que origina la informacién asimétrica. Los accionistas
importantes son considerados inversores activos, por estar mas implicados en la gestion
y por tener mds incentivos para obtpner informacion, poseen carcter de permanencia y
capacidad de decision; y, por todo ello, pueden aminorar o mitigar ciertos problemas de
comportamiento oportunista en las relaciones entre los distintos agentes que intervienen
en la empresa. Nos hemos centrado en la influencia de tres tipos distintos de

propietarios importantes como son los grupos de empresas, las familias y los bancos,
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para tratar de analizar si su comportamiento estratégico difiere o no difiere, en virtud de

las caracteristicas propias de cada tipo de inversor.

Una vez presentado €l marco tedrico estudiamos el impacto de los distintos tipos de
propietarios en diferentes decisiones en la empresa que hemos considerado resefiables y

donde esperamos que la estructura de propiedad puede jugar un papel relevante.

El primer objetivo del trabajo es el andlisis de los efectos de la pertenencia al grupo y la
propiedad familiar en el proceso de decision de inversién en activos intangibles. Los
recursos intangibles pueden considerarse en muchas ocasiones un activo estratégico
para la empresa, en la medida en que son recursos valiosos, escasos y dificiles de ser
sustituidos e imitados; con ello pueden suponer una fuente real de poder competitivo.
Por estar basados en el conocimiento, y presentar un mayor o menor grado de
complejidad y especificidad, adolecen en muchas ocasiones de problémas de asimetria

de informacion; ademas sus resultados suelen ser inciertos y en el largo plazo.

A pesar de constituirse como recursos capaces de generar una ventaja competitiva para
la empresa, a menudo, y por sus caracteristicas pueden presentar problemas para su
acumulacion. Tratamos de estudiar las implicaciones de estos tipos de estructura de
propiedad, grupos y familias, para paliar los problemas que acompafian el proceso de

decision de acumulacién de intangibles.
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El grupo puede constituir un mecanismo eficiente en la resolucién de problemas
informativos. La oficina central se constituye como un inversor con capacidad y
habilidad para extraer informacién de las empresas en las que participa, lo que facilita
las tareas de valoracion correcta de las inversiones que desea emprender y de control y
supervision de las acciones de la direccién; ademas se considera un inversor estable con
voluntad de permanencia, por lo que se puede considerar mas paciente ante resultados
que se materializaran en un horizonte temporal mayor. En la relacion con los oferentes
de financiacién externa, la pertenencia al grupo ofrece sefiales positivas al mercado, al
ofrecer el grupo apoyo financiero y ser un aval ante posibles eventualidades. Por lo
tanto, anticipamos una relacion positiva entre la pertenencia al grupo y la inversion en

recursos intangibles.

Para contrastar empiricamente las hipétesis del estudio utilizamos una amplia muestra
de empresas manufactureras espafiolas (ESEE) para el afio 1994. Empleamos medidas
proxies de los distintos tipos de recursos intangibles, como los gastos de la empresa en
investigacion y desarrollo, la formacién de los empleados y ¢l tipo de contratacion y la
inversién en publicidad y propaganda, como variables que aproximen el esfuerzo de la
empresa en inversién en intangibles de cardcter tecnolégico, capital humano vy
reputacional, respectivamente. Se plantean distintas modelizaciones econométricas,
dependiendo de la variable a estudiar en cada caso, que incluyen modelos de seleccion
de muestra y modelos probabilisticos. Los resultados obtenidos confirman la relacién
positiva esperada de la pertenencia a un grupo y la inversién en recursos intangibles de

los tres tipos analizados; asi, podemos pensar que la mayor eficiencia atribuible al grupo

-
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de empresas y las sefiales que ofrece al mercado son factores que contribuyen a la
realizacién de este tipo de inversiones, con mayores problemas de asimetria de

informacién.

Al analizar el comportamiento de la empresa familiar encontramos la relacion contraria,
la propiedad de la familia estd asociada a menores inversiones en recursos intangibles.
-Factores como la aversion al riesgo por parte de ‘los propietarios y gestores, las
dificultades de financiacién y de acceso a los mercados, y otras afiadidas, como la
dimension y escala reducidas, dan como resultado final una menor inversion en este tipo
de activos en las empresas familiares, sin que el caracter de inversores activos y bien
informados redunde en una mayor inversion en recursos basados en la informacion y
con horizontes temporales mas largos. Ademas, es en las empresas familiares donde
encontramos una mayor sensibilidad ‘de la realizacion de estos proyectos a la

disponibilidad de financiacion interna.'

Entre las limitaciones del trabajo se encuentran las medidas de recursos intangibles
empleadas, que se construyen con la informacién disponible en la encuesta pero que
pueden resultar bastante genéricas. Por otra parte, la limitacion de informacion referente
a las empresas pertenecientes a grupos nos obliga a considerarlas a todas por igual, sin
permitir diferenciar la forma en que los procesos de decisién se llevan a cabo. La
estrategia global de la empresa matriz determinara, en gran medida el disefio de los

sistemas de control, el acceso a la informacién y previsiblemente, por ello, diferentes

' Como resumen de las hipétesis contrastadas en este estudio puede consultarse la tabla 5.1.
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comportamientos por parte de las empresas controladas. En esta linea, futuras
investigaciones deberian profundizar en el analisis de las implicaciones que tiene el
empleo de unas u otras estrategias y estructuras de gestion sobre las decisiones

estratégicas en las empresas integradas en grupos.

Otra linea de investigacion de interés reside en el estudio de grupos donde la cabecera
sea una entidad financiera, con mayores similitudes con el banco principal en el
contexto japonés; este andlisis tiene importantes aplicaciones académicas y précticas,
asi como repercusiones econdmicas si tenemos en cuenta la reciente y creciente

expansion de los grupos industriales bancarios en Espafia.

Para alcanzar el segundo objetivo del trabajo desarrollamos un marco conceptual para
estudiar los objetivos que persiguen las empresas familiares, asumiendo las
peculiaridades que le confiere su caracter y su dotacién de recursos. Como su propia
denominacion indica, estas organizaciones son Unicas en su estructura y propositos al
confluir valores, normas y objetivos de dos sistemas diferentes, con sus propios fines y
sus propias reglas, el del negocio y el familiar. La interseccion de ambas légicas es
origen de fortalezas y debilidades, de ventajas e inconvenientes, que en ultima instancia
condicionan los objetivos de la organizacién y los procesos de decisién. Los dos
subsistemas evolucionan en el tiempo; y la interrelacién de los ciclos de vida de los
individuos, la familia y la empresa incorpora, si cabe, mas complejidad ocasionada por

la presencia de distintas generaciones que se van incluyendo en el negocio.
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Con el objeto de contrastar las diferencias de comportamiento entre las empresas
familiares y no familiares hemos utilizado una amplia muestra de empresas
manufactureras espafiolas (ESEE) en el periodo 1991-1997; hemos estimado, mediante
técnicas apropiadas para el tratamiento de datos de panel, los efectos que tiene la
propiedad familiar (en primera y matizando también en segunda y siguientes
generaciones) en la persecucién de objetivos relacionados con el crecimiento y la

rentabilidad.

Las conclusiones del andlisis empirico no evidencian el topico de que las empresas
familiares crecen menos, ya que éstas no muestran crecimientos inferiores y presentan,
ademas, niveles superiores de rentabilidad cuando se trata de empresas familiares en
primera generacién. La propiedad en manos de generaciones siguientes se relaciona
negativamente tanto con el crecimiento como la rentabilidad. Estos resultados se pueden
interpretar como un menor interés por la compaiifa por parte de las generaciones
siguientes al fundador o también como una consecuencia de la pérdida de recursos que
ocasionan los conflictos internos, mas comunes en segundas y siguientes generaciones.
La incorporacion de diferentes generaciones en el andlisis permite reflejar el cambio en
el comportamiento, en los valores y en las actitudes que ejerce el cambio de generacién

en el sistema familiar, sobre el sistema de la empresa.’

Somos conscientes de las deficiencias y limitaciones que puede presentar el tipo de

medidas de rentabilidad empleadas como aproximaciones del objetivo de rentabilidad;
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el analisis seria mas interesante si se dispusiese del valor de mercado de estas empresas,
en el caso de que cotizasen en la bolsa de valores, con el fin de analizar la rentabilidad

de las acciones y las perspectivas de crecimiento.

En cualquier caso, la evidencia obtenida nos permite avanzar en la comprension de la
empresa familiar que, constituye todavia una campo de investigacién emergente, con
muchas cuestiones por resolver y donde cada avance puede llegar a ser de gran ayuda
para entender la complejidad del fenémeno y solucionar problemas a nivel practico. El
presente trabajo es un primer paso de lo que seran futuros‘estudios en materias
relacionadas con la direccién estratégica en la empresa familiar, donde muchos autores
coinciden en afirmar que se detecta una carencia importante de estudios. Este déficit
viene motivado, principalmente, por la ausencia de marcos conceptuales potentes y la
carencia de datos. Tanto este estudio como sucesivas extensiones tratardn de paliar
ambas limitaciones; estamos interesados en profundizar sobre los efectos de la
propiedad familiar en otras decisiones estratégicas como la diversificacién de productos,
asi como llegar a comprender las princii)ales causas que motivan los diferentes
comportamientos estratégicos a la luz de los resultados empiricos que se vayan

obteniendo.

El tercer objetivo del estudio es analizar los efectos que la estructura de propiedad, en
concreto la propiedad bancaria, y otros factores ejercen sobre una decisién de

financiacion como es la eleccién de emision de deuda negociable. Comparada con otro

? Puede consultarse tabla 5.2 como resumen de las hipétesis y resultados empiricos relativos al estudio de
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tipo de financiaciéon ajena, como es la deuda baﬁcaria, este tipo de deuda soporta
mayores problemas de asimetria de informacién y supervision. Nos interesa
especialmente el papel desempefiado por el banco, que actuando en calidad de
accionista se constituye como un inversor informado y con capacidad de supervision, a
la vez que ofrece una sefial positiva al mercado de capitales. Estos factores podrian
estimular la emisién de deuda negociable en empresas participadas por una entidad
financiera, al reducir o mitigar algunos de los problemas de informacion asimétrica
presentes en la relacion prestamista-prestatario. Sin embargo, el banco cuenta también
con mayor poder negociador y mds capacidad para imponer decisiones a la empresa en
su propio beneficio, esto es, que se financie a través de su linea de crédito en detrimento

del empleo de otro tipo de deuda.

Entre otros posibles determinantes a considerar en la decision de emision de deuda
negociable incluimos el impacto de las expectativas de crecimiento futuras, como un
factor que contribuye a exacerbar los problemas de asimetria informativa que se suman

a los, ya intrinsecos, propios de la emision de este tipo de deuda.

El examen empirico se desarrolla mediante la metodologia apropiada para el tratamiento
de datos de panel, empleando una muestra de empresas espafiolas no financieras que
cotizan en bolsa con los datos para el periodo 1990-1997. Encontramos que la
participacién de un banco en el capital de la empresa influye negativamente en la

decision de emitir deuda piblica. Estos resultados se pueden explicar por las mejores

la empresa familiar.
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condiciones de financiacién obtenidas por el banco, que estimulan la utilizacién de
deuda bancaria frente a la deuda publica, o también porque los bancos conviertan a la
empresa participada en un negocio inducido en su propio beneficio. Asi mismo, las
perspectivas de crecimiento desincentivan la decisién de emision; las empresas con
buenas perspectivas sobre beneficios futuros ¥ que operan en un entorno con asimetrias
de informacion, prefieren la financiacién basada en deuda privada en lugar de deuda

publica negociable.’

Una materia para investigaciones futuras sera profundizar en el estudio del
comportamiento de los bancos y sus implicaciones en las decisiones financieras de las
empresas que participan. En definitiva, dirimir si los bancos consiguen beneficios
privados a través de sus relaciones de propiedad con las empresas o, por el contrario, si
mediante la intervencién bancaria la empresa participada consigue obtener mejores

condiciones crediticias, que hagan optar finalmente por este tipo de financiacion.

En conjunto, el trabajo presentado constituye una aportacién al entendimiento de cémo
diferentes tipos de propietarios pueden ser un factor determinante de los objetivos y de
las decisiones empresariales en presencia de problemas informativos. La investigacion
trata de explicar y entender algunas de las principales consecuencias que tiene en el
comportamiento estratégico de las empresas participadas, la existencia de distintos tipos
de inversores estables, bien informados y con capacidad de control, como son los

grupos, las familias y las instituciones financieras. Las implicaciones de los estudios

? Puede consultarse la tabla 5.3 como resumen de las hipétesis y resultados referentes a este estudio.
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presentados no son relevantes unicamente a nivel académico, sino también a nivel

econdémico y empresarial, por sus aplicaciones practicas.

Tabla 5.1
Pertenencia a un grupo y propiedad familiar e inversiéon en recursos intangibles
Hipétesis 1: La pertenencia a un grupo est4 positivamente Aceptada.
relacionada con la inversion en I+D realizada por la empresa.
Hipotesis 2: La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.
relacionada con la contratacion a largo plazo de los trabajadores.
Hipétesis 3: La pertenencia a un grupo estd-positivamente Aceptada.
relacionada con la formacidn de personal realizada por la
empresa.
Hipoétesis 4: La pertenencia a un grupo esta positivamente Aceptada.

relacionada con la inversion en activos intangibles como el
nombre o la imagen de marca.

Hipétesis Sa: La propiedad familiar esta positivamente Rechazada.
relacionada con la inversion en I+D realizada por la empresa.

Hipodtesis 5b: La propiedad familiar esta negativamente Aceptada.
relacionada con la inversién en I+D realizada por la empresa.

Hipotesis 6a: La propiedad familiar estd positivamente Rechazada.
relacionada con la contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipdtesis 6b: La propiedad familiar esta negativamente Aceptada.
relacionada con la contratacion a largo plazo de los trabajadores.

Hipétesis 7a: La propiedad familiar esta positivamente Rechazada.
relacionada con la formacion de personal realizada por la

empresa.

Hipotesis 7b: La propiedad familiar esté negativamente Aceptada.
relacionada con la formacién de personal realizada por la

empresa. ”

Hipétesis 8a: La propiedad familiar esta positivamente Rechazada.

relacionada con la inversion en activos intangibles como el
nombre o la imagen de marca.

Hipdtesis 8b: La propiedad familiar estd negativamente Aceptada.
relacionada con la inversion en activos intangibles como el
nombre o la imagen de marca.

Hipotesis 9: Para empresas pequeiias, a priori con mayores Aceptada.
problemas de financiacion externa, la inversion en I+D es mas
sensible a resultados anteriores en las empresas familiares que en
las empresas pertenecientes a grupos.
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Tabla 5.2

Propiedad familiar y objetivos de la empresa

Hipétesis 1: Las empresas familiares presentan menores niveles
de crecimiento que las empresas no familiares.

No significativa.

Hipotesis 2: Las empresas familiares en primera generacion Aceptada.
crecen mas que en segunda generacion y siguientes.
Hipétesis 3: Las empresas familiares tienen menor probabilidad | Aceptada.

de estar en mercados internacionales que las no familiares.

Hipotesis 4: Las empresas familiares en segunda y siguientes
generaciones tienen mayor probabilidad de estar presentes en
mercados internacionales que las familiares en primera
generacion

No significativa.

Hipotesis 5: Las empresas familiares presentan mayores
proporciones de recursos ajenos sobre fondos propios que las
empresas no familiares.

Aceptada.

Hipotesis 6: Las empresas familiares presentan menores
proporciones de deuda con entidades de crédito sobre pasivo,
que las empresas no familiares

No significativa.

Hipotesis 7: Las empresas familiares en primera generacion Aceptada.
presentan mayores porcentajes de recursos ajenos sobre fondos

ropios que en segunda generacion y siguientes.
Hipétesis 8a: Las empresas familiares son menos rentables que |Rechazada.
las empresas no familiares.
Hipétesis 8b: Las empresas familiares son mas rentables que las | Aceptada.
empresas no familiares.
Hipoétesis 9: Las empresas familiares en segunda y siguientes Aceptada.

generaciones son menos rentables que las empresas familiares
en primera generacion.
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, Tabla 5.3
Propiedad bancaria y eleccién de financiacién ajena

Hipotesis 1a: La participacion bancaria en la propiedad de la Rechazada.
empresa incide positivamente en la decision de emision de
deuda negociable.

Hipétesis 1b: La participacion bancaria en la propiedad de la Aceptada.
empresa incide negativamente en la decision de emision de
deuda negociable.

Hipotesis 2: La concentracién de la propiedad en la empresa Aceptada.
inciden positivamente en la decision de emision de deuda (s6lo emision)
negociable. ‘

Hipétesis 3: Las perspectivas de crecimiento futuro de la Aceptada.

empresa inciden negativamente en la decisiéon de emision de
deuda negociable, en especial cuando es a largo plazo.

Hipotesis 4: La consolidacion de la empresa en los mercados Aceptada.
financieros incide positivamente en la decision de emision de

deuda negociable.

Hipétesis 5: El tamafio de la empresa incide positivamente en la | Aceptada.
decision de emision de deuda negociable. (s6lo montante)
Hipétesis 6: En etapas con mayores (menores) perspectivas Aceptada.

futuras de crecimiento econdmico, las empresas recurren menos
(mas) a la deuda negociable como instrumento de financiacion.
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