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DISCREPANCIA EN EL LOGRO DE LOS GRUPOS DE INTERES CON
RESPECTO A LA ASIGNACION DE VALOR ANADIDO. EL PAPEL DE LA
GESTION FAMILIAR

Montserrat Manzaneque-Lizano!, M* Carmen Lépez-Taravilla? y Jests F. Santos-
Peialver?

Area de Contabilidad. Universidad de Castilla-La Mancha

RESUMEN

En el siguiente trabajo se analiza el impacto de las diferencias entre expectativas
de apropiacion de valor y el valor realmente capturado por los distintos stakeholders como
proxy del capital relacional en el rendimiento de la empresa y el impacto moderador de
la gestion familiar en dicha relacion. En concreto, basado en una muestra de 114 empresas
espafiolas, este trabajo ofrece evidencia empirica de una actitud colaboradora entre los
stakeholders cuando los GAPs de apropiacion de valor generado aumentan incidiendo
positivamente en el rendimiento de la empresa. Ademas, se aporta evidencia empirica de
que la gestion de recursos internos y de las demandas de los stakeholders cuando reciben
menos valor del esperado es mas eficiente en la empresa familiar, eficiencia que
incrementa el rendimiento futuro. Estos resultados son utiles para la gerencia en el sentido
de que ponen de manifiesto la relevancia de una eficiente gestion del capital relacional

siendo la empresa familiar un ejemplo de esa gestion relacional.
Palabras clave: Capital relacional, valor anadido, stakeholders, empresa familiar, gaps

Indicadores JEL: M19, M49

ABSTRACT

The following work analyzes the impact differences among gaps in value

appropriation and the value affective capture by stakeholders as proxy of relational capital
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on company performance and the impact of family management on this relationship.
Specifically, based on a sample of 114 Spanish companies, this work offers empirical
evidence of a collaborative attitude among stakeholders when the GAPs of appropriation
of generated value increase, positively affecting the performance of the company. In
addition, empirical evidence is provided that the management of internal resources and
the demands of stakeholders when they receive less value than expected is more efficient
in the family business, an efficiency that increases future performance. These results are
useful for management in the sense that they show the relevance of efficient management

of relational capital, the family business being an example of such relational management.
Key words: Relational capital, value added, stakeholders, family firms, gaps

JEL codes: M19, M49



1. INTRODUCCION

El capital humano que se deriva de las relaciones entre los diferentes agentes o
“stakeholders” (capital relacional) ha sido sefalado por la literatura como uno de los recursos
mas valiosos para la empresa por su afectacion al rendimiento de la ésta y a su devenir en el largo
plazo (Burt, 2000). De hecho, y siguiendo los postulados de la teoria de los recursos y capacidades
- Resoruces-based view -, estudios previos han destacado el papel del capital social relacional en
la generacion de ventajas competitivas en entornos altamente cambiantes, atribuyendo dicha
importancia a que constituyen recursos unicos y dificilmente imitables generados a través de las
relaciones que se dan entre los actores sociales (Granovetter, 1992). Ademas, la empresa puede
incidir en su desarrollo y puede apropiarse de su valor (Adler and Kwon, 2002). Conforme a este
planteamiento, aquellas empresas que sean capaces de construir un capital relacional significativo
seran mas exitosas (Welbourne and Pardo-del-Val, 2009) y tendrdn mayor capacidad para
sobrevivir en entornos turbulentos.

Caracterizado por relaciones humanas interconectadas, el capital social relacional es una
forma de capital particular puesto que no es enajenable como el capital fisico o el financiero, ni
es tan movible como el capital humano (Moran, 2005). Estas caracteristicas lo hacen
especialmente interesante en entornos turbulentos o dindmicos que requieren de un potencial
competitivo significativo. La necesidad de conocer los factores que condicionan el rendimiento y
la capacidad de supervivencia de las empresas en este tipo de entornos hace que, desde una
perspectiva estratégica, sea especialmente interesante el analisis del capital relacional y su
interaccion con otros elementos econdmico-financieros de la empresa. En este sentido, el impacto
del capital social relacional sobre el rendimiento de la empresa ha sido estudiado por la literatura
previa desde diferentes enfoques y perspectivas (ver entre otros Podolny and Baron, 1997,
Hansen, 1999; Rowley, Behrens and Krackhardt, 2000; Wang et al., 2019).

Uno de los contextos donde el capital social relacional tiene un rol particular es la empresa
familiar (Cucculelli, Peruzzi & Zazzaro, 2019). En concreto, la literatura previa ha subrayado que
algunas caracteristicas de la empresa familiar (objetivos no econdmicos, la intencion de perpetuar
la sucesion familiar a largo plazo, el altruismo reciproco o el capital social relacional, entre otras),
contribuyen a la creacion de ventajas relativas a la busqueda, identificacion o explotacion de
oportunidades (Patel & Fiet, 2011; Sharma & Salvato, 2011), que potencian, en tltima instancia,
su poder de recuperacion en situaciones de crisis. De hecho, la empresa familiar ha sido sefialada
por la doctrina como especialmente resistente (family resilience) a crisis que generan problemas
econdmicos y financieros severos en el contexto empresarial (Chrisman, Chua, & Steier, 2011)
consiguiendo sobrevivir y prosperar durante periodos de tiempo muy extensos y bajo
circunstancias complejas (Bertrand & Schoar, 2006). Este poder de recuperacion y superacion ha

sido atribuido tanto a factores econdémico-financieros como socioemocionales propios de la



empresa familiar. Una de las posibles explicaciones a esta cuestion estd en el uso y
aprovechamiento de los recursos disponibles. En este sentido, estudios previos en el &mbito de la
empresa familiar han afirmado que este tipo de empresas usualmente tienen capacidades y
habilidades tnicas respecto al desarrollo y utilizacion de los recursos inherentes a las relaciones
entre los diferentes stakeholders (capital social) (Miller & Le-Breton-Miller, 2005; Berrone, Curz,
Gomez-Mejia & Larraza-Kintana, 2010). En concreto, en la empresa familiar se dan un conjunto
de relaciones entre los miembros de la familia que no pueden imitarse al derivarse de las
caracteristicas propias de cada miembro que la configuran (Arregle, Hitt, & Sirmon, 2007
Hoffman, Hoelscher, & Sorenson, 2006). Ademas estas relaciones son una parte importante de
sus capacidades y generan ventajas competitivas frente a empresas competidoras (Arregle et al.,
2007; Hoffman et al., 2006; Mustakallio, 2002; Pearson, Carr, & Shaw, 2008), configurandose
como un recurso unico e inimitable y, por ende, significativo para lograr los objetivos estratégicos
de la empresa segtin postula la “Resource-based view”. Hasta donde los autores de este trabajo
conocen, los estudios que han ahondado en esta cuestion se han enfocado, en particular, en el
impacto que ejercen sobre la supervivencia de la empresa la propia familia como stakeholder y
las relaciones entre ellos (transferencia generacional, conflictos familiares, formaciéon o
experiencia de los familiares implicados en la gestion de la empresa, etc.) (Venter, van der Merwe,
& Farrington, 2012). En otras palabras, la dindmica interpersonal (Interpersonal dynamics) entre
los miembros de la familia afecta a su bienestar (Ibrahim, McGuire, & Soufani, 2009; Venter,
Boshoff, & Maas, 2006) de tal modo que, relaciones familiares conflictivas pueden poner en
riesgo la propia supervivencia de la empresa (Venter et al., 2012). Venter, van der Merwe y
Farrington (2012) lo denominan “Family harmony”.

Pues bien, a pesar de que existe un amplio conjunto de estudios que han analizado y
discutido sobre los aspectos relacionados con las relaciones intra-familiares, la mayor parte de
ellos se han enfocado, principalmente, hacia el éxito de la transferencia generacional (p.ej.
(Farrington, Venter, & Boshoff, 2010; Venter et al., 2012). En este sentido, existe una vision muy
limitada acerca de como otros stakeholders internos y externos inciden en el éxito de la empresa
familiar. En linea con estos argumentos, el trabajo que aqui se presenta trata de arrojar luz acerca
de la incidencia de otros stakeholders en el éxito de la empresa familiar. En concreto nos
preguntamos, ; Cémo se distribuye la riqueza generada en la empresa familiar? ; Existen diferentes
patrones de comportamiento en relacion con esa distribucion de riqueza generada? ;Como
contribuyen estos patrones de comportamiento a la supervivencia de la empresa a largo plazo?

Usando la Teoria de la Dependencia de los Recursos (Resource Dependency Theory) y
la Teoria de los Stakeholders, el trabajo que se presenta parte de la hipotesis de que relaciones
diferentes entre los stakeholders que configuran la empresa familiar pueden impactar de forma
distinta en su rendimiento y, en consecuencia, en sus probabilidades de supervivencia a largo

plazo. En concreto, la Resource Dependency Theory reconoce que la propia empresa depende de
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recursos de otros agentes y, en consecuencia, debe tener en cuenta esta dependencia para
garantizar su supervivencia a largo plazo. Por su parte, la Teoria de los Stakeholders, sostiene que
la empresa ha de identificar y priorizar los intereses y necesidades de los stakeholders como
agentes relevantes para el logro de una rentabilidad adecuada a medio y largo plazo. Aunando
ambos planteamientos teoricos se pretende identificar distintos patrones de comportamiento en lo
que respecta a las relaciones entre los stakeholders internos y externos en la empresa familiar y
analizar su impacto en la rentabilidad y supervivencia a largo plazo.

En post de aportar evidencia empirica que contribuya al entendimiento de la cuestion de
estudio, analizamos un conjunto de empresas familiares tomadas de la base de datos SABI a las
que aplicamos los criterios de clasificacion propuestos por Rojo et al., (2011) y se extraen datos
econdmicos y financieros de los estados contables de estas empresas para, en el periodo 2008-
2016, testar una serie de modelos de datos panel que den respuesta a las preguntas de investigacion
que se plantean.

Este trabajo contribuye a la literatura existente en un doble sentido. En primer lugar,
algunos investigadores en el ambito de la empresa familiar han llamado a realizar nuevas
investigaciones orientadas a la comprension de como la heterogeneidad de la empresa familiar
respecto a la gobernanza (Steier, Chrisman & Chua, 2015) y a los recursos de los que disponen
(Eddleston, Kellermanns & Sarathy, 2007) contribuye a explicar sus rendimientos. Con el fin de
dar respuesta a esta llamada, la investigacion que se presenta se enfoca en un recurso concreto de
heterogeneidad, la gestion del capital social relacional, identificado como la atencion de los
intereses economicos de los stakeholders que constituyen la empresa afecta a sus niveles de
rendimiento. En segundo lugar, este estudio introduce teorias y planteamientos de la teoria de los
stakeholders, como la apropiacion de rentas y las teorias sobre capital social relacional en el
debate sobre la empresa familiar, con la finalidad de ampliar nuestra comprension sobre como la

empresa familiar influye y se ve influida por las relaciones con los agentes externos.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Distribucion de la renta generada y rendimiento empresarial

Desde el punto de vista de la teoria de los stakeholder, la empresa esta constituida por el
conjunto de relaciones que se producen entre aquellos grupos de interés o stakeholders que
participan, directa o indirectamente, en las actividades de la misma (Freeman, 2010). En este
sentido, y en el ambito de los planteamientos que dimanan de la teoria de los stakeholders, autores
como Pajunen (Pajunen, 2006) han subrayado el hecho de que el futuro de las organizaciones

empresariales depende de las relaciones que mantengan los stakeholders.



Como implicacion de los planteamientos propuestos anteriormente, se ha puesto de
manifiesto en investigaciones previas de autores como Minoja (2012) que el proposito de la
empresa es crear y distribuir valor a todas aquellas partes interesadas en la misma, lo cual puede
conducir a obtener ventajas competitivas o a un incremento de los rendimientos de la empresa
(Margolis y Walsh, 2003) y que el logro de esta finalidad depende de la cooperacion y el apoyo
de los propios stakeholders. Asi pues, la creacion de valor por parte de la empresa para los
stakeholders es el motor para la supervivencia a largo plazo de una empresa (Freeman y Velamuri
2006).

En consecuencia, las decisiones de gestion empresarial deben tomar en consideracion las
necesidades, expectativas y valores de todos los stakeholders (Freeman, Harrison, Wicks, Parmar
& de Colle, 2010). Entre las posibles explicaciones a esta afirmacion esta el hecho de que la
interrelacion entre stakeholders internos y/o externos en la empresa hace posible la creacion de
alianzas que contribuyen al crecimiento y favorecen la continuidad de la empresa a largo plazo
(Farrington et al., 2010). Asimismo, y conforme a la “Resource based view”, algunos autores
sostienen que los stakeholders son poseedores de recursos necesarios para el funcionamiento de
la organizacion (Wang & Sengupta, 2016) de tal modo que la empresa depende de los mismos
para sobrevivir a largo plazo (Freeman and Reed, 1983). Por tanto, atendiendo a estos
planteamientos, la capacidad de una interaccion efectiva y eficiente entre los stakeholders que
conforman la organizacidn se constituye como un recurso unico e inimitable que reporta ventajas
competitivas significativas, generando riqueza a largo plazo y condicionando la posibilidad de
supervivencia de la empresa en el futuro (Post, Preston, & Sachs, 2002). Basicamente una gestion
eficiente de los intereses de los stakeholders genera una relacion armoniosa entre ellos,
incrementando el rendimiento (p.ej., Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1994; Freeman,
Harrison and Wicks, 2007; Harrison, Bosse & Phillips, 2010; Jones, 1995; Jones & Wicks, 1999)
la eficiencia de los procesos que se dan en la organizacion (Pavao & Rossetto, 2015) y la imagen
de marca (Wang & Sengupta, 2016).

Sin embargo, a pesar de los argumentos a favor del enfoque de gestion basado en
stakeholders, es preciso destacar que alcanzar la armonia deseada respecto de las relaciones entre
los stakeholders no es tarea sencilla, puesto que cada individuo recibe o reporta recursos diferentes
a la empresa, soporta riesgos especificos, tiene sus propias expectativas y presenta sus propias
demandas a la empresa (Minoja, 2012). Como bien sefiala la doctrina en el ambito de la teoria de
los stakeholders, el poder de algunos stakeholders sobre otros no seria posible de no haber
asimetrias en los intercambios que se producen entre ellos (ver entre otros Cook, 1977). Sin entrar
en una discusion sobre los diferentes fundamentos de esta teoria, conviene mencionar la
perspectiva instrumental acorde a la cual, los stakeholders son legitimos participantes de la
distribucién de valor que genera la empresa (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1994;

Mitchell, Agle & Wood, 1997). Inherente a este planteamiento subyace un concepto de valor que
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no es otro que el de valor econdmico (véase entre otros Agle, Mitchell & Sonnenfeld, 1999) al
que se une el concepto de “animosity among stakeholders”, esto es, todos los stakeholders estan
compitiendo por una parte de la renta generada de tal modo que cada uno de ellos quiere
incrementar su riqueza lo que implica que otros reduzcan la suya (Coff, 1999). En otras palabras,
siendo la renta un valor limitado, la apropiacion de rentas en la empresa da lugar a un conflicto
entre los diferentes stakeholders, estando el rendimiento de la empresa condicionado no solo por
como los stakeholders contribuyen a la generacion de rentas, sino también de como se apropian
de las mismas (Coff, 1999). Asimismo, y como postulan algunos trabajos previos, el resultado de
la distribucion de esas rentas dependera, especialmente, de las relaciones establecidas entre ellos
(Porter, 1985), y de la capacidad negociadora (Bargaining power) de cada uno de estos grupos de
interés (Coff, 1999; Hickson et al., 1971; Pfeffer, 1982). Asi, por ejemplo, en empresas muy
endeudadas donde los prestamistas tienen un poder fundamental de apropiacion de los
rendimientos generados por la actividad, via gastos financieros, los gestores pueden tomar
decisiones que obvien las posibilidades de crecimiento empresarial por cuanto entienden que no
recibiran ningun tipo de renta derivada de su gestion. Conforme a lo discutido, la pregunta es,
(una distribucion eficiente de la renta generada entre los diferentes stakeholders contribuye a
generar comportamientos cooperativos que redunden en mayor rendimiento en la empresa?

A este respecto, la teoria de la equidad (Equity theory) viene a dar soporte a los
argumentos que se han comentado previamente, afirmando que los stakheolders no solo toman en
consideracion la parte del valor generado que les es atribuida sino aquella que es atribuida a otros
stakeholders (Huppertz, Arenson adn Evans, 1978). Asimismo, atendiendo a los postulados de
los modelos de comportamiento, los individuos aprenden de la experiencia y ajustan sus
comportamientos en respuesta de esa experiencia (March & Simon, 1958) de tal modo que las
aspiraciones tienen un papel importante en cuanto a las demandas y atribuciones de renta entre
stakeholders. Conforme a estos planteamientos, y tomando el modelo de discrepancias en el logro
de aspiraciones (attaintment discrepancy model) (Lant, 1992) se afirma que los stakeholders
adaptan sus niveles de aspiracion respecto a la apropiacion de rentas usando reglas de decision
simples que se ajustan conforme a las rentas que reciben en comparacion con las que preveian
recibir (Mezias & Murphy, 1998). Sobre la base del concepto de “aspiration gaps™ utilizado por
autores como Lant (1992) y Iyer y Miller (2008) para referirse al impacto que tiene sobre las
decisiones empresariales el hecho de que se estén alcanzando niveles de rendimiento empresarial
por debajo de lo esperado, podria plantearse, en el ambito que nos ocupa, que las decisiones de
los stakeholders dependeran de las discrepancias que existan entre los niveles de renta recibidos
y sus aspiraciones.

No obstante, existe una linea argumental que sustenta que los stakeholders colaboran para

alcanzar un objetivo comun (Teoria del Capital Social). Conforme a este planteamiento podemos



entender que los stakeholders son cooperativos y cuando tienen malas expectativas sobre la
evolucion y el futuro de la empresa, colaboran en post de lograr mejores resultados globales.

Sobre la base de los argumentos previamente expuestos, se plantean dos posibles
relaciones de tal forma que la primera hipotesis queda como sigue:

Hla: El rendimiento empresarial depende negativamente de la existencia de gaps entre
los niveles de renta recibidos por los stakeholders y los esperados (Animosity among
stakeholders)

HI1b: El rendimiento empresarial depende positivamente de la existencia de gaps entre

los niveles de renta recibidos por los stakeholders y los esperados (Teoria del Capital Social)

FIGURA 1: Grafico estructura hipotesis 1

Gaps de aspiracion
de rentas de los
Stakeholders
Animosity among
stakeholders

H; (=)

RENDH\/\\ENTO EMPRESAR\AL

H, (+)

Gaps de aspiracion
de rentas de los
Stakeholders
Teoria del Capital
Social

Fuente: Elaboracion propia.

2.2. Empresa familiar, distribucion de rentas y rendimiento

La relevancia que la empresa familiar tiene en las economias de todo el mundo, y en
particular en la economia espafiola que supone la mayoria del tejido empresarial, ha sido puesta
de manifiesto por numerosos estudios e informes, algunos de ellos recientes (Véase entre otros,
La Porta, Lopez-de-silanes, & Sheleifer, 1999; Instituto de Empresa Familiar, 2015, Instituto de
Empresa Familiar, 2018) y de ahi la necesidad de identificar los factores que condicionan su
comportamiento y su éxito a largo plazo. En particular, en el ambito académico, la prolifera
investigacion que se ha desarrollado en los ultimos afos asi lo corrobora. Algunos estudios
recientes, en este ambito, se han centrado en identificar los factores que hacen a la empresa
familiar diferente de la no familiar (ver entre otros Chrisman, Chua, & Litz, 2004; Chrisman,

Chua, & Sharma, 2005; Miller, Le Breton-Miller, & Scholnick, 2008).
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Se puede afirmar que el éxito en la gestion de las empresas familiares reside en la
moderacion entre los intereses de los diferentes stakeholders que existen en estas. Estos intereses
se pueden circunscribir, por un lado, a los objetivos de la empresa para lograr la eficiencia
econdmica y, por otro lado, a los objetivos de la familia sostenidos en un aspecto mas emocional
(Serrano, 2015). Por ello, 1a toma de decisiones de las empresas familiares, esta enfocada a sortear
la pérdida de riqueza socioemocional a la vez que, en términos economicos eludir el deterioro de
la sociedad (Gomez, Haynes, Nuifiez, Jacobson, y Moyano, 2007), poniendo de manifiesto
cuestiones socio-emocionales como pueden ser, los valores familiares, el control por parte de la
familia, la proteccion del capital social de la empresa, la vision a largo plazo respecto a la sucesion
generacional, etc., y también se tienen en cuenta cuestiones econdmico-financieras, como la
rentabilidad econémico-financiera de la empresa, los beneficios obtenidos, los costes, etc. En este
sentido, dos perspectivas tedricas se aplican para exponer su conducta, la teoria del
comportamiento y la teoria econémica de la empresa (Instituto de la Empresa Familiar, 2015;
Martinez y Rojo, 2015).

En el caso particular de la empresa familiar, las especificidades de su gestion, que se han
atribuido a la especial naturaleza de la influencia familiar sobre la toma de decisiones (Hall &
Nordqvist, 2008), y a la triple influencia que puede ejercer en la misma a través de la propiedad,
la participacion en el empleo o los lazos familiares (Mitchell, Agle, Chrisman, & Spence, 2011),
hacen especialmente interesante el andlisis de las relaciones que se producen en su seno entre los
distintos stakeholders que la conforman (Garcia-Sanchez, et al., 2020). Siguiendo la clasificacion
general de stakeholders propuesta por Freeman (1984), Sharma (2001) agrupa a los diferentes
stakeholders que conforman la empresa familiar en internos (aquellos directamente relacionados
con el negocio, incluidos los empleados, propietarios, gestores, etc.) y externos (aquellos
indirectamente relacionados con el negocio, clientes, proveedores, las administraciones publicas,
la comunidad local en general, etc.). En el primer grupo, algunos estudios previos en el ambito de
investigacion de la empresa familiar han diferenciado, a su vez, entre miembros de la familia y
otros stakeholders no familiares (Claver, Rienda, & Quer, 2009; Farrington et al., 2010;
Sundaramurthy, 2008; Venter et al., 2012). El principal objetivo de sus investigaciones ha sido
analizar el dinamismo de las relaciones que se producen entre los miembros de la familia y
describir y contrastar empiricamente como incide en sus posibilidades de supervivencia a largo
plazo. Como miembros familiares con intereses y comportamientos diversos, se ha distinguido a
su vez entre los fundadores o primera generacion de padres (senior generation), hijos (incumbent
generation), y miembros inactivos de la familia (inactive family members) como esposos/as,
cufiados, propietarios ya retirados del negocio o jubilados y otros parientes proximos (Venter et
al., 2012). La armonia entre los miembros de la familia (apoyo, apreciacion, cuidado, apego

emocional y cooperacion) y su percepcion acerca de la continuidad del negocio.
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No obstante, existen otros stakeholders internos y externos que quedan fuera del ambito
familiar pero que influyen y son influidos por las decisiones empresariales y, es en este caso,
donde debe centrarse el esfuerzo de la gestion por integrar diferentes objetivos y aspiraciones que

pueden poner en peligro la supervivencia de la empresa.

En consecuencia, siguiendo estos argumentos planteamos la siguiente hipotesis:
H2: La gestion familiar modera la relacion entre los gaps en los niveles de renta

recibidos por los stakeholders y el rendimiento empresarial.

FIGURA 2: Grafico estructura hipotesis 2

H, () H; ()

Ao A
H,

Gestion
familiar

RENDIMIENTO EMPRESARIAL

Fuente: Elaboracion propia.

3. METODO

3.1. Seleccion de la muestra

Para abordar la investigacion objeto de este trabajo se ha seguido un procedimiento de
seleccion de la muestra que podria resumirse en las siguientes fases: En primer lugar, a fin de
delimitar las caracteristicas propias del contexto social y geografico en el que las empresas
desarrollan su actividad, se ha tomado el conjunto de empresas que, siendo empresas que estan
en activo, tienen su localizacion en la zona centro de Espafia. En concreto se han seleccionado
aleatoriamente 4899 empresas y se han tomado los datos econémico-financieros de la base de
datos SABI (Bureau Van Dijk), para los afios 2008-2016. Calculadas las variables objeto de
estudio se han excluido aquellas empresas con datos perdidos u omitidos por diferentes motivos
y se han emparejado empresas familiares con no familiares conforme a criterios de tamafio (activo

total) y sector de actividad al objeto de conformar una muestra de empresas familiares y no
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familiares homogéneas y comparativas, conformandose una muestra final de 114 empresas, 57 de

ellas familiares y 57 no familiares conforme al criterio que se detalla posteriormente.
3.2. Variables

Rendimiento empresarial: En el modelo se introduce como variable dependiente la
relacion de rentabilidad ROA, es una variable de aproximacién al rendimiento empresarial
calculado como la relacion del beneficio de la empresa antes de intereses ¢ impuestos y su
inversion respecto a los activos totales. Esta medida de rendimiento ha sido ampliamente utilizada
en la literatura de la empresa familiar debido a la objetividad de la informacion ofrecida, asi como
su comparabilidad (Allouche et al., 2008; Anderson & Reeb, 2003; Barontini & Caprio, 2006;
Bennedsen et al., 2007; Favero et al., 2006; Kowalewski et al., 2010; Maury, 2006; Sacristan-
Navarro et al, 2011; Sraer & Thesmar, 2006; Villalonga & Amit, 2006).

Generacion y apropiacion de rentas. Como variable proxy de la creacion de valor por
parte de los diferentes stakeholders y de su apropiacion se ha utilizado el valor afiadido. En
particular, esta medida contable permite una aproximacion a la eficiencia y productividad de la
empresa y provee una vision del proceso productivo como un proceso colaborativo en el que
participan los stakeholders. A fin de evaluar como se distribuye el valor generado entre los
stakeholders, se toman datos contables y se calcula el valor afiadido neto creado y distribuido a
los diferentes stakeholders internos de la empresa como sigue (pueden verse entre otras
aproximaciones las de, Askren et al. 1994; Bannister and Riahi-Belkaoui, 1991; Atanda, 2015):

Valora afiadido neto= Ventas— Consumos— Depreciadon =
Salarios+ Intereses+ Dividendos+ Im puestos+ GananciasRetenidas

A partir de esa ecuacion se calculan diferentes medidas de apropiacion de valor por parte
de cada uno de los stakeholders internos que participan en el proceso de generacion de valor
afiadido. Cada una de estas variables es calculada como un ratio. En concreto, se calcula la
distribucién de valor a propietarios y accionistas como los dividendos mas ganancias retenidas
mas amortizaciones sobre el total de valor afiadido distribuido. La distribucion de valor a
trabajadores ha sido calculada como salarios y otros gastos sociales sobre valor afiadido
distribuido. La parte del valor afiadido generado apropiada por los acreedores financiaros se
calcula como gastos por intereses sobre valor afiadido, y la parte apropiada por el estado como
impuestos sobre valor afladido generado.

Gaps de aspiracion: Como previamente se ha comentado, el comportamiento y la
reaccion de los diferentes stakeholders dependen de sus expectativas de tal modo que los gaps
respecto a sus aspiraciones pueden condicionar su atribucion al rendimiento. Tomando la idea de
gap de aspiraciones respecto a rendimiento de autores como lyer y Miller, 2008, se calcula el gap

de los distintos stakeholders como aspiraciones histéricas: mide el gap de los diferentes
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stakeholders respecto de la atribucion de valor afiadido que recibieron en el afio anterior
(disminucion de valor entre el periodo t y t-1). Se utilizan medidas censuradas de tal modo que si
la diferencia es negativa se toma el valor absoluto y si es positiva se reemplaza por 0. Una vez
obtenidos los gaps de aspiracion se suman con el fin de obtener una medida del total de gaps de
los diferentes stakeholders.

Gestion familiar. Después de revisar la literatura previa relativa a la gestion familiar, en
la que no existe un acuerdo unanime sobre el concepto de empresa familiar (véase entre otros
Chrisman & Chua, 2005; Rojo Ramirez, Diéguez Soto, & Ldopez Delgado, 2011, Diéguez Soto,
Lopez Delgado, & Rojo Ramirez, 2015), se ha seguido una perspectiva operativa aplicando a los
datos tomados de la base de datos SABI los criterios de clasificacion empleados en
investigaciones previas (Véase Instituto de Empresa Familiar, 2015), en particular, se ha seguido
el criterio propuesto por Rojo et al., (2011) para el &mbito de estudio que nos ocupa.

De hecho, mucho se ha discutido en la doctrina sobre la falta de un criterio unanime que
permita calificar a una empresa como familiar. Entre otras, la definicion acordada por el Grupo
Europeo de Empresas Familiares (GEEF) y el Board del Family Business Network (FBN) (2008),
describe la empresa familiar como aquella que sin considerar su tamafio cumple las siguientes
condiciones (Rojo et al., 2011):

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

b) La mayoria de los votos puede ser directa o indirecta.

¢) Al menos un representante de la familia o pariente participa en la gestion o gobierno
de la compaiiia.

d) A las compaiiias cotizadas se les aplica la definicion de Empresa Familiar si la persona
que fundo o adquirio6 la compaiiia, o sus familiares o descendientes poseen el 25% de los derechos
de voto a los que da derecho el capital.

Este enfoque pone de manifiesto la superacion del criterio exclusivo de participacion en
el capital en post de otros criterios mucho mas amplios. De hecho, como indican Chrisman, Chua
y Sharma (2005), empresas con el mismo porcentaje de participacion familiar podrian
considerarse familiares o no, y esto podria cambiar en el tiempo, en aplicacion del enfoque de los
componentes de la implicacion, el cual se basa en que la participacion de la familia es bastante
para suponer una empresa familiar y aplicando el enfoque de la esencia, basado en que la
participacion familiar es solo una condicion necesaria la cual debe dirigirse hacia conductas que
provoquen la distincién de lo que es una empresa familiar. De lo que se desprende que la
clasificacion de una empresa como familiar deberia atender a la intencidn, la vision, la influencia

familiar y / o actuaciones que componen la esencia de una empresa familiar.
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No obstante, la perspectiva operativa afronta la dificultad de abordar cualquier tipo de
labor empirica distinguiendo entre un concepto tedrico, como se ha expuesto anteriormente, y un
concepto operativo, en el que se distingan claramente los elementos que intervienen a la hora de
clasificar las empresas como familiares (Chrisman & Chua, 2005; Rojo Ramirez et al., 2011),
condicionado tanto por los objetivos de la investigacion como por la disponibilidad y
caracteristicas de los datos a manejar por los investigadores (Casado, 1997). Asi, tomando como
referencia los datos referentes a la estructura de propiedad y criterios de participacion de la familia
en la gestion y administracion de las empresas tal y como se ha hecho en investigaciones previas
(Casado, 1997; Rojo Ramirez et al., 2011), este estudio ha utilizado la base de datos SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) como fuente de datos de empresas en Espaifia en la
cual, se puede realizar un filtrado de empresas familiares y no familiares, facilitando la busqueda
por distintos criterios mencionados anteriormente.

El proceso de clasificacion llevado a cabo para seleccionar las empresas familiares y no
familiares se ha realizado en distintas fases, siguiendo la metodologia del Instituto de Empresa
Familiar (2015). Seguido el proceso que describe esta obra, se han descartado las empresas
dudosas porque no es posible justificar su naturaleza.

Clasificadas las empresas como familiares y no familiares segun el criterio sefialado, para
la conformacion de la variable gestion familiar se ha aplicado una codificacién dicotdmica
identificando con valor 1 a las empresas familiares y 0 a las no familiares.

Variables de control. Como variables de control se han tomado, el tamafio de la empresa

medido como nimero de empleados, endeudamiento y antigiiedad.
4. RESULTADOS

Del analisis de correlaciones bivariadas entre las variables objeto de estudio no se
evidencian problemas de multicolinealidad. A los datos obtenidos, se aplican modelos de datos
panel multivariantes, Para controlar los problemas de endogeneidad se utiliza la metodologia
GMM (Arellano and Bond, 1991). Para probar las hipotesis se contrastan diferentes modelos

(Véase tabla 1). El modelo general es el siguiente:

ROA;, = 1; + By * GAPS DE ASPIRACIONES,, + B, * GESTION FAMILIAR;, + B *
GPAS DE ASPIRACIONES;,  GESTION FAMILIAR;, + T2 _ 8CVi, + Viey + £

n
D s,
Donde m=! son las variables de control.

En el modelo 1 se incluye la relacion directa entre los GAPS de todos los stakeholders y
el rendimiento de la empresa. Los resultados evidencian una relacion positiva entre la diferencia

en las expectativas de apropiacion de rentas de los stakeholders y el rendimiento de la empresa,
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en linea con los postulados de la Teoria del Capital Social. De este modo se corrobora la hipotesis
1 con sentido positivo (Bi= 0.424, p <0.001). En el modelo 2 se incluye el efecto familiar directo.
En el modelo se muestra una relacion negativa entre la gestion familiar y el rendimiento
empresarial, en consonancia con estudios previos en la materia. En el modelo 3 se incluye el
efecto interaccion entre los gaps de aspiraciones en la apropiacion de valor de los stakeholders y
la gestion familiar. En linea con estudios previos se muestra una relacion negativa entre la gestion
familiar y el rendimiento de la empresa y una relacion positiva en el efecto interaccion volviendo
negativo el efecto directo de la variable gap de aspiraciones. El efecto conjunto de ambas variables
(Bi+ Bs=1,016) es positivo y significativo, evidenciando que las empresas familiares son mas eficientes
que las no familiares en conseguir que esos Gaps de aspiraciones se transformen en incrementos
del rendimiento a medio plazo. Estos resultados son consistentes con la perspectiva de que el
logro de objetivos no econdomicos contribuye a generar efectos sistémicos y sinérgicos en la

creacion de riqueza entre los diferentes stakeholders en la empresa familiar (Jensen y Meckling,

1994; Chrisman y Carroll, 1984).

TABLA 1: resultados del modelo GMM de datos panel

| Modelol | Modelo2 | Modelo 3
Stakeholders Gaps
Gap de aspiraciones stakeholders (B1) 0{3,2044*6? 0{3?09;09;* (_(i ’11(? 13 )
Variable Moderadora
L2 *kk
Gestion familiar (B) 0(’0‘%;1) 1(’00"(%9)
. . . 1,159%%**
Gap de aspiraciones stakeholders*Gestion familiar (B3)
(0,118)
Variables de control
Tamaio (B) 0,006%** 0,005%%** 0,004***
(0,002) (0,001) (0,001)
- 0,013%%* 0,010%%* 0,012%%**
Antigiiedad (Bs) (0,002) (0,002) (0,002)
. 0,223%%* 0,287%%* 0,322%%*
Endeudamiento (Bs) (0,019) (0,022) (0.027)
Tntercept (Bo) -0,509%** -0,133 0,040
(0,048) (0,080) (0,097)
Constant and time effects Yes Yes Yes
Hansen test of overidentification (p-value) (0,25) (0,12) (0,19)
AR, -2, 78*** -2,39%** -3,46%**
AR, -0,88 -1,23 0,13
Numero de empresas 114 114 114
Numero de observaciones 798 798 798

Los coeficientes estandarizados se presentan con errores estandar entre paréntesis.

#%%, % Yy * indican significancia en el nivel 1%, 5% y 10%, respectivamente.

#%x significativo en el nivel del 1%.
xx significativo en el nivel del 5%.
* significativo en el nivel del 10%.

Fuente: Elaboracion propia
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5. CONCLUSIONES

Los resultados de este estudio contribuyen a la literatura sobre apropiacion de rentas
(Hickson et al., 1971; Pfeffer, 1982; Castanias & Helfat, 1991; Peteraf, 1993) desde un enfoque
de capital social relacional como demanda Blyler y Coff (2003). Asi, ponen de manifiesto que el
capital relacional es un recurso esencial para lograr empresas mas eficientes y con una mayor
capacidad para conseguir rendimientos sostenibles a largo plazo. Ademas, dan soporte a la Teoria
del Capital Social, indicando que gaps en las aspiraciones de apropiacion de renta de los
stakeholder contribuyen a una mayor eficiencia de la empresa lo que se traduce en un mayor
rendimiento (Colaboracion por un objetivo comtin). Por otra parte, se ofrece un enfoque particular
de la empresa familiar. En concreto, segtn los resultados de este estudio, la gestion de recursos
internos y de las demandas de los stakeholders cuando reciben menos valor del esperado es mas
eficiente en la empresa familiar, eficiencia que incrementa su rendimiento futuro [Resource Based
View] (Cabrera-Suarez, De Saa-Pérez & Garcia-Almeida, 2001; Habbershon & Williams, 1999)].
Es decir, son més eficientes en la gestion de esos recursos dificilmente imitables, lo que puede
explicar su capacidad de resistencia en entornos altamente turbulentos.

Los resultados de este trabajo intentan mostrarse, asi como una “linea de trabajo” que
aporte un nuevo enfoque al analisis del comportamiento econémico-financiero de la empresa
familiar desde una perspectiva de dependencia de recursos y relaciones entre los intereses y
demandas de los stakeholders internos y externos. Tomando como laboratorio la realidad de la
economico-financiera de este tipo de empresas, se propone una metodologia de analisis empirico
sobre datos concretos de empresas espafiolas.

Pese a los resultados alcanzados el objetivo de investigacion inicialmente se limito a una
muestra de estudio a 114 empresas, no obstante, en futuros estudios seria interesante replicar el
analisis para una muestra mayor y utilizar otras bases de datos. También seria interesante
incorporar indicadores cualitativos que midan la satisfaccion de los stakeholders desde una
perspectiva mas amplia a la puramente econdmica, para captar el capital relacional con medidas
mas amplias a la simple redistribucion de renta o valor en la empresa. Dado que hay estudios que
han mostrado que hay aspectos dindmicos relacionados con el rendimiento, una futura linea de
investigacion prevista es incorporar una perspectiva a largo plazo del rendimiento para contrastar
si el capital social de la empresa se comporta de igual modo a largo plazo y ante circunstancias
mas o menos adversas. También seria interesante abordar la cuestion desde un enfoque de SEW.
Transferencia generacional en la empresa familiar y eficiencia en la transferencia del capital social

relacional.
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