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Resumen

Dada la importancia de las empresas familiares en todo el mundo, nuestro principal objetivo en
este trabajo es investigar la relacion entre concentracion de propiedad y valor de mercado en el
caso particular de las compafiias familiares. Ademas, estudiamos si las empresas familiares
obtienen mejores resultados que las no familiares. Para lograr este objetivo, adoptamos un
enfoque de gobierno corporativo. La estimacion de nuestros modelos mediante el método
generalizado de los momentos proporciona nueva evidencia empirica. Nuestros resultados revelan
que la propiedad familiar influye positivamente en el valor empresarial. No obstante, cuando la
concentracion de propiedad en manos de la familia es demasiado elevada, el valor de la compafiia
disminuye; dando lugar a un relacién no lineal entre concentracion de propiedad familiar y valor de
mercado. Finalmente, demostramos que las empresas familiares obtienen mejores resultados que
las no familiares, incluso cuando se tiene en cuenta la mencionada no linealidad. En general, los
resultados obtenidos indican que el control familiar de las empresas puede ser beneficioso para
los accionistas minoritarios.

Palabras clave: Empresa familiar; Concentracion de propiedad; Valor de mercado; No
linealidades; Gobierno corporativo; Datos de panel.

Abstract

Given the importance of family firms all over the world, our main objective in this paper is to
investigate the relation between ownership concentration and the market value of the company in
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the particular case of family firms. Additionally, we study whether family firms outperform non-
family corporations. To this aim, we adopt a corporate governance approach. The estimation of our
models by using the generalized method of moments provides new empirical evidence. Our results
show that family ownership impacts positively on firm value. Nevertheless, when ownership
concentration in the hands of the family is too high, firm value decreases; thus giving rise to a non-
linear relation between family ownership concentration and firm value. Finally, we find that family
firms perform better than non-family ones, even when nonlinearities are taken into account.
Overall, our findings suggest that family control of corporations may be beneficial to minority
shareholders.

Keywords: Family firm; Ownership concentration; Firm value; Nonlinearities; Corporate
governance; Panel data.

1. INTRODUCCION

Numerosos trabajos, tanto teéricos como empiricos, han puesto de manifiesto la
importancia que tienen las empresas familiares en todo el mundo. En este sentido, La
Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999) demuestran que el control familiar de las
corporaciones es la estructura organizativa mas generalizada, excepto en aquellos paises
con una mayor proteccién de los intereses de los accionistas minoritarios. Asimismo,
Morck, Wolfenzon y Yeung (2005) hacen hincapié en el predominio de las empresas
familiares en la mayor parte de las economias, prestando especial atenciéon a la
concentracion de control corporativo en manos de familias con un gran patrimonio y
subrayando la escasa frecuencia de las estructuras de propiedad dispersa.

Por lo que se refiere a las diferentes regiones del mundo, el control familiar parece ser
una estructura organizativa comun entre las grandes compafias estadounidenses
(Bhattacharya y Ravikumar, 2001; Gadhoum, Lang y Young, 2005) asi como entre las
corporaciones que operan en paises de Europa occidental (Franks y Mayer, 2001; Faccio
y Lang, 2002). Ademas, la relevancia de las empresas familiares en la regiéon de Asia
oriental ha sido documentada en numerosos estudios previos (Mok, Lam y Cheung,
1992; Lam, Mok, Cheung y Yam, 1994; Claessens, Djankov y Lang, 2000). A pesar del
predominio de las empresas familiares en todo el mundo, la evidencia ofrecida hasta la
fecha acerca del efecto que la propiedad familiar ejerce sobre el resultado corporativo es
aun escasa. No obstante, algunos trabajos anteriores proporcionan evidencia empirica
sobre esta cuestién; pero sus resultados no son concluyentes y, por lo tanto, no esta del
todo claro si el control familiar es beneficioso o perjudicial para los accionistas
minoritarios.

Por un lado, una serie de trabajos encuentran una relacion positiva entre la propiedad y
el control familiar de las empresas, y diferentes medidas del resultado corporativo. En
EE.UU., McConaughy, Walker, Henderson y Mishra (1998), Anderson y Reeb (2003) y
Villalonga y Amit (2006) demuestran empiricamente que en determinadas circunstancias
la propiedad y el control familiar tienen un efecto positivo sobre el resultado empresarial.
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Segun Martikainen, Nikkinen y Vahdmaa (2009) dicho efecto positivo se debe en parte a
la mayor productividad de las empresas familiares estadounidenses en relacién con sus
homélogas no familiares. En consonancia con estos resultados, Maury (2006) y Barontini
y Caprio (2006) encuentran que las compafifas controladas por familias superan en
términos de resultado empresarial a las corporaciones no familiares en Europa
occidental.

Por otro lado, diversas investigaciones revelan un impacto negativo del control familiar
en la riqueza de los accionistas minoritarios. Asi por ejemplo, Miller, Le Breton-Miller,
Lester y Cannella (2007) concluyen que Unicamente las empresas controladas por el
fundador obtienen mejores resultados que el resto de corporaciones cotizadas de
EE.UU., mientras que las companias familiares en las que participan varios miembros de
la familia, ya sea como propietarios o como directivos, no disfrutan de unas valoraciones
de mercado superiores. En lo que respecta a Europa occidental, Crongvist y Nilsson
(2003) y Barth, Gulbrandsen y Schone (2005) revelan que la propiedad familiar puede
ser perjudicial para los accionistas minoritarios en Suecia y en Noruega, respectivamente.
Igualmente, Faccio, Lang y Young (2001) concluyen que las familias propietarias en las
corporaciones de Asia oriental se encuentran mejor posicionadas para expropiar la
riqueza de los inversores minoritarios que sus homdlogas en Europa occidental, lo cual
sugiere que la propiedad familiar no siempre es beneficiosa para los accionistas
minoritarios.

En este contexto de evidencia contradictoria, nuestro principal objetivo es investigar
cdmo influye la concentracién de propiedad en el valor de mercado en el caso particular
de las empresas familiares. Ademas de estudiar si la concentracion de propiedad familiar
y el valor de mercado de la empresa se relacionan positiva o negativamente,
consideramos la posibilidad de que exista una relacién no lineal entre ambas variables.
Finalmente, analizamos la relacién que existe entre concentracién de propiedad y valor
empresarial diferenciando entre compafias familiares y no familiares. Mas aun,
contemplamos la posibilidad de que existan no linealidades al determinar si las empresas
familiares superan a las no familiares en términos de resultados corporativos.

Para conseguir los objetivos de nuestra investigacién, hemos desarrollado dos modelos
empiricos que posteriormente estimamos utilizando la informacién obtenida sobre las
empresas familiares de nuestra muestra. A continuacién, proponemos dos modelos més
que estimamos empleando la totalidad de la muestra, lo cual nos permite analizar la
relacién propiedad-resultados comparando las empresas familiares a las no familiares.
Con el fin de contrastar nuestras hipotesis, empleamos una muestra Unica de companias
qgue operan en nueve paises diferentes de Europa occidental sobre las cuales hemos
obtenido detallada informacién de propiedad.

En lo concerniente al método de estimacién, nuestra eleccion estd motivada por la
importancia de tener en cuenta dos importantes problemas que surgen al estudiar el
impacto de la estructura de propiedad de las empresas sobre su valor de mercado; a
saber, los problemas de heterogeneidad inobservable y endogeneidad. Con respecto al
primer problema, las empresas familiares poseen numerosas caracteristicas que las hacen €Y
diferentes del resto de estructuras organizativas. En consecuencia, la heterogeneidad :
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inobservable de las empresas debe ser incorporada en los modelos puesto que podria
afectar al valor empresarial. Con respecto al segundo problema, numerosos trabajos
ponen de manifiesto la potencial endogeneidad de la concentracion de propiedad, la
cual podria afectar seriamente a la relacion propiedad-resultados. Por lo tanto,
utilizamos la metodologia de datos de panel para eliminar la heterogeneidad
inobservable y estimamos nuestros modelos con el método generalizado de los
momentos (MGM) para controlar los posibles problemas de endogeneidad.

Nuestro estudio contribuye a la literatura existente sobre economia financiera y sobre
organizacion de empresas de diferentes maneras. En primer lugar, proporcionamos
resultados empiricos acerca de uno de los mecanismos de gobierno corporativo mas
importantes que afectan al valor empresarial (esto es, la estructura de propiedad)
teniendo en cuenta no sélo el nivel de concentracién de propiedad sino también la
identidad del accionista mayoritario. En segundo lugar, contribuimos a la controversia
existente en la literatura sobre los beneficios y los costes del control familiar al considerar
la posibilidad de que existan no linealidades entre la concentracién de propiedad familiar
y el valor empresarial. En tercer lugar, profundizamos alun més en la influencia que
ejerce el control familiar en la relacion propiedad-resultados al comparar a las
corporaciones familiares con las no familiares. En cuarto lugar, llevamos a cabo nuestras
estimaciones utilizando una muestra de empresas Unica y representativa de los
diferentes entornos institucionales que existen en Europa occidental, para lo cual hemos
obtenido detallada informacion de propiedad que es complicado conseguir para grandes
muestras de corporaciones. Y por Ultimo, nuestro método de estimacién elimina la
heterogeneidad inobservable y controla la potencial endogeneidad de las variables
explicativas de un modo mas eficiente que los métodos empleados en estudios previos
relacionados con el nuestro.

Mediante la contrastacion de nuestras hipotesis, proporcionamos nueva evidencia que
apoya la corriente de la literatura financiera que argumenta que el control familiar es
beneficioso para los accionistas minoritarios. Ademas, encontramos una relaciéon no
lineal entre concentracién de propiedad en manos de las familias y el valor empresarial.
Esto sugiere que existe un nivel de concentracion de propiedad familiar a partir del cual
el control familiar comienza a ser negativo en términos de creacién de valor debido al
riego de expropiaciéon de los inversores minoritarios. Finalmente, nuestros resultados
confirman que las empresas familiares obtienen mejores resultados que las no familiares
en Europa occidental. Asimismo, las compafias bajo control familiar contintan
superando a las no familiares en términos de resultados corporativos cuando
controlamos la no linealidad en el modelo.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En el segundo apartado, revisamos la
literatura previa y la evidencia empirica relacionada con el control familiar, y
presentamos nuestras hipdtesis y nuestros modelos. La tercera parte describe los datos y
variables a utilizar en el andlisis. El método de estimacién empleado se presenta en la
cuarta seccion. Los resultados se exponen en el quinto apartado y la Ultima seccién
resume las principales conclusiones del trabajo.
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2. REVISION TEORICA Y PLANTEAMIENTO EMPIRICO

La importancia de la concentracién de propiedad para aliviar los problemas de agencia
entre propietarios y directivos en la corporacidén moderna ya fue puesta de manifiesto
por Berle y Means (1932). En la misma linea, Shleifer y Vishny (1986) corroboran que
existe una relacién positiva entre concentracién de propiedad y valor empresarial;
mientras que Holderness y Sheehan (1988) concluyen que las compafias con accionistas
mayoritarios no obtienen peores resultados que las corporaciones con propiedad
dispersa. Mas aun, Shleifer y Vishny (1997) mencionan que los accionistas con
participaciones significativas abordan el problema de agencia entre propietarios y
directivos debido a su gran interés en maximizar el beneficio. Por su parte, Denis y
McConnell (2003) concluyen que en la mayor parte de los casos la propiedad
concentrada tiene un efecto positivo sobre el valor de la empresa.

En el contexto de la literatura que acabamos de mencionar, nuestro primer objetivo es
analizar si la relacién positiva entre concentracién de propiedad y resultado corporativo
también es aplicable al caso de las empresas familiares. En este sentido, trabajos previos
han propuesto una serie de argumentos a favor de una relacidon positiva entre
concentracién de propiedad familiar y resultado empresarial.

En primer lugar, los propietarios familiares estdn especialmente interesados en la
supervivencia de la empresa y a menudo adoptan unos horizontes inversores de mas
largo plazo que otras clases de accionistas mayoritarios. De hecho, los amplios
horizontes de las empresas familiares les pueden llevar a invertir siguiendo aquellos
criterios que maximizan el valor de mercado de la compaiia en el largo plazo (James,
1999). Ademas, es probable que la presencia continua de los propietarios familiares en
la compania y sus mayores horizontes de inversidn, en relacién con los de los directivos
de las corporaciones con propiedad dispersa, contribuyan a reducir los problemas de
miopia directiva (Anderson y Reeb, 2003); al mismo tiempo que es posible que la
preocupacion por la supervivencia de las familias propietarias les ayude a mitigar los
costes de agencia entre acreedores y accionistas (Anderson, Mansi y Reeb, 2003).
Igualmente, la presencia de miembros de la familia en la compania durante largos
periodos de tiempo podria estar asociada con una mayor calidad en el resultado
contable (Wang, 2006) y podria facilitar un mejor conocimiento por parte de los
propietarios de la tecnologia empleada en la empresa, lo cual contribuiria a incrementar
la productividad de la compafia (Martikainen, Nikkinen y Vahdmaa, 2009).

En segundo lugar, es probable que la preocupacion por la reputacion y la intencién de
proteger el nombre de la familia den origen a un compromiso significativo por parte de
los propietarios familiares, lo cual puede tener consecuencias econémicas positivas para
la empresa. Los vinculos y la reputacién familiares pueden reducir el riesgo de que los
directivos actien en beneficio propio cuando algiin miembro de la familia participa en la
gestion (Denis y Denis, 1994). Ademads, la reputacion de la familia podria facilitar
relaciones con otros stakeholders en el largo plazo (Anderson y Reeb, 2003), y podria
permitir a las empresas familiares disfrutar de un menor coste de la deuda y reducir los
conflictos de intereses entre accionistas y obligacionistas (Anderson, Mansi y Reeb, LN
2003). Asimismo, la preocupacion por la reputacion de las empresas familiares es otra
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de las posibles explicaciones para la relacién significativa entre propiedad familiar y
mayor calidad en el resultado contable que revela Wang (2006) para el caso de las
corporaciones estadounidenses.

En tercer lugar, los problemas de agencia derivados de la separacién entre propiedad y
control (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983) podrian resolverse, al menos en
parte, en las empresas familiares que estan dirigidas por miembros de la familia
propietaria. De hecho, es frecuente que un individuo que es el mayor accionista en una
empresa ocupe algun puesto de gestion en la misma (Holderness y Sheehan, 1988).
Ademads, tras confirmar que las empresas con accionistas mayoritarios no obtienen
peores resultados, Denis y Denis (1994) concluyen que la gestion familiar parece ser una
condicion necesaria en el caso de las estructuras de propiedad concentrada. Asimismo,
Lemmon vy Lins (2003) confirman que los propietarios-directivos con una participacion
significativa en la empresa, tal y como sucede en las empresas familiares gestionadas por
miembros de la familia, podrian ser beneficiosos gracias al alineamiento de intereses
entre accionistas y gerentes. En resumen, es posible afirmar que los propietarios-
directivos son frecuentes en las empresas familiares y que podrian conllevar una serie de
beneficios en comparacion con los directivos externos debido a su mejor conocimiento
de la companfia y a su particular interés en incrementar el valor de la empresa.

Teniendo presentes los estudios que acabamos de revisar, proponemos la siguiente
hipdtesis:

Hipdtesis 1: La concentracién de propiedad familiar ejerce un efecto positivo sobre el
valor de mercado de la empresa.

Para contrastar esta hipotesis, hemos desarrollado el siguiente modelo:
Viz:/BO+IB1CPFit+¢Xit+git' (1

en el que V, y CPF, representan el valor de mercado de la empresa y la concentracion de
propiedad familiar, respectivamente; mientras que X; es un vector de variables de control
que han sido consideradas previamente en la literatura sobre estructura de propiedad.
En concreto, el vector X, incluye las siguientes caracteristicas de las empresas como
variables de control: deuda, inversién, dividendos, tamafo, activos intangibles, cash
flow, rentabilidad sobre activos, la beta de la empresa, la participacion del segundo
mayor accionista y la edad de la compafia. El apartado 3.2 recoge una definicidn
detallada de la variable dependiente y de las variables explicativas relacionadas con la
estructura de propiedad de las empresas, asi como el calculo de las variables de control
incluidas en los modelos. Cabe subrayar que Unicamente utilizamos informacién acerca
de las empresas familiares presentes en nuestra muestra para estimar este primer
modelo. A este respecto, consideramos que una compafia estd controlada por una
familia si el mayor accionista es un individuo o una familia con al menos un 10 por
ciento de derechos de voto en la empresa. La razén de utilizar el 10 por ciento de los
derechos de voto se debe a que este porcentaje suele ser suficiente para poseer un
control efectivo de la compania. Ademas, trabajos previos sobre estructura de propiedad
también emplean este porcentaje para determinar si las compafias tienen o no a un
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gran accionista entre sus propietarios (Maury, 2006; Dahya, Dimitrov y McConnell,
2008).

Aungue en un principio hemos propuesto una relaciéon positiva entre concentracién de
propiedad familiar y valor empresarial, la presencia de un gran accionista en la compafia
puede dar lugar a problemas de agencia entre el propietario mayoritario y los accionistas
minoritarios (Shleifer y Vishny, 1997). Apoyando este argumento, algunos trabajos
encuentran una relacion no lineal entre concentracion de propiedad y resultado
corporativo; positiva para niveles bajos de concentraciéon de propiedad debido a la
hipdtesis de supervisién y negativa posteriormente como consecuencia de la hipétesis de
expropiacién (véanse, por ejemplo, Gedajlovic y Shapiro, 1998; Thomsen y Pedersen,
2000; Miguel, Pindado y de la Torre, 2004).

Ademas de la evidencia empirica que demuestra que la concentraciéon de propiedad se
relaciona de un modo no lineal con el resultado de la empresa, los potenciales costes del
control familiar podrian explicar por si mismos dicha no linealidad. La l6gica que subyace
a este razonamiento es que es mas probable que los inconvenientes de tener a una
familia como principal accionista de la compafia se produzcan cuando la participacion
de la familia en la empresa es demasiado elevada; incrementdndose el resultado
corporativo en un primer momento a medida que la concentracién de propiedad
aumenta y disminuyendo a continuaciéon tras sobrepasar un cierto nivel de
concentracién de propiedad en manos de la familia. Son dos los principales costes
potenciales asociados a la propiedad familiar que podrian dar lugar a un efecto negativo
de este aspecto corporativo sobre el valor de la empresa a ciertos niveles de
concentracién de propiedad.

El primero de ellos es la expropiaciéon de los accionistas minoritarios por parte de la
familia propietaria. De hecho, Anderson y Reeb (2003) argumentan que las familias
tienen tanto el incentivo como la capacidad de tomar decisiones que les benefician a
ellas mismas a expensas del resultado empresarial cuando su participacion en la
companfia es elevada. Estos autores también indican que los grandes accionistas (como
las familias que poseen un porcentaje sustancial de sus empresas) podrian ser proclives a
perseguir otros objetivos diferentes de la maximizacién del valor de la compania. En base
a este argumento, un elevado nivel de propiedad familiar puede estar asociado con
decisiones de inversion menos eficientes, dando por lo tanto lugar a una reduccion en el
valor de mercado de la empresa (Cronqvist y Nilsson, 2003).

El segundo coste potencial del control familiar se debe al hecho de que elevados niveles
de concentracion de propiedad familiar estdn generalmente asociados con una
influencia significativa de la familia propietaria en la gestion de la compafia. Esta
situacién podria dar lugar a un mayor atrincheramiento directivo (Gomez-Mejia, Nunez-
Nickel y Gutierrez, 2001). Ademas, la influencia de las familias accionistas en las
decisiones directivas podria llevar a politicas sub-6ptimas en términos de creacién de
valor. De hecho, literatura previa sugiere que los grandes accionistas, como las familias
con una gran participacién en la empresa, tratan de asegurarse de que la clpula
directiva tiene en cuenta los propios intereses de la familia en lugar de perseguir la
maximizacion del valor de la compaiia (DeAngelo y DeAngelo, 2000).
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Considerando los argumentos expuestos, planteamos la segunda hipdtesis del trabajo
como sigue:

Hipdtesis 2: Existe una relacion no lineal entre concentracion de propiedad familiar y
valor de mercado, el valor en primer lugar aumenta y a continuacién se reduce a medida
que la participacion de la familia en la empresa se incrementa.

Para contrastar esta hipotesis, ampliamos el modelo (1) incluyendo como variable
explicativa el cuadrado de la variable CPF,:

Vi :ﬁo +ﬁ1CPE't +182CPFit2 +oX, +€,. )

En las dos hipotesis anteriores, hemos planteado cdmo podria influir la concentraciéon de
propiedad en el valor de la empresa centrdndonos en el caso particular de las empresas
familiares. Ahora, nuestro objetivo es determinar si las empresas familiares obtienen
unos resultados diferentes a los de las no familiares. Investigaciones previas ya han
analizado la relacién entre estructura de propiedad y resultado corporativo comparando
a las empresas familiares con las no familiares, pero los resultados ofrecidos hasta la
fecha no son concluyentes.

Por un lado, numerosos estudios documentan un mejor resultado corporativo en las
empresas familiares en relacion con sus homdlogas no familiares. Entre los primeros en
demostrar que las corporaciones familiares superan en términos de resultados a las no
familiares en EE.UU., se encuentran McConaughy, Walker, Henderson y Mishra (1998) y
Anderson y Reeb (2003). Por su parte, Martikainen, Nikkinen y Vahamaa (2009) revelan
que las compafias familiares son més productivas que el resto de corporaciones en el
contexto estadounidense, mientras que Maury (2006) y Barontini y Caprio (2006)
demuestran empiricamente que el control familiar conduce a un mejor resultado
corporativo en los paises de Europa occidental.

Por otro lado, también se ha ofrecido evidencia de que las empresas familiares no
superan a las no familiares en lo referente al resultado empresarial. Miller, Le Breton-
Miller, Lester y Cannella (2007) ponen de manifiesto que mientras que las empresas en
manos de sus fundadores tienen mejores resultados que otras corporaciones cotizadas
en EE.UU., las empresas familiares en las que participan varios miembros de la familia no
presentan unas valoraciones de mercado superiores. En la misma linea, Cronqvist y
Nilsson (2003) y Barth, Gulbrandsen y Schone (2005) concluyen que la propiedad
familiar se relaciona negativamente con el resultado empresarial en Suecia y en Noruega,
respectivamente. Ademas, también se ha proporcionado evidencia empirica de que la
propiedad familiar podria ser perjudicial para los accionistas minoritarios cuando la
proteccion de los inversores es débil (Faccio, Lang y Young, 2001; Lins, 2003).

Teniendo en cuenta los trabajos comentados asi como los potenciales beneficios que
poseen las empresas familiares, los cuales motivaron el planteamiento de la Hipdtesis 1,
formulamos la siguiente hipdtesis:
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Hipdtesis 3: Existe una relacién positiva mayor entre concentracion de propiedad y valor
de mercado en las empresas familiares que en las no familiares.

Para contrastar nuestra tercera hipdtesis, hemos desarrollado un modelo lineal que
estimaremos utilizando toda la muestra. En concreto, el modelo empirico resultante es
como sigue:

Vi =09+ (0 + 1, DF,)CP, + ¢X,;, + €, 3)
donde CP, representa la concentracién de propiedad medida mediante el porcentaje de
votos en manos del mayor accionista de la compafiia. Hemos interaccionado esta
variable con DF,, que es una variable dicotomica de familia que toma el valor de uno
cuando la empresa es familiar, y cero en caso contrario. Por lo tanto, en el caso de las
empresas familiares CP, toma el mismo valor que CPF, en los modelos (1) y (2).

Estudios anteriores predicen que la relacién entre concentracién de propiedad en manos
de la familia y el resultado corporativo es no lineal. En EE.UU., Anderson y Reeb (2003)
ponen de manifiesto que existe un punto de inflexion a partir del cual el efecto positivo
de la propiedad familiar sobre el resultado de la empresa desaparece, siendo la hipdtesis
de expropiacién una posible explicacién para el impacto negativo de la concentracion de
propiedad familiar sobre el resultado a la derecha del punto de corte. Asimismo, Maury
(2006) encuentra una relacion no lineal entre concentracion de propiedad familiar y
resultado empresarial al comparar a las empresas familiares con las no familiares en
Europa occidental.

En consecuencia, proponemos nuestra cuarta y Ultima hipdtesis como sigue:

Hipdtesis 4: Existe una relacién no lineal mayor entre concentracion de propiedad y valor
de mercado en las empresas familiares que en las no familiares.

Para contrastar esta hipdtesis, incluimos en el modelo (3) el cuadrado de la

concentracién de propiedad asi como la interaccion de esta variable con la dummy de
familia. Como resultado, obtenemos el siguiente modelo cuadratico:

y =0+ (o + 1 DFE,)CF, + (o, + 72DE’:)CE¢2 +oX, +¢&,. (4)

3. DATOS Y VARIABLES
3.1.Datos

Para contrastar las hipotesis propuestas, necesitamos tres clases de informacién sobre las
empresas. Primero, se requieren datos de cotizacion bursatil para calcular el valor de
mercado de la compafia. Segundo, necesitamos la distribucion de la propiedad de la
empresa entre sus accionistas para determinar el nivel de concentracion de propiedad y
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la identidad del mayor accionista para identificar a las empresas familiares de la muestra.
Y tercero, son necesarios los estados contables de las compafiias para calcular una serie
de variables de control. Por lo tanto, hemos utilizado la base de datos AMADEUS como
principal fuente de informacion. Ademas, algunos datos macroeconémicos necesarios
para calcular las variables tal y como explicamos en el siguiente apartado los hemos
obtenido de los Main Economic Indicators publicados por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

El principal motivo de utilizar AMADEUS para obtener la informacion que necesitamos es
que se trata de una base de datos que contiene datos detallados sobre la valoracién de
mercado, la estructura del accionariado y los estados contables de las compafias que
operan en paises europeos. En concreto, hemos obtenido la informacién de las
empresas del TOP 1,5 million module de AMADEUS, el cual comprende las 1,5 millones
de corporaciones mas grandes que operan en paises de Europa occidental y Europa del
este. No obstante, hemos restringido nuestro andlisis a las empresas de Europa
occidental. Ademés, con el fin de obtener una muestra de empresas cotizadas
representativa, nos hemos centrado en los paises cuyo entorno institucional ha sido
clasificado por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998). De este modo,
podemos estar seguros de que los diferentes sistemas legales identificados por estos
autores estan representados en nuestra muestra.

El periodo de anélisis de nuestro trabajo se ha visto restringido por el tipo de
informacion necesaria para contrastar las hipotesis formuladas en la segunda seccién. En
particular, el periodo de estudio abarca desde el ano 2000 hasta el 2006, pues estos son
los afos para los cuales hemos podido obtener suficientes datos de propiedad de
AMADEUS. Por Ultimo, nuestra metodologia impone una restriccion adicional para
poder controlar la heterogeneidad inobservable y la endogeneidad; esto es, necesitamos
informacion de cada empresa durante al menos cuatro anos consecutivos con el fin de
contrastar la ausencia de correlacién serial de segundo orden, tal y como apuntan
Arellano y Bond (1991). Necesitamos contrastar la ausencia de correlacion serial de
segundo orden porque nuestro método de estimacion, el método generalizado de los
momentos (MGM), se basa en este supuesto. En consecuencia, nuestra muestra final
consiste en un panel incompleto que comprende 779 compaiiias (4.333 observaciones)
para las cuales disponemos de informacién durante al menos cuatro afos consecutivos
entre 2000 y 2006. Cabe subrayar que nuestra muestra comprende 262 companias
(1.415 observaciones) clasificadas como familiares. Por lo tanto, alrededor de un tercio
de las corporaciones (33,63%) estan controladas por una familia. La estructura de la
muestra total y de empresas familiares, por nimero de compafias y de observaciones
distribuidas por paises, esta resumida en la Tabla 1. Los principales estadisticos
descriptivos de las variables incluidas en los modelos se presentan en la Tabla 2.
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Tabla 1
J Estructura de la muestra total y de empresas familiares por pais

Muestra total Muestra de empresas familiares
Empresas Observaciones Empresas Observaciones

Pais Nr. % Nr. % Nr. % Nr. %
Suiza 56 7.19 266 6,14 25 9.54 120 8,48
Alemania 78 10,01 407 2.39 33 12,60 169 11,94
Espafia 60 7.70 332 7,66 15 573 85 6,01
Finlandia 57 7.32 293 6,76 17 6,49 84 5,94
Francia 19 2,44 89 2,05 12 4,58 57 4,03
Reino Unido 312 40,05 1,834 42,33 68 25,95 396 27,99
Grecia 97 12,45 526 12,14 72 27,48 394 27,84
Paises Bajos 53 6,80 337 7.78 5 1.91 29 2,05
Suecia 47 6,03 249 5,75 15 5,73 81 572
Total 779 100 4.333 100 262 100 1.415 100

Notas: Se han obtenido datos para las companias sobre las cuales habia informacién
disponible durante al menos cuatro anos consecutivos entre 2000 y 2006. La muestra
de empresas familiares se ha utilizado en la estimacion de los modelos (1) y (2),
mientras que la muestra fotal la hemos utilizado para estimar los modelos (3) y (4). De
la muestra total, el 33,63 por ciento de las empresas son familiares. El porcentaje de
empresas familiares por pais es como sigue: 44,64 por ciento de empresas familiares en
Suiza, 42,31 por ciento de empresas familiares en Alemania, 25,00 por ciento de
companias familiares en Espafia, 29,82 por ciento de empresas familiares en Finlandia,
63,16 por ciento de companias familiares en Francia, 21,79 por ciento de
corporaciones familiares en el Reino Unido, 74,23 por ciento de companias familiares
en Grecia, 9,43 por ciento de empresas familiares en Paises Bajos y 31,91 por ciento de
corporaciones familiares en Suecia.

Tabla 2
Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion tipica Minimo Maximo
Vit 0.7755 0.7668 0,0094 11,8322
CPit 0,2378 0,1861 0,0023 0.9700
CP?¢ 0,0912 0,1423 0,0000 0,9409
Dit 0,0801 0,0969 0,0000 0.8207
lie 0,0515 0,0939 -0,8456 0.8495
DIVit 0,0373 0.,0920 0,0000 4,3726
Tic 13,0227 1,7889 10,1410 19,3710
Alit 0,1153 0.1470 0,0000 0,9427
CFit 0,0748 0.,0870 -0,9125 0,7807
RSAit 0,0599 0,0832 -0,4594 0,5491
BETAIt 0.8707 1,1433 -9.8661 18,1379
CPSit 0.1015 0,0738 0,0000 0,5000
Eit 3,4661 0,9662 0,6931 46,4425

Notas: Vit es el valor de mercado de la empresa, CP: y CP2: representan la
concentracién de propiedad y su cuadrado, respectivamente (obsérvese que CPFi y
CPF2; coinciden totalmente con las variables CPiy y CP2;, respectivamente, en el caso
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de las empresas familiares), Dit €s €l ratio de endeudamiento, It representa la inversién,
DIVit son los dividendos, Ti es el famano de la empresa, Ali denota los activos
infangibles, CFi es el cash flow, RSAi es la rentabilidad sobre activos, BETAir denota la
beta de la empresa, CPSit es la concentracion de propiedad en manos del segundo
accionista y Ei es la edad de la compania.

3.2. Variables

La variable dependiente, el valor de mercado de la empresa (V,), se define como V, =
VMC, / VRA,, donde VMC, y VRA, representan el valor de mercado del capital propio y el
valor de reposicion de los activos totales, respectivamente. El valor de reposicién de los
activos totales se obtiene del siguiente modo: VRA, = VRF, + (VCA, — VCF,), siendo VRF,
el valor de reposicion de los activos fijos tangibles, VCA, el valor contable de los activos
totales y VCF, el valor contable de los activos fijos tangibles. Las dos Ultimas variables las
hemos obtenido del balance de las empresas y la primera la hemos calculado tal y como
se detalla en Miguel y Pindado (2001).

Las variables explicativas de propiedad son tres: concentracion de propiedad familiar
(CPF,), calculada como el porcentaje de derechos de voto en manos de la familia
propietaria; la concentracion de propiedad (CP,) es el porcentaje de derechos de voto
que posee el mayor accionista de la empresa; y la variable dummy de familia (DF,) es una
variables dicotémica que toma el valor de uno si el mayor accionista es un individuo o
una familia con al menos un 10 por ciento de derechos de voto en la compaiiia, y cero
en caso contrario.

Nuestros modelos incorporan ademas un conjunto de variables de control. El ratio de
endeudamiento (D,) es el ratio de deuda a largo plazo, el cual hemos calculado
siguiendo la propuesta de Miguel y Pindado (2001). La inversién (/) se define como /, =
(AFN, — AFN,_, + DA,) / VRA,, donde AFN, son los activos fijos netos y DA, los gastos
por depreciacion de la empresa en el afo t. La inversion la hemos calculado conforme a
la propuesta de Lewellen y Badrinath (1997). En cuanto a los dividendos (D/V,), dado
que AMADEUS no proporciona el valor de los dividendos pagados por la compafia, los
hemos calculado empleando la siguiente férmula: DIV, = [BN, — (OFA, — OFA,,)] / VRA,,
donde BN, representa el beneficio neto de la empresa en el afio t y OFA, denota otros
fondos aportados por los accionistas diferentes del capital correspondientes al afio t. El
tamano (T,) lo hemos definido como T, = Ln(VRA,); mientras que los activos intangibles
(Al,) son Al, = AFl, / VRA, donde AFl, es el valor contable de los activos fijos
intangibles. El cash flow (CF,) lo hemos obtenido del siguiente modo: CF, = (BN, + DA,
) / VRA,, donde BN, y DA, se corresponden con el beneficio neto y los gastos por
depreciacion en el afo t, respectivamente. Por su parte. La rentabilidad sobre activos
(RSA;) se calcula como RSA; = BAIl, / VRA,, donde BAll, es el beneficio antes de
intereses e impuestos correspondiente al afio t. BETA, es una medida del riesgo de
mercado de la empresa calculada utilizando los datos de mercado que se proporcionan
en AMADEUS. Hemos calculado esta variable siguiendo la formula estdndar de la beta.
Esto es: BETA, = COV(R,.R,) / VAR(R,,). La concentracion de propiedad del segundo
mayor accionista (CPS,) es el porcentaje de derechos de voto que posee el segundo
mayor accionista de la compafia. Por Ultimo, la edad de la empresa (E;) se define como
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E, = Ln(ANO, — CONS), donde ANO, es el periodo de tiempo correspondiente y CONS,
es la fecha de constitucion de la compania.

4. METODOLOGIA

Hemos utilizado la metodologia de datos de panel para estimar nuestros modelos. Esta
eleccion ha venido motivada por la importancia de considerar dos problemas
importantes que se presentan cuando se estudia el efecto de la estructura de propiedad
de las empresas en su valor de mercado; a saber, los problemas de heterogeneidad
inobservable de las empresas y endogeneidad. En primer lugar, a diferencia de los
analisis de seccién cruzada, los datos de panel nos permiten controlar la heterogeneidad
inobservable. Esta cuestion es especialmente relevante en nuestros analisis puesto que
cada empresa (y particularmente las empresas familiares) posee sus propias
especificidades que dan lugar a un modo de operar concreto que estd estrechamente
vinculado con la cultura organizativa de la compania, la cual en el caso de las empresas
familiares viene impuesta por la familia propietaria. Por lo tanto, para eliminar el riesgo
de obtener resultados sesgados, hemos tenido en cuenta dicha heterogeneidad
modelizandola como un efecto individual, #, que a continuacion eliminamos al tomar
primeras diferencias de las variables. En consecuencia, el término de error en nuestros
modelos, ¢, se divide en cuatro componentes diferentes. El primero de ellos es el
mencionado efecto individual, #,. El segundo, d,, tiene la funcién de controlar el efecto
de variables macroeconémicas sobre el valor de la empresa mediante las
correspondientes variables dicotomicas temporales. El tercer componente, ¢, consiste en
dummies de pais incluidas para controlar los efectos especificos de pais. Finalmente, v,
es la perturbacion aleatoria.

La segunda cuestién que nos ha llevado a utilizar el mencionado método de estimacion
es el problema de la endogeneidad. La potencial endogeneidad de nuestra principal
variable explicativa (esto es, la concentracion de propiedad) podria afectar seriamente a
la relacion propiedad-resultados. De hecho, el problema de la endogeneidad llevé a
Demsetz (1983) a concluir que no existe ninguna relacién entre concentracién de
propiedad y valor empresarial. Asimismo, tal y como indican Anderson y Reeb (2003), no
esta del todo claro si la propiedad familiar mejora el resultado corporativo, o si son los
mejores resultados los que llevan a la familia a mantener su participaciéon en la
compafia. Por lo tanto, la endogeneidad puede ser un problema que debe ser tenido en
cuenta en nuestros modelos. Por consiguiente, para evitar este problema hemos
estimado nuestros modelos utilizando el método generalizado de los momentos (MGM),
el cual nos permite controlar los problemas de endogeneidad mediante el empleo de
instrumentos. Para ser precisos, hemos utilizado como instrumentos los retardos de
todas las variables explicativas incluidas en los modelos desde t-1 hasta t-6 en la
ecuaciones en diferencias, y tan sélo un instrumento en las ecuaciones en niveles, tal y
como sugieren Blundell y Bond (1998) al derivar el estimador MGM que empleamos en
nuestro trabajo.
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Por ultimo, hemos testado la correcta especificacién de los modelos. Primero, utilizamos
el estadistico J de Hansen de restricciones de sobre-identificacion con el fin de contrastar
la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error, y confirmamos
que los instrumentos empleados son validos. Segundo, empleamos el estadistico m,,
desarrollado por Arellano y Bond (1991), para contrastar la ausencia de correlacién serial
de segundo orden en los residuos en primeras diferencias y observamos que no existen
problemas de correlacién serial de segundo orden en nuestros modelos. Y tercero,
hemos obtenido unos resultados adecuados en los siguientes contrastes de Wald: z; es
un contraste de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas;
7z, es un contraste de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables
dicotdémicas temporales; y z; es un contraste de significatividad conjunta de los
coeficientes de las dummies de pais.

5. RESULTADOS

En este apartado, presentamos los resultados de nuestros modelos prestando especial
atencién al efecto de la concentracion de propiedad en manos de la familia sobre el
valor de mercado de la empresa.

Los resultados de los modelos estimados para analizar como influye la concentracion de
propiedad familiar en el valor empresarial aparecen recogidos en la Tabla 3. El
coeficiente positivo de la concentracion de propiedad familiar que presentamos en la
Columna | corrobora la Hipdtesis 1. Este resultado avala el efecto positivo de la
concentracién de propiedad familiar sobre el resultado corporativo que ponen de
manifiesto Anderson y Reeb (2003) y Maury (2006). En el caso concreto de las empresas
familiares, los propietarios familiares estdn mas motivados para supervisar a los
directivos de un modo efectivo a medida que su participaciéon en la compafiia se
incrementa. Ademas, los horizontes inversores de mas largo plazo y la preocupacion por
su reputacién de las familias propietarias contribuyen a explicar este resultado.

Aunque la concentracién de propiedad en manos de la familia parece ser positivo en
términos de creacién de valor, los coeficientes estimados del modelo (2) que
presentamos en la Columna Il de la Tabla 3 sugieren que la concentracién de propiedad
familiar impacta de manera no lineal en el valor de la empresa. En particular, el

coeficiente de la variable de propiedad familiar es positivo (,31 >0), y el de su cuadrado

es negativo (,B2<0). Este resultado es coherente con investigaciones previas que

revelan una relaciéon cuadratica entre concentraciéon de propiedad y resultado
empresarial (Gedajlovic y Shapiro, 1998; Thomsen y Pedersen, 2000; Miguel, Pindado y
de la Torre, 2004) y nos permite concluir que esta forma funcional también es aplicable
al caso particular de la empresa familiar, confirmando por lo tanto la Hipotesis 2 del
trabajo. Una posible explicacién es que las familias propietarias cuya participaciéon en la
empresa sobrepasa determinado nivel obtienen un mayor beneficio de la expropiacién
de los accionistas minoritarios que de la maximizacién del valor de mercado de la
compania.
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Tabla 3
Efecto de la concentracion de propiedad familiar en el valor de mercado

Var. dep.: Vi | Il
Constante 1,6342* (0,0811) 1,5169* (0,0783)
CPFit 0,3846* (0,0322) 1,5832* (0,0807)
CPF2; -1,8579* (0,1081)
Dit —-1,5421* (0,0238) -1,5566* (0,0331)
lit -0,0618* (0,0177) —-0,0769* (0,0159)
DIVit 1,7057* (0,0418) 1,7122* (0,0432)
Tit -0,0594* (0,0065) -0,0623* (0,0067)
Alig 1,7951* (0,0618) 1,7172* (0,0551)
CFit 0,2812* (0,0287) 0,1918* (0,0316)
RSA 1,9049* (0,0501) 1,9630* (0,0497)
BETAt 0,0028*** (0,0015) 0,0022 (0,0014)
CPSit -0,0327 (0,0401) -0,2595* (0,0524)
Eit -0,0737* (0,0069) -0,0565* (0,0075)
bAl 1071,64 (11) 1070.80 (12)

22 552,41 (5) 425,31 (5)

z3 85,19 (9) 77.97 (9)

m 0.66 0,68

m2 -1,21 -1,34
Hansen 232,22 (281) 227,09 (306)

Notas: Los modelos han sido estimados utilizando la muestra de empresas familiares
descrita en la Tabla 1. Las variables estdn definidas en el apartado 3.2. El resto de
informacién necesaria para leer esta tabla es: i) Errores estdndar robustos a
heteroscedasticidad entfre paréntesis; i) *, ** y ** indican significatividad a niveles del
1%, 5% y 10%, respectivamente; iii) z1 es un contraste de Wald de significatividad
conjunta de los coeficientes que aparecen en la tabla, distribuido asintéticamente
como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad, grados de libertad entre
paréntesis; z2 es un contraste de Wald de significatividad conjunta de los coeficientes
de las dummies temporales, distribuido asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis
nula de no significatividad, grados de libertad entre paréntesis; z3 es un contraste de
Wald de significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies de pais,
distribuido asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad,
grados de libertad entre paréntesis; iv) mi es un contraste de correlacién serial de
orden i utilizando los residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido
como una N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacién serial; v) Hansen es un
contraste de restricciones de sobre-identificacion, asintéticamente distribuido como
una x2 bajo la hipdtesis nula de no correlacion entre los instrumentos y el término de
error, grados de libertad entre paréntesis.

Por lo que respecta a las variables de control, sus coeficientes son estadisticamente
significativos (excepto la concentracién de propiedad del segundo mayor accionistas en
el modelo (1) y beta en el modelo (2)) y presentan el mismo signo y una magnitud
similar en todas las estimaciones recogidas en la Tabla 3. Encontramos que, por un lado,

el valor de mercado se relaciona negativamente con la deuda, la inversién, el tamano, la LN

concentracién de propiedad del segundo mayor accionista y la edad de la compania. Por
otro lado, observamos una relacién positiva entre el valor de la empresa y los dividendos,
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los activos intangibles, el cash flow, la rentabilidad sobre activos y la beta de la
compania. En general, los resultados de nuestros analisis, en lo que se refiere a las
variables de control, corroboran los resultados de investigaciones previas que tratan la
relacion entre propiedad familiar y resultado corporativo (véanse, entre otros, Anderson
y Reeb, 2003; Cronqvist y Nilsson, 2003; Villalonga y Amit, 2006; Maury, 2006).

Los resultados obtenidos de las estimaciones de los modelos (3) y (4) estan recogidos en
la Tabla 4. Los coeficientes estimados del modelo lineal, que presentamos en la Columna
I, apoyan la hipotesis de que las empresas familiares obtienen unos mejores resultados
que sus homdlogas no familiares. En concreto, el coeficiente positivo de la interaccién

entre la concentracién de propiedad y la dummy de familia (esto es, 771 > 0) indica que

el impacto de la concentracion de propiedad sobre el valor empresarial es mayor cuando
el primer accionista es una familia que cuando no lo es. Este resultado confirma la
Hipdtesis 3 y estd en consonancia con la evidencia empirica previa procedente de EE.UU.
(McConaughy, Walker, Henderson y Mishra, 1998; Anderson y Reeb, 2003) y de Europa
occidental (Maury, 2006; Barontini y Caprio, 2006). Ademas, los mayores horizontes, la
preocupacion por la reputacion y el mejor conocimiento de la compafia por parte de la
familia propietaria son posibles explicaciones al mejor resultado de las empresas
familiares en comparacion con las no familiares.

Tabla 4
Empresas familiares vs. no familiares en términos de valor de mercado

126

Var. dep.: Vit | Il
Constante 1,4062* (0,1573) 1,2808* (0.1399)
CPit 0,1385** (0,0574) 0,5369* (0,1204)
CP? -0,5329* (0,1372)
DFi:CPit 0,2286* (0,0817) 0,4222** (0,1723)
DFitCP?¢ -0,5903** (0,2912)
Dit -1,4059* (0,0884) —1,4458* (0,0855)
lit 0,0023 (0,030¢) 0,0061 (0,0281)
DIVit 0.2441* (0,0555) 0,3321* (0,0533)
Tit -0,0415* (0.0117) -0,0314* (0,0105)
Alie 0,9713* (0,0890) 0,9746* (0,0792)
CFit 0,1147** (0,0534) 0,1321* (0,048¢)
RSAit 1,1897* (0,0931) 1.2773* (0,0823)
BETA: 0.0114* (0,0029) 0,0137* (0,0027)
CPSit -0,1910** (0,0831) -0,2663* (0,0708)
Eit -0,0786* (0,0113) -0,0875* (0,0099)
pal 59,43 (12) 70,62 (14)

22 101,21 (5) 121,19 (5)

Z3 16,55 (9) 16,90 (9)

my -0.75 0,77

mp -0,59 -0,70

Hansen 362,25 (306) 402,09 (35¢6)

Notas: Los modelos han sido estimados utilizando la muestra total descrita en la Tabla
1. DFit foma el valor de uno cuando el mayor accionista es un individuo o una familia
con al menos un 10 por ciento de los derechos de voto, y cero en caso contrario. Las
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demds variables estdn definidas en el apartado 3.2. El resto de informacion necesaria
para leer esta tabla es: i) Errores estdndar robustos a heteroscedasticidad entre
paréntesis; i) *, ** y ** indican significatividad a niveles del 1%, 5% y 10%,
respectivamente; iii) z1 es un confraste de Wald de significatividad conjunta de los
coeficientes que aparecen en la tabla, distribuido asintéticamente como una x2 bajo
la hipétesis nula de no significatividad, grados de libertad entre paréntesis; z2 es un
confraste de Wald de significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies
temporales, distribuido asintéticamente como una x2? bajo la hipdtesis nula de no
significatividad, grados de libertad entre paréntesis; zz es un contraste de Wald de
significatividad conjunta de los coeficientes de las dummies de pais, distribuido
asintéticamente como una x2 bajo la hipdtesis nula de no significatividad, grados de
libertad entre paréntesis; iv) mi es un contfraste de correlacién serial de orden i
utilizando los residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido como una
N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion serial; v) Hansen es un contraste de
restricciones de sobre-identificacién, asintéticamente distribuido como una x2 bajo la
hipdtesis nula de no correlacién entre los instrumentos y el término de error, grados de
libertad entre paréntesis.

Para contrastar si las empresas familiares contindan superando a las no familiares en
términos de valor de mercado cuando se tienen en cuenta las no linealidades,
propusimos el modelo (4). Presentamos los resultados de estimar este modelo cuadratico
en la Columna Il de la Tabla 4. Los coeficientes estimados de la concentracién de
propiedad y de su cuadrado son positivo y negativo, respectivamente. No obstante,
nuestro interés radica en los términos de interaccién entre estas dos variables y la
dummy de familia, cuyos coeficientes estimados también son positivo y negativo,

respectivamente (es decir, 771 >0 vy 772 < 0). Estos resultados confirman la evidencia

obtenida de estimar el modelo (2) y apoyan las conclusiones de trabajos previos
(Anderson y Reeb, 2003). Ademés, nos permiten concluir que existe una relacién no
lineal mayor entre concentraciéon de propiedad y valor empresarial en las empresas
familiares que en las no familiares, tal y como planteamos en la Hipétesis 4.

Como puede observarse en las Columnas | y Il de la Tabla 4, los coeficientes estimados
de las variables de control son similares en sus signos a los obtenidos de estimar los dos
modelos anteriores. Por consiguiente, una vez mas corroboramos los resultados de
estudios previos que también analizan la relacion entre estructura de propiedad y
resultado corporativo en lo concerniente a los coeficientes de las variables empleadas
para controlar otros efectos.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza cémo afecta el control familiar al valor de mercado de la empresa en
un intento por esclarecer si las empresas familiares realmente superan a las no familiares
en sus resultados corporativos. Para conseguir este objetivo, el andlisis de la relacién
entre concentracion de propiedad familiar y valor empresarial se desarrolla en dos
etapas. En la primera parte del estudio, estimamos dos modelos de valor utilizando N
Unicamente datos sobre las empresas familiares de nuestra muestra. En la segunda parte (\J
del articulo, estimamos dos modelos mas empleando la totalidad de la muestra para =i
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determinar si las empresas familiares se diferencian de las no familiares en sus
valoraciones de mercado. En cada una de las partes, primero proponemos una relacion
lineal entre concentracién de propiedad y valor de mercado; y a continuacion
consideramos la posibilidad de que existan no linealidades en dicha relacion.

Nuestros resultados ponen de manifiesto que la propiedad familiar tiene un efecto
positivo sobre el valor de la empresa, probablemente debido a los potenciales beneficios
que se asocian a los propietarios familiares, como sus horizontes de inversién de més
largo plazo, su preocupacion por la reputacién y su mejor conocimiento de la compafia.
Sin embargo, un andlisis mas detallado revela que cuando la concentracion de
propiedad familiar es demasiado elevada, el valor de la empresa se reduce. Esta
reduccion puede deberse al riego de expropiacidon de los accionistas minoritarios por
parte de la familia cuando ésta posee un gran porcentaje de la empresa.

Con respeto a los diferentes resultados de las empresas familiares en comparacién con
las no familiares, proporcionamos evidencia empirica que confirma que la concentracion
de propiedad ejerce un efecto positivo mayor sobre el valor de la empresa cuando la
compania estd en manos de una familia. Este resultado es coherente con los potenciales
beneficios del control familiar mencionados anteriormente. Ademas, demostramos que
el mayor efecto de la concentracién de propiedad familiar sobre el resultado corporativo
se mantiene cuando tenemos en cuenta las no linealidades en el modelo. En general, la
evidencia empirica que aportamos en este trabajo indica que las empresas familiares
superan a las no familiares en términos de valor de mercado, apoyando la idea de que la
propiedad familiar puede ser beneficiosa para los accionistas minoritarios.
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