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LA literatura en empresa familiar ha reiterado en innumerables ocasiones que la
sucesion es el principal reto al que han de enfrentarse este tipo de organizaciones.
Tradicionalmente, los investigadores han centrado su atencion en la dispersion de la
propiedad, que se produce con el cambio generacional, y que provoca la aparicion del
conflicto de agencia entre los propietarios familiares internos y externos a la gestion de la
empresa. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, este conflicto también esta marcado
por otro fendmeno aun inexplorado, el cambio en la intensidad de los lazos afectivos.
Por este motivo este trabajo analiza la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos
en el impacto del conflicto entre los propietarios y los directivos familiares sobre los
resultados de la empresa familiar. Asimismo, se ha estudiado la capacidad de distintos
mecanismos de gobierno para regular esta influencia. Los resultados obtenidos de los
analisis efectuados sobre una muestra de empresas familiares espafiolas no cotizadas
permiten observar que el cambio cualitativamente importante se produce en la primera
sucesion cuando el tnico ntcleo afectivo se disgrega en distintas unidades familiares.
Asimismo, se comprueba como el control directo que los propietarios ejercen sobre los
directivos familiares es un mecanismo de gobierno apropiado para regular este conflicto.

Palabras clave: empresa familiar, conflicto de agencia, lazos afectivos y etapa gene-
racional.
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Abstract:

THE literature on family firms has reiterated on innumerable occasions that succession
is the principal challenge faced by these types of organizations. In the past, researchers
have centred their attention on ownership dispersion, which takes place with generatio-
nal change, and which causes the appearance of agency conflicts between the internal
and external family owners in the management of the firm. However, this conflict may
also be marked by another as yet unexplored aspect: changes in the intensity of the
affective bonds. Thus, this study analyzes the influence of weakening family bonds in
the impact of the conflict between family owners and family managers on the returns
of family firms. Likewise, the capacity of different governance mechanisms to regulate
this influence has been studied. An analysis performed on a sample of unlisted Spanish
family firms show us that important qualitative changes occur in the first succession
when the single affective core breaks up into different family units. Likewise, it is
confirmed that the way in which direct control is exercised over family managers by
family owners is an appropriate mechanism to regulate this conflict.
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1. INTRODUCCION

La importancia cuantitativa de la empresa familiar en todos los paises es incuestionable. Estas
organizaciones constituyen una mayoria significativa del tejido productivo mundial, europeo y espa-
fol, siendo actualmente la principal fuente de creacion de empleo en los paises desarrollados. En
Espafia, por ejemplo, se estima que existen 2,9 millones de empresas familiares, que representan el
70 por 100 del Producto Interior Bruto espafiol y generan aproximadamente el 75 por 100 del empleo
privado (CasADO y RODRIGUEZ, 2009). Paraddjicamente, aunque estas empresas son mas exitosas
que el resto de organizaciones durante la primera generacion (MORCK, SHLEIFER y VISHNY, 1988;
McCONAUGHY, WALKER, HENDERSON y MISHRA, 1998; BARONTINI y CAPRIO, 2006; VILLALONGA y
AMIT, 2006; SRAER y THESMAR, 2007), son menos sostenibles que las empresas no familiares (MORCK
et al., 1988; SMITH y AMOAKO-ADU, 1999; PEREZ-GONZALEZ, 2006; BENNEDSEN, NIELSEN, PEREZ-
GONZALEZ y WOLFENZON, 2007; CucCULELLI y Micucct; 2008). De hecho, segun la mayoria de los
estudios llevados a cabo en Espafia, de cada 100 empresas familiares solo 30 llegan a manos de la
segunda generacion y apenas cinco son gestionadas por los nietos (WHARTON, 2010). Esta circuns-
tancia ha convertido al proceso de sucesion en el tema mas recurrente en la literatura de empresa
familiar (SHAKER y SHARMA, 2004; IBRAHIM, ANGELIDIS y PARSA, 2008). La dispersion de la propie-
dad ha sido una justificacion tradicional al debilitamiento de la empresa familiar en cada proceso de
sucesion (GERSICK, DAvIS, MCCOLLOM y LANSBERG, 1997). Efectivamente, en la primera generacion
la concentracion de la propiedad y el control es una fuente de ventaja para la empresa familiar (FAMA
y JENSEN, 1983). Sin embargo, el natural crecimiento familiar en cada cambio generacional acentia
el problema de separacion de propiedad y control entre los directivos familiares y el grupo, cada vez
mas extenso, de propietarios familiares que no desarrollan tareas directivas.

La evolucion natural de la familia con los cambios generacionales no solo supone un aumento
de la dispersion de la propiedad sino también un debilitamiento de los lazos afectivos intrageneracio-
nales, entre los miembros familiares de una misma generacion, e intergeneracionales, entre miembros
familiares de distintas generaciones. El problema de la separacion de la propiedad y el control ha sido
exhaustivamente tratado en la literatura (BERLE y MEANS, 1932; JENSEN y MECKLING, 1976; FAMA y
JENSEN, 1983; BARCA y BECHT, 2001), por lo que nuestro trabajo se centra en indagar el posible efec-
to de la intensidad en los lazos afectivos en el comportamiento y resultados de las empresas familiares,
elemento atin inexplorado en la investigacion en empresa familiar. En concreto, nuestro trabajo ana-
liza la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos en el impacto que tiene el conflicto de agen-
cia entre los propietarios y los directivos familiares sobre los resultados de la empresa familiar. Ademas,
se analiza la capacidad de ciertos mecanismos de gobierno para contrarrestar el efecto del debilita-
miento de los lazos afectivos y contener la expropiacion de los directivos familiares.
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A tal fin, en el siguiente apartado revisamos dos lineas de investigacion desarrolladas dentro de
la literatura de empresa familiar. Por un lado, los trabajos que reflejan que los resultados de las empre-
sas familiares se deben a algo mas alla de la ventaja derivada de la concentracion de la propiedad. Y,
por otro lado, las investigaciones que han analizado la evolucion de la capacidad de la empresa fami-
liar para generar beneficios a lo largo de su ciclo de vida. En el tercer y cuarto apartado, el analisis de
las consecuencias de la evolucion natural de la familia en la relacion entre los propietarios y los direc-
tivos familiares, a lo largo de las generaciones de la empresa familiar, sera la base para justificar las
hipoétesis del trabajo. Para ello, consideraremos no solo la influencia que tiene la dispersion de la pro-
piedad en el conflicto de agencia entre los propietarios y los directivos familiares sino que, también,
recogeremos el efecto de la dilucion de los lazos afectivos a lo largo de las generaciones. A continua-
cion, se describe el proceso de obtencion de la muestra, las fuentes de informacion y las variables
utilizadas, y se hace una referencia a la metodologia aplicada. En el apartado sexto, el analisis y dis-
cusion de los resultados permite obtener interesantes conclusiones, que cierran el trabajo, donde se
exponen ademas las limitaciones del presente estudio asi como lineas futuras de investigacion.

2. EL CONFLICTO DE AGENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR: UN PROBLEMA MAS
ALLA DE LA CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD

Numerosas investigaciones han evidenciado que las empresas familiares obtienen resultados
superiores al resto de organizaciones (MCCONAUGHY et al., 1998; ANDERSON y REEB, 2003; BARON-
TINI y CAPRIO, 2006; MAURY, 2006; SRAER y THESMAR, 2007; ANDRES, 2008). Tradicionalmente, estos
resultados superiores se han atribuido a una estructura de propiedad mas concentrada que reduce la
propension a expropiar de los directivos (DAILY y DOLLINGER, 1992). Sin embargo, investigaciones
mas recientes ponen sobre la mesa que la naturaleza de los accionistas también puede jugar un papel
relevante en el comportamiento de la empresa y en sus resultados.

En esta linea, D.L. MCCONAUGHY et al. (1998) utilizan muestras americanas emparejadas para
controlar el efecto de la concentracion de la propiedad, el tamafio y el sector de actividad de la empre-
sa. En concreto, emparejan una muestra de empresas familiares con dos muestras de control de empre-
sas no familiares: la primera, que contiene empresas lo mas proximas posibles en tamafo, sector de
actividad y concentracion de la propiedad y, la otra, que también contiene empresas no familiares lo
mas afines posibles en tamafio y sector de actividad, pero con bajos porcentajes de concentracion de
propiedad. Su trabajo contrasta que no es la concentracion de la propiedad en si lo que favorece la
eficiencia y los resultados de la empresa, sino el hecho de que el control esté en manos familiares.

El trabajo de B. MAURY (2006) analiza esta problematica de la naturaleza del accionista mayo-
ritario en 11 paises europeos, para lo que clasifica su muestra en tres grupos de empresas, empresas
con grandes accionistas familiares, empresas con grandes accionistas no familiares y empresas con
propiedad dispersa. Sus resultados muestran que las empresas familiares obtienen mayores resultados
que las empresas controladas por otros grandes accionistas no familiares y, de forma mas destacada,
cuando la familia estd implicada en la direccion de la empresa. C. ANDRES (2008) también obtiene,
para una muestra de empresas alemanas, mayores resultados por parte de las empresas con propiedad
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familiar frente a otros grandes propietarios —administraciones publicas, entidades financieras y no
financieras, individuos, familias y otras entidades como las fundaciones—.

Estos resultados son contradictorios con los obtenidos por S. THOMSEN y T. PEDERSEN (2000),
quienes toman una muestra que incluye 12 paises europeos para analizar la influencia de la estructura
de propiedad en los resultados de las empresas. En lo que a la naturaleza del principal accionista se
refiere, distinguen entre entidades financieras, entidades no financieras, individuos o las familias, admi-
nistraciones publicas ¢ inversores institucionales. En este caso, los resultados muestran que, en compa-
racion con el grupo de referencia, los inversores institucionales, la propiedad familiar tiene una
influencia negativa sobre la Q de Tobin y no significativa sobre la rentabilidad econdémica. Ahora bien,
cuando consideran el efecto del contexto legal y, para ello, comparan las empresas britanicas con el
resto de empresas pertenecientes a paises de Europa continental, la relacion negativa entre naturaleza
familiar y las variables de creacion de valor se asocia a las empresas del Reino Unido, pais que disfru-
ta de elevados niveles de proteccion a los accionistas minoritarios, y en el cual el desarrollo y eficiencia
de sus mercados de valores beneficia la diversificacion de cartera de los inversores institucionales.

Por tanto, las investigaciones realizadas nos muestran que no solo la concentracion de la pro-
piedad sino que también la naturaleza del principal accionista condicionara de forma significativa
los problemas de agencia a los que debe hacer frente una organizacion (SANTANA-MARTIN y AGUIAR-
Diaz, 2004). Efectivamente, la naturaleza de los accionistas que controlan la sociedad puede influir
en el comportamiento y los resultados de las empresas. Individuos o familias, instituciones financie-
ras y no financieras o las propias administraciones publicas, tienen funciones de utilidad distintas y
usan su influencia en las empresas que controlan para tomar decisiones que permitan su satisfaccion.
Por tanto, los accionistas de control van a orientar la gestion de maneras diferentes lo que de forma
inevitable va a afectar a los resultados de la compaiiia (GALVE y SALAS, 1995).

Por otra parte, la literatura nos muestra que la capacidad de la empresa familiar para generar
beneficios puede evolucionar a lo largo de su ciclo de vida. La evidencia empirica es unanime a la
hora de establecer una relacion positiva entre la presencia del fundador y los resultados de la empre-
sa familiar (MORCK et al., 1988; MCCONAUGHY et al., 1998; BARONTINI y CAPRIO, 2006; VILLALONGA
y AMIT, 2006; SRAER y THESMAR, 2007). Sin embargo, una vez que se ha abordado la sucesion, aumen-
ta mucho la dispersion de posturas sobre la capacidad de la empresa para generar resultados. Efecti-
vamente, los resultados de los trabajos avalan desde las posturas mas optimistas hasta las mas
pesimistas. Entre los primeros, aunque son minoritarios, esta el trabajo de D.L. MCCONAUGHY et al.
(1998), anteriormente citado, que emparejan una muestra de empresas familiares, cuyo consejero
delegado es un miembro familiar, con dos muestras de empresas no familiares, una con similar con-
centracion de propiedad y otra con niveles de propiedad muy dispersa. Segun los resultados la ven-
taja de la empresa familiar no concluye en la primera generacion, las empresas familiares cuyos
consejeros delegados son sucesores familiares ! consolidan las ventajas competitivas creadas por el
fundador y alcanzan incluso mayores niveles de productividad que las de primera generacion.

En contraposicion, cada vez son mas frecuentes los trabajos que muestran que la sucesion pro-
voca un descenso en los resultados de la empresa familiar. Entre estos estan, por un lado, algunas

I Los autores incluyen dentro de este término a cualquier miembro de la familia fundadora.
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investigaciones que revelan un declive asociado al proceso de la sucesion, aunque la empresa familiar
siempre muestra resultados superiores frente a las empresas no familiares (ANDERSON y REEB, 2003;
BARONTINI y CAPRIO, 2006; SRAER y THESMAR, 2007; ANDRES, 2008). Y, por otro lado, estan los tra-
bajos que revelan que la superioridad de la empresa familiar se desvanece en la primera sucesion. En
este sentido, el estudio de B. VILLALONGA y R. AMIT (2006) revela que la conexion positiva entre la
implicacion familiar y los resultados de la empresa se rompe en el momento en el que los descendien-
tes entran en escena, pues la relacion entre la direccion familiar y los resultados de la empresa es nega-
tiva en la segunda generacion y pasa a ser no significativa en las generaciones posteriores.

Al hilo de esta cuestion, los resultados de D. MILLER, I. LE BRETON-MILLER, R.H. LESTER y
A.A. CANNELLA (2007) son incluso mas pesimistas. El trabajo centrado en un grupo de empresas
pertenecientes a la Fortune 1000 indica que la relacion positiva entre la naturaleza familiar y los
resultados de la compaiiia se restringe a aquellas empresas familiares en las que solo esta activo el
fundador sin la colaboracion de ningiin miembro de su familia. Para el resto de empresas familiares,
incluso para las de primera generacion, no se obtiene relacion significativa alguna entre la influencia
familiar y los resultados de la empresa.

En suma, la literatura evidencia que la ventaja de la empresa familiar radica en algo mas esen-
cial que la concentracion de la propiedad; en su propio cardcter familiar que imprime una orientacién
y comportamiento distintivo. Ademas, los trabajos que se han centrado en el efecto que tiene la impli-
cacion familiar en los resultados de la empresa muestran que esta influencia puede variar en las dis-
tintas etapas generacionales. Esto nos lleva a indagar qué variaciones de la empresa familiar a lo
largo de su ciclo de vida hacen declinar los resultados empresariales.

3. LAINTENSIDAD DE LOS LAZOS AFECTIVOS Y EL CONFLICTO ENTRE LOS PRO-
PIETARIOS Y LOS DIRECTIVOS FAMILIARES

Desde la Teoria de la Agencia, la empresa familiar es un entramado contractual (JENSEN y MEC-
KLING, 1976) en el que conviven relaciones econémicas, comunes a cualquier organizacion, con rela-
ciones afectivas, distintivas de este tipo de organizaciones, y que desarrollan en la direccion familiar
la aspiracion de mantener la empresa bajo el control familiar (HOLTZ-EAKIN, JOULFIAN y ROSEN, 1993;
GALVE y SALAS, 2005; BERTRAND y SCHOAR, 2006). Esta direccion familiar no solo va a valorar el
posible impacto de sus decisiones de gestion sobre sus rentas sino también va a sopesar, aunque en
menor medida, el potencial efecto en las de sus familiares de la misma generacion y familiares de
generaciones futuras.

Como en cualquier empresa, la separacion entre la propiedad y el control de la empresa fami-
liar introduce divergencia de objetivos y asimetrias informativas entre los propietarios y los directi-
vos familiares (VILASECA, 2002; GALVE y SALAS, 2003; SCHULZE, LUBATKIN y DINO, 2003; VAN DEN
BERGHE y CARCHON, 2003; MILLER y LE BRETON-MILLER, 2006; BAMMENS, VOORDECKERS y VAN
GILs, 2008; THOMAS, 2009), lo que abre la posibilidad de comportamientos oportunistas de los direc-
tivos. Sin embargo, los lazos afectivos son el ingrediente distintivo de las empresas familiares que
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afectan a la actitud de cooperacion de los individuos. Efectivamente, la intensidad de los lazos afec-
tivos favorece la convergencia de objetivos e incluso disminuye las asimetrias informativas. En con-
creto, el directivo familiar en la valoracion de sus decisiones tiene en cuenta no solo la repercusion
en sus propias rentas sino también en las de sus familiares, tanto actuales como futuras. Ademas, el
lazo afectivo favorece el contacto de los miembros en reuniones y encuentros familiares, lo que de
alguna forma permite contener las asimetrias informativas.

A medida que la familia se amplia y se producen los inevitables procesos de sucesion, la for-
taleza de los lazos afectivos tiende a disminuir (GIMENO, LABADIE, SARIS y MENDOZA, 2006). Este
debilitamiento de los vinculos afectivos en cada cambio generacional va a disminuir la valoracion
que los directivos familiares conceden a las rentas de los propietarios familiares ajenos a la gestion
y a las potenciales rentas de futuras generaciones, con las que cada vez mantienen vinculos afectivos
mas débiles (LUBATKIN, SCHULZE, LING y DINO, 2005). Ademas, el debilitamiento de los lazos afec-
tivos provoca la disminucion del contacto entre los miembros familiares a lo largo de las generacio-
nes que aumentard las asimetrias informativas. La evolucion de ambas circunstancias, la menor
valoracion de rentas de propietarios familiares ajenos a la gestion y de futuras generaciones y el
aumento de las asimetrias informativas, aumentaran la posibilidad de comportamientos expropiato-
rios por parte de los directivos familiares.

De hecho, aunque en la primera generacion haya separacion entre propiedad y control, los
fuertes lazos entre los miembros del nicleo afectivo favorecen la actitud de cooperacion de los direc-
tivos familiares. Efectivamente, el intenso lazo afectivo que caracteriza esta etapa introduce en los
criterios de decision del directivo familiar la repercusion sobre las rentas de propietarios no directi-
vos y la potencialidad de futuras generaciones. Ademads, el continuo contacto entre los miembros
familiares apenas deja grietas para las asimetrias informativas (POLLAK, 1985; HARVEY, 1999a; 1999b;
LUBATKIN et al., 2005; KARRA, TRACEY y PHILLIPS, 2006; SUNDARAMURTHY, 2008). Ambos elementos
aumentan el esfuerzo cooperativo de los miembros familiares (VAN DEN BERGHE y CARCHON, 2003;
JENSSEN, MISHRA y RAND@Y, 2001), el cual sera superior al que desarrollarian para una empresa con
la que exclusivamente mantuviesen relaciones economicas (MCCONAUGHY et al., 1998).

Aunque cada familia evoluciona de distinta forma, el altruismo, las normas de igualdad y los
sentimientos de lealtad, tendran siempre mayor influencia entre los miembros familiares que entre
miembros que no comparten lazos afectivos (HARVEY, 1999b). Sin embargo, estos valores que mode-
ran la actitud de cooperacion de los directivos familiares se irdn desvaneciendo con los cambios gene-
racionales (LUBATKIN et al., 2005; KARRA et al., 2006). El devenir generacional causara un progresivo
debilitamiento de los lazos afectivos. Los descendientes iran creando sus propias unidades familiares
lo que va a aumentar su valoracion de las rentas presentes que pueden ser disfrutadas por sus familia-
res directos. De la misma forma, esta dilucion de los lazos afectivos disminuira la valoracion que los
directivos familiares conceden a las rentas de los propietarios familiares externos a la gestion de la
empresa y a las rentas futuras que recaeran en familiares cada vez mas lejanos (LUBATKIN et al., 2005).
Ademas, disminuird el contacto y la comunicacion entre las distintas ramas familiares. Estas circuns-
tancias propiciaran el aumento de la dispersion de objetivos y las asimetrias informativas. Por tanto,
el distanciamiento de los lazos familiares reducira el incentivo de la direccion a realizar esfuerzos
cooperativos e incrementara su propension a actuar de manera oportunista (FAMA y JENSEN, 1983;
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SCHULZE et al., 2003). Todo apunta a que las sucesivas generaciones familiares implicadas en la direc-
cion de la empresa van a adoptar decisiones que van mas enfocadas a cumplir sus propios intereses
—por ejemplo, el consumo extra de beneficios no pecuniarios o destinar recursos a promover inversio-
nes no rentables en las que la direccion tenga un especial interés (MORCK et al., 1988)— que a satisfa-
cer los del resto de propietarios familiares o de las futuras generaciones familiares. Por tanto, esto nos
lleva a conjeturar que el conflicto de agencia entre los miembros familiares que ocupan la direccion
de la empresa, y el resto de propietarios familiares, tiene un impacto mas negativo en los resultados
de la empresa familiar conforme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar.

Hipétesis 1. E/ conflicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestion
de la empresa y el resto de propietarios familiares tendra un mayor impacto negativo sobre los resul-
tados de la empresa familiar conforme aumente su etapa generacional.

4. EL PAPEL DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO EN EL CONFLICTO ENTRE LOS
DIRECTIVOS Y LOS PROPIETARIOS FAMILIARES

Si efectivamente con el debilitamiento natural de los lazos familiares en cada generacion se
reduce la capacidad de los vinculos afectivos para regular el conflicto entre los directivos y los pro-
pietarios familiares, se hara mas necesaria la introduccion de mecanismos de gobierno para contra-
rrestar este efecto en cada cambio generacional. Estos mecanismos contendran los potenciales
comportamientos oportunistas ante el aumento de las asimetrias informativas y la divergencia de obje-
tivos que causa el distanciamiento de los lazos afectivos a medida que se suceden las generaciones.

Si bien la literatura empirica en torno a los mecanismos de gobierno de las empresas de capi-
tal disperso esta muy desarrollada, son todavia escasos los analisis sobre el efecto de los mecanismos
de gobierno en la empresa familiar no cotizada. Entre estas investigaciones, distintos trabajos acre-
ditan una repercusion positiva en la dinamica de la empresa familiar de la existencia de practicas de
gobierno empresarial. W.S. ScHULZE, M.H. LUBATKIN, R.N. DiNo y A.K. BucHHOLTZ (2001) advier-
ten, dentro de una muestra de empresas no cotizadas americanas, que existen dos perfiles de empre-
sas familiares, las caracterizadas por mantener altos o bajos indices de las diferentes medidas de
gobierno analizadas. Sus resultados confirman que las empresas caracterizadas por mantener buenas
practicas de gobierno obtienen mayores resultados, medidos estos por el incremento de las ventas.
Ademas, J.H. ASTRACHAN y T.A. KOLENKO (1994) comprueban que las practicas de gobierno se rela-
cionan positivamente con la supervivencia de la empresa a través de las generaciones.

En lo que al consejo de administracion se refiere, T.M. PIEPER ef al. (2008) demuestran que,
en las empresas familiares con escasa alineacion de objetivos entre los propietarios y los directivos
y con altos niveles de complejidad empresarial, hay mayores posibilidades de que exista consejo de
administracion. Y. BAMMENS ef al. (2008) evidencia una relacion positiva entre el incremento de la
etapa generacional de la empresa y el numero de consejeros familiares. Este aumento en el nimero
de consejeros familiares se interpreta como un indicador de que los miembros familiares requieren
una representacion directa en el consejo, debido a la necesidad de un mayor control sobre el equipo

RCyT. CEF, num. 335, pags. 139-170 147
Fecha de entrada: 30-04-2010 / Fecha de aceptacion: 09-07-2010

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Virginia Blanco, Esther de Quevedo y Juan Bautista Delgado RELACION ENTRE DIRECTIVOS Y PROPIETARIOS FAMILIARES

directivo de la empresa. Por tanto, los miembros familiares pueden ejercer un control directo para
regular la actividad de los directivos familiares. Es mas, J.J. CHRISMAN, J.H. CHUA, F.W. KELLER-
MANNS y E.P.C. CHANG (2007) comprueban, para un grupo de empresas no cotizadas, que el control
directo que los propietarios familiares efectiian sobre los directivos familiares tiene un efecto posi-
tivo sobre los resultados de las empresas familiares.

Por otra parte, en lo que a los mecanismos de gobierno propios de la empresa familiar se refie-
re, distintos autores coinciden en la necesidad de introducir instrumentos en la organizacioén que per-
mitan la coexistencia de intereses economicos y afectivos, y eviten los conflictos familiares o
introduzcan los mecanismos necesarios para atenuarlos (LANSBERG, 1988; 1999; WaARD, 1991; NEU-
BAUER y LANK, 1998; MOLINA y RIENDA, 2005). De esta forma, ademas de los 6rganos de gobierno
propios de cualquier empresa, se plantea la necesidad de adoptar drganos de gobierno de la familia
empresaria, como son las reuniones familiares y el consejo de familia (KETS DE VRIES, 1993), ademas
del acuerdo marco, el protocolo (GALLO, 2000; GUINJOAN y LLAURADO, 2000), que regula las relacio-
nes entre los miembros familiares y entre estos y la empresa. Sin embargo, no se encuentran evidencias
empiricas sobre la repercusion de estos sistemas de control sobre los resultados de la empresa.

Los tradicionales argumentos tedricos y la incipiente evidencia empirica (SCHULZE ef al., 2001;
ASTRACHAN y KOLENKO, 1994; PIEPER ef al., 2008; BAMMENS ef al., 2008; CHRISMAN et al., 2007),
nos ayudan a conjeturar que la implementacién de mecanismos de gobierno que estimulen la comu-
nicacion entre los familiares internos y externos a la gestion de la empresa y que disciplinen la acti-
vidad de los directivos familiares se hacen mas necesarios para la regulacion del conflicto entre los
directivos y los propietarios familiares.

Hipotesis 2. Conforme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar, la utilizacion
de mecanismos de gobierno disminuye de manera mas intensa el impacto en los resultados del con-
flicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestion de la empresa y el resto
de propietarios familiares.

5. ANALISIS EMPIRICO

5.1. Muestra y fuentes de informacion

Desde nuestro marco teorico, la esencia de la empresa familiar reside en su entramado contrac-
tual que mantiene dualidad de relaciones familiares y economicas a lo largo de las generaciones.
Obviamente, este concepto se materializa en la presencia familiar en la propiedad y la direccion de la
empresa que introduce la influencia familiar en el entramado contractual. Por este motivo, en el ana-
lisis empirico utilizamos una medida objetiva de empresa familiar basada en las dimensiones de la
propiedad familiar, la direccion familiar y el deseo de transferencia generacional 2. Este tipo de medi-

2 Este tipo de definicion es coherente con las propuestas que realizan algunos autores sobre la necesidad de que el concep-

to de empresa familiar identifique la esencia distintiva de la empresa familiar (DONNELLEY, 1964; HANDLER, 1989; LiTz,
1995; CHUA, CHRISMAN y SHARMA, 1999).
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da de empresa familiar es la mas extendida en los trabajos realizados durante estos afios de estudio de
la empresa familiar, circunstancia que va a favorecer la comparabilidad de nuestra investigacion.

En lo que al criterio de propiedad se refiere, nuestro contexto institucional se enmarca dentro
de los paises de tradicion civil, en los cuales se mantienen elevados niveles de concentracion de la
propiedad como mecanismo alternativo a la débil proteccion ofrecida por los sistemas legales (LA
PORTA, LOPEZ-DE-SILANES y SHLEIFER, 1999; CLAESSENS, DJANKOV y LANG, 2000; BARCA y BECHT,
2001; Faccio y LANG, 2002). Por tanto, dentro del contexto espaiiol, la participacion de control va a
ser elevada y se acentuard, aun mas, para el caso de las empresas no cotizadas objeto de nuestra inves-
tigacion. En nuestra muestra, solo en el 0,8 por 100 de los casos, la familia posee un porcentaje de
propiedad inferior al 50 por 100. Por tanto, en este contexto, la adopcion del tradicional criterio del
control mayoritario de la empresa (50% de la propiedad) se muestra como un criterio adecuado. En el
caso de que exista mas de una familia implicada en la empresa, hemos considerado como dato de pro-
piedad familiar la suma de los porcentajes de propiedad mantenidos por estas familias.

Desde nuestro punto de vista, para considerar una empresa como familiar, la familia no solo
ha de estar presente en la propiedad sino también en la direccion y en los drganos de gobierno de la
compaiiia. En este sentido, J.J. CHRISMAN, J.H. CHUA y S.A. ZAHRA (2003) aseguran que la diferen-
cia basica entre una empresa familiar y cualquier otro tipo de organizacion lucrativa es la importan-
te influencia familiar en las decisiones y operaciones de la empresa. La direccion es quien marca los
objetivos y estrategias de la empresa y, por tanto, es la que provoca las principales peculiaridades de
la influencia familiar. Con respecto a los 6rganos de gobierno, el 42 por 100 de las empresas fami-
liares analizadas no disponen de consejo de administracion. En estos casos, hemos sustituido el cri-
terio de la presencia familiar en el consejo de administracion por la identificacion como miembro
familiar del administrador tnico o de alguno de los administradores solidarios de la empresa.

Con respecto al ultimo criterio, el deseo de transferencia generacional, consideramos familia-
res a las empresas que ya han realizado una sucesion o, en el caso en el que atin no se haya produci-
do la transferencia generacional, su fundador o fundadores mantienen la intencion de transmitir la
empresa a la siguiente generacion. De esta forma, evitamos incluir aquellas empresas de primera
generacion que se crean como medio de vida, en las que no existe intencion de continuidad y que,
por tanto, no han de ser consideradas como empresas familiares.

En suma, en el analisis empirico, hemos considerado una empresa como familiar cuando mas
del 50 por 100 del capital es propiedad de una o varias familias 3, existe presencia familiar en la
direccion y en los organos de gobierno de la empresa e intencion de transmitir la empresa a la siguien-
te generacion.

El punto de partida para la obtencion de la muestra de este trabajo lo constituye la base de
datos SABI #. En un primer momento se aplicaron restricciones a la poblacion objeto de estudio.

Aunque sean varias familias, entendemos que se puede hablar de empresa familiar porque constituyen un nticleo afectivo
que les ha llevado a crear un proyecto comun en el que comparten sus recursos financieros y humanos.

La base de datos SABI es elaborada por la empresa INFORMA S.A., la cual recoge informacion general y financiera de
mas de 190.000 empresas espafolas obtenida en los diferentes Registros Mercantiles.
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Asi, las empresas incluidas en el estudio debian tener mas de 10 trabajadores, eliminando de esta
forma las microempresas segun la recomendacion de la Comision Europea sobre la definicion de
microempresas, pequeiias y medianas empresas (2003/361/CE). Esta condicion nos sirve para excluir
aquellas empresas que se crean como medio de vida familiar, pero sin intencion de mantenerse a
través de futuras generaciones de la familia. Por otra parte, solo se seleccionaron empresas no coti-
zadas. En ultimo lugar, suprimimos las empresas con menos de 15 afios de antigiiedad dado que
consideramos que transcurridos unos 15 afios desde la fundacion de la empresa, aumentan las posi-
bilidades de que el fundador o fundadores hayan desarrollado su intencioén de transferir la empresa
a sus sucesores.

Para identificar inicialmente las empresas familiares en distintas etapas generacionales, utili-
zamos como criterio de seleccion la fecha de fundacion de la empresa en la base de datos SABI.
Obtuvimos 3.120 empresas con mas de 50 afios de antigiiedad entre las que se podrian encontrar las
empresas familiares de tercera y posteriores generaciones dado que se suele considerar que cada 25
afios se produce un traspaso generacional (GERSICK ef al., 1997). Debido al elevado nimero de empre-
sas con menos de 50 afios de antigiiedad procedimos a realizar una seleccion aleatoria de 9.000
empresas de entre 25 y 50 afios de antigliedad y otra seleccion aleatoria de 9.000 empresas con menos
de 25 afios de antigiiedad entre las que se encontraran las empresas familiares de segunda y primera
generacion, respectivamente. Sobre este conjunto de 21.120 empresas procedimos a la identificacion
individual de cada entidad como posible empresa familiar con la informacion suministrada por la
base de datos SABI. Para esta identificacion inicial elegimos como posibles empresas familiares a
aquellas empresas con mas del 50 por 100 de propiedad familiar y con presencia familiar en el con-
sejo de administracion o, en caso de carecer de consejo, aquellas en las que alguno de los adminis-
tradores era un miembro familiar. Una vez identificadas cada una de las empresas como empresas
familiares o no familiares, obtuvimos 9.545 empresas familiares sobre las que procedimos a realizar
el estudio. Concretamente, y bajo la informacion contenida en la base de datos SABI, 1.504 eran
empresas con mas de 75 afios de antigiiedad, 4.501 eran empresas de entre 25 y 50 afos de antigiie-
dad y 3.540 eran empresas con menos de 25 afios de antigiiedad.

Las encuestas fueron enviadas por correo postal a nombre del consejero delegado. Se reci-
bieron 1.056 encuestas. Posteriormente, tras revisar cada uno de los cuestionarios, rechazamos 12
cuestionarios contestados por empresas que no cumplian algunos de los requisitos para ser consi-
deradas empresas familiares —empresas con un nivel de capital familiar inferior al 50% de la pro-
piedad, sin presencia familiar en el equipo directivo o en el consejo de administracion de la
empresa, o contestados por empresas familiares de primera generacion en las que su fundador o
fundadores no tenian intencion de continuidad— y 99 cuestionarios incompletos. Conviene hacer
notar que aquellas empresas familiares en las que el porcentaje de propiedad familiar coincide con
el porcentaje de propiedad en manos de los directivos familiares no van a estar expuestas a un posi-
ble conflicto de agencia entre los directivos y los propietarios familiares (CHRISMAN et al., 2007).
Por este motivo, el andlisis se restringe a las empresas familiares en las que existe algin propietario
familiar que no ejerce labores directivas en la empresa. De esta forma, rechazamos 647 cuestiona-
rios contestados por empresas en las que no existian propietarios familiares ajenos a la direccion de
la empresa, y que, por lo tanto, no van a estar sujetas al posible conflicto de agencia entre los pro-
pietarios y los directivos familiares.
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TABLA 1. Seleccion de la muestra.

N %
Cuestionarios enviados 9.545 100,00
Cuestionarios recibidos 1.056 11,06
Cuestinarios que no cumplen algtin requisito de la medida de empresa familiar 12 0,12
Cuestionarios incompletos 99 1,04
Cuestinarios de empresas sin separacion entre la propiedad y el control 647 6,78
Muestra del estudio 298 3,12

Finalmente, consideramos como validos 298 cuestionarios. De estas 298 empresas, 80 son
empresas familiares de primera generacion, 154 de segunda generacion y 64 de tercera o posteriores
generaciones.

Por un lado, la informacién primaria obtenida del cuestionario se empled para identificar con
precision la etapa generacional de la empresa familiar, conocer el nivel de separacion de la propiedad
y el control de la empresa e identificar los mecanismos de gobierno utilizados por cada una de las
empresas familiares de la muestra. Por otro lado, las variables de resultados y de caracterizacion de
las entidades se extrajeron de la base de datos SABI.

5.2. Variables

5.2.1. Variable dependiente

Nuestro trabajo examina el impacto que tiene el conflicto de agencia entre los directivos y
propietarios familiares en los resultados de las empresas familiares en funcidn de la intensidad del
vinculo afectivo. En este sentido, la variable dependiente del trabajo es el resultado de la empresa
que, al igual que en otras investigaciones sobre empresa familiar (THOMSEN y PEDERSEN, 2000;
ANDERSON y REEB, 2003; MAURY, 2006), se ha aproximado a través de la rentabilidad econémica, en
la que en el numerador se incluyen los beneficios antes de intereses e impuestos y en el denominador
el nivel total de activos.

5.2.2. Variables independientes

Concentracion de la propiedad

La separacion entre la propiedad y el control de la empresa abre la posibilidad de conductas
expropiatorias por parte de los directivos familiares puesto que los beneficios que estos obtienen con
sus conductas expropiatorias aumentan con la dispersion de la propiedad. Al objeto de aislar la
influencia de la intensidad de los lazos afectivos en el conflicto de agencia entre los propictarios y
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los directivos familiares de la influencia de la dispersion de la propiedad hemos incluido la variable
concentracion de la propiedad. Dado que la propension de los directivos familiares a expropiar al
resto de miembros familiares disminuye conforme aumenta la propiedad que poseen estos miembros
familiares internos a la gestion de la empresa (SCHULZE et al., 2003; JaskiEwICz y KLEIN, 2007; BAM-
MENS et al., 2008; PIEPER et al., 2008), la variable concentracion de la propiedad se ha medido como
el porcentaje de propiedad en manos de los directivos familiares.

Etapa generacional de la empresa

El ciclo de vida de la empresa familiar nos anticipa una disminucién de la intensidad del lazo
afectivo en cada cambio generacional. Esto nos ha llevado a considerar la etapa generacional como
un indicador de la intensidad del vinculo afectivo. En el analisis empleamos tres variables dummy
para medir si la empresa familiar se encuentra en la primera, segunda o tercera y posteriores etapas
generacionales. Para identificar la etapa generacional hemos considerado que, cuando el consejero
delegado de la empresa es un miembro familiar, la empresa se encuentra en la generacion a la que
pertenece este consejero delegado. Si el consejero delegado no es un miembro familiar, consideramos
que la empresa familiar se encuentra en la generacion mas antigua de las distintas generaciones que
participan en la direccion de la empresa.

Mecanismos de gobierno

Se incluyen tres variables que recogen diversos mecanismos de control que regulan el impac-
to que el potencial conflicto de agencia entre los directivos y los propietarios familiares tiene en los
resultados de la empresa familiar. En primer lugar, la alta concentracion de la propiedad de las empre-
sas familiares proporciona incentivos a los propietarios a desarrollar mecanismos de control mas
directos. Por este motivo, incluimos la variable control directo, empleada por J.J. CHRISMAN et al.
(2007). Esta medida es una escala aditiva de cinco itemes: observacion directa y personal, valoracion
regular del rendimiento a corto plazo, valoracion del progreso hacia los objetivos a largo plazo, infor-
macion suministrada por otros directivos e informacion suministrada por los subordinados. Cada uno
de estos itemes se midiéo mediante una escala Likert de cinco puntos que recoge la frecuencia con la
que son utilizados por los propietarios no directivos para controlar la actividad de los directivos fami-
liares —1 indica que el mecanismo de control nunca es empleado y el 5 indica que el mecanismo de
control es utilizado con mucha frecuencia—.

En segundo lugar, la variable existencia del consejo de administracion. Esta variable dummy
toma el valor de 1, cuando existe consejo de administracion en la empresa familiar analizada y 0, en
caso contrario. No hemos introducido variables relativas a la composicion y tamaiio del consejo de
administracion debido a que solo el 58 por 100 de las empresas de la muestra tienen consejo. Esto
podria dar lugar a que el nimero de observaciones en alguno de los grupos de empresa familiar en
distintas etapas generacionales fuese escaso.

Por ultimo, la variable mecanismos de gobierno familiar es una variable construida mediante
una escala aditiva que toma valores de 0 a 4 en funcion de la existencia de los mecanismos de gobier-
no fundamentales, en concreto, reuniones familiares formales e informales, ¢l consejo de familia, el
plan de sucesion escrito y el protocolo familiar.
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5.2.3. Variables de control

Se incluyen como variables de control el tamafio de la empresa, definido por el logaritmo de
su activo total, el nivel de endeudamiento, medido como la deuda total sobre el activo total y el sec-
tor, conformada por ocho variables dummies que recogen el sector de actividad en el que opera la
empresa, medido a través del primer digito del codigo de la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas (CNAE-1993 Revisado). Con respecto a las variables sectoriales, hemos excluido de los
analisis una de las ocho variables, la relativa al sector de actividades inmobiliarias y de alquiler y
servicios empresariales, para evitar problemas de multicolinealidad exacta.

5.3. Metodologia y plan de trabajo

De forma previa a la contrastacion de las hipotesis planteadas mediante el analisis explicativo
describiremos la informacion a emplear mediante una caracterizacion inicial de los datos. Para el
analisis explicativo, utilizamos como metodologia bésica un caso particular de la regresién multiple
como son las regresiones moderadas. El efecto moderador, también conocido como un efecto inte-
raccidn, ocurre cuando la intensidad de la relacion entre una variable dependiente y una variable
independiente se ve afectada por otra variable independiente.

Como hemos comentado, para medir la etapa generacional de la empresa familiar empleamos
tres variables dummy. Por lo tanto, el caso particular de regresion moderada que utilizamos en esta
investigacion es la presencia de variables no métricas en las regresiones moderadas (HARDY, 1993;
WOOLDRIDGE, 2000; RODRIGUEZ-BOBADA, 2005). En nuestra investigacion elegimos la variable dico-
tomica segunda generacion como la categoria de referencia e introducimos en los analisis las varia-
bles dicotomicas primera y tercera o posteriores generaciones. Esta eleccion es debida a que el
coeficiente de los términos de interaccion de las variables dicotdomicas introducidas multiplicadas
por la continua representan el efecto diferencial de esa variable continua sobre la variable dependien-
te, con respecto al efecto de la categoria de referencia (YiP y TSANG, 2007). El analisis y la interpre-
tacion que acabamos de comentar, para los efectos moderadores de segundo orden, se generaliza para
el caso en que intervengan efectos moderadores de orden superior (AGUINIS, 2004), en nuestro caso,
efectos moderadores de tercer orden.

Uno de los problemas presentes en cualquier modelo de regresion, pero especialmente
relevante en los analisis de regresion moderadas se refiere a la multicolinealidad que la inclusién
del término interaccion podria introducir en el modelo, ya que dicho término es una combinacion
de dos variables ya introducidas en el modelo. Para minimizar los efectos de la multicolinealidad
se realizaron los analisis de regresion con las variables independientes estandarizadas (AIKEN y
WEST, 1991). Ademas, una vez efectuados los analisis, utilizaremos los valores del factor de
inflacion de la varianza (VIF) para identificar la existencia de colinealidad entre las variables
independientes.

Los célculos de los distintos analisis se realizaran con el paquete estadistico SPSS, version 15.0.
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6. RESULTADOS

El analisis descriptivo (tabla 2) muestra distintos niveles de rentabilidad economica media
en funcion de la etapa generacional de la empresa familiar. Por un lado, la rentabilidad econdémica
media del grupo de empresas de primera generacion es mayor que la rentabilidad econémica de
las empresas de segunda generacion. Ademas, las empresas familiares de segunda generacion pre-
sentan menores resultados que las empresas familiares de tercera y posteriores generaciones. Por
otro lado, se puede observar que el nivel de concentracion de la propiedad es menor conforme
aumenta la etapa generacional en la que se encuentra la empresa familiar. Este hecho parece 16gi-
co dado que las sucesiones provocan un incremento de la dispersion de la propiedad dentro del
bloque de propiedad familiar y, con ello, un incremento del conflicto entre los miembros familia-
res que gestionan la empresa familiar y aquellos que solo participan de la propiedad de la empre-
sa sin ocupar puestos de direccion.

En relacion con las medidas de los mecanismos de gobierno, conforme aumenta la etapa gene-
racional en la que se encuentra la empresa familiar, crece el porcentaje de empresas que disponen de
consejo de administracion. Esto puede ser un indicio de que los miembros familiares requieren de
un control mas efectivo a medida que aumenta la etapa generacional. No obstante, el control directo
al que se ven sometidos los directivos familiares por el resto de propietarios y el grado de implemen-
tacion de mecanismos de gobierno familiares permanece bastante estable entre los distintos grupos
generacionales de empresas familiares.

TABLA 2. Analisis descriptivo.

Medida Muestra Media Desy 1'a clon Maéximo Minimo
tipica
Total 0,030 0,080 0,364 -0,489
Primera generacion 0,037 0,071 0,274 -0,355
Rentabilidad econémica
Segunda generacion 0,021 0,092 0,364 -0,489
Tercera generacion o posteriores 0,040 0,050 0,154 -0,081
Total 49,280 25,157 99 0
Concentracién de Primera generacion 59,990 22,635 99 0
la propiedad Segunda generacion 49,180 24,230 99 0
Tercera generacion o posteriores | 36,140 24,377 86 0
Total 11,950 5,176 25 5
Control directo de los | primera generacion 11,890 6,052 25 5
propietarios a los directi-
vos familiares Segunda generacion 11,900 5,010 25 5
Tercera generacion o posteriores| 12,170 4,399 23 5
o
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Medida Muestra Media Desy 1.a con Miximo Minimo
tipica
o
Total 0,580 0,494 1 0
Existencia del consejo de Primera generacion 0,490 0,503 1 0
administracion Segunda generacion 0,580 0,494 1 0
Tercera generacion o posteriores| 0,700 0,460 1 0
Total 1,630 1,024 4 0
Mecanismos de gobierno Primera generacion 1,630 1,036 4 0
familiar Segunda generacion 1,620 0,997 4 0
Tercera generacion o posteriores| 1,660 1,087 4 0
Total 0,773 0,395 1,831 0,028
Nivel de Primera generacion 0,816 0,417 1,831 0,085
endeudamiento | Segunda generacién 0,773 0,399 1,829 0,054
Tercera generacion o posteriores| 0,717 0,353 1,543 0,028
Total 8,341 1,239 13,968 3,632
Primera generacion 8,551 1,266 13,968 5,924
Tamano
Segunda generacién 8,129 1,195 12,094 3,632
Tercera generacion o posteriores| 8,587 1,237 12,101 6,017
Total 0,010 0,100 1 0
Primera generacion 0,010 0,112 1 0
CNAE 0
Segunda generacion 0,010 0,081 1 0
Tercera generacion o posteriores | 0,020 0,125 1 0
Total 0,170 0,374 1 0
Primera generacion 0,150 0,359 1 0
CNAE1
Segunda generacion 0,170 0,376 1 0
Tercera generacion o posteriores 0,190 0,393 1 0
Total 0,260 0,440 1 0
Primera generacion 0,250 0,436 1 0
CNAE2
Segunda generacion 0,270 0,443 1 0
Tercera generacion o posteriores 0,270 0,445 1 0
Total 0,050 0,219 1 0
CNAE 3
Primera generacion 0,040 0,191 1 0
o
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Medida Muestra Media Desy 1.a con Miximo Minimo
tipica
sl
Segunda generacion 0,050 0,209 1 0
Tercera generacion o posteriores 0,080 0,270 1 0
Total 0,070 0,256 1 0
Primera generacion 0,130 0,333 1 0
CNAE 4
Segunda generacion 0,060 0,247 1 0
Tercera generacion o posteriores | 0,020 0,125 1 0
Total 0,360 0,480 1 0
Primera generacion 0,390 0,490 1 0
CNAES5
Segunda generacion 0,350 0,479 1 0
Tercera generacion o posteriores 0,330 0,473 1 0
Total 0,040 0,205 1 0
Primera generacion 0,010 0,112 1 0
CNAE6
Segunda generacion 0,050 0,209 1 0
Tercera generacion o posteriores 0,080 0,270 1 0
Total 0,040 0,190 1 0
Primera generacion 0,020 0,152 1 0
CNAE7
Segunda generacion 0,050 0,217 1 0
Tercera generacion o posteriores| 0,030 0,164 1 0
Muestra total: 298 empresas familiares; 80 empresas familiares de primera generacion; 154 empresas familiares de segunda
generacion y 64 empresas familiares de tercera o posteriores generaciones.

En la tabla 3 se recoge la matriz de correlaciones de las distintas variables analizadas. Nin-
guno de los coeficientes es elevado, lo que nos permite anticipar que no existen problemas de mul-
ticolinealidad.
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La etapa explicativa del analisis tiene por objeto contrastar las hipdtesis de nuestra investiga-
cion. La primera hipotesis se refiere al creciente impacto que el conflicto de agencia entre los direc-
tivos familiares y el resto de propietarios familiares tiene sobre los resultados conforme aumenta la
etapa generacional de la empresa familiar. La segunda hipétesis recoge que la utilizacion de meca-
nismos de gobierno tiene un efecto mas intenso en la disminucion del impacto de este conflicto con-
forme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar. Los resultados de la regresion
jerarquica moderada que considera como variable dependiente la rentabilidad econdémica de la empre-
sa se muestran en la tabla 4.

TABLA 4. Resultados del andlisis de regresion jerarquica moderada.

Rentabilidad economica

Modelo I Modelo II Modelo III
CNAEO 0,010 0,009 0,010
CNAE 1 0,227 ** 0,202 * 0,203 *
CNAE 2 0,376 ** 0,359 ** 0,372 **
CNAE 3 0,105 0,092 0,098
CNAE 4 0,221 ** 0,238 ** 0,252 **
CNAE5 0,482 *** 0,477 *** 0,488 ***
CNAE6 0,171 ** 0,170 ** 0,172 **
Tamario 0,320 *** 0,343 *** 0,351 ***
Nivel de endeudamiento —0,288 *** -0,307 *** -0,312 ***
Primera generacion 0,027 0,210 * 0,252 *
Tercera generacion o posteriores 0,047 0,130 0,132
Concentracion de la propiedad 0,093 * 0,309 ** 0,331 **
Control directo de los propietarios a los directivos familiares 0,095 * 0,266 *** 0,262 ***
Existencia del consejo de administracion 0,064 0,049 0,049
Mecanismos de gobierno familiar 0,090 * 0,126 * 0,126 *
Concentracion de la propiedad * Primera generacion -0,205 ** -0,259 *
Concentracion dela propiedad * Tercera generacion o posteriores 0,072 0,032
Igroirrlri(r); c;ierzz(; izios propietarios a los directivos familiares * 0,264+ 0,290 #+*
%;221:;1 g;;ii’;ci: s;en lc;sp}:)r;siiegzisos alos directivos familiares * 0,040 0,045
Existencia del consejo de administracion * Primera generacion 0,016 0,021
E);)i(s)tsetzfiizrzlsl consejo de administracion * Tercera generacion 0,094 0,076

sl
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Rentabilidad econdémica
Modelo I Modelo II Modelo III
e

Mecanismos de gobierno familiar * Primera generacion -0,190 * 0,245 *
Me.camsmos de gobierno familiar * Tercera generacion o pos- 0,027 0,012
teriores
Control directo de los propietarios a los directivos familiares *

. ; 0,150** 0,125*
Concentracion de la propiedad
Ex1stfenc1a de consejo de administracion * Concentracion de la 0,119 0117
propiedad
Mecanismos de gobierno familiar * Concentracion de la pro- 0,057 0,086
piedad
Control directo de los propietarios a los directivos familiares * 0.055
Concentracion de la propiedad * Primera generacion !
Control directo de los propietarios a los directivos familiares *
Concentracion de la propiedad * Tercera generacion o poste- -0,007
riores
Existencia de consejo de administracion * Concentracion de la 0034
propiedad * Primera generacion ’
Existencia de consejo de administracion * Concentracion de la 0.074
propiedad * Tercera generacién o posteriores ’
Mecanismos de gobierno familiar * Concentracion de la pro- 0.095
piedad * Primera generacion ’
Mecanismos de gobierno familiar * Concentracién de la pro- 0026
piedad * Tercera generacion o posteriores ’
Numero de observaciones 298 298 298
R? 0,223 0,318 0,322
F 5,407 *** 4,853 *** 3,938 ***
gl (15, 282) (26, 271) (32, 265)
AR? 0,094 0,005
AF 3,406 *** 0,301
gl (11, 271) (6, 265)
Se muestran los coeficientes de regresion estandarizados.
¥ p<0,01;* p<0,05*p<0,1.

Esta técnica estadistica es la preferida por los investigadores para identificar la existencia de
efectos moderadores (COHEN y COHEN, 1983; AIKEN y WEST, 1991; MCCLELLAND y JUDD, 1993;
STONE-ROMERO, ALLIGER Y AGUINIS, 1994; VILLA, HOWELL, DORFMAN y DANIEL, 2003). Para com-
probar el efecto de moderacion mediante regresion multiple moderada, es necesario formalizar la
interaccion como resultado del producto de las variables independientes y posteriormente anadirlo a
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la ecuacién de regresion. Asi, la ecuacion de regresion ha de incluir, en primer lugar, las variables
independientes, para posteriormente afiadir la interaccion de dichas variables (COHEN y COHEN, 1983).
En el caso en el que se incluyan interacciones de tercer orden, como ocurre en la regresion que testa
nuestra segunda hipdtesis, la ecuacion de regresion ha de incluir todos los términos de primer y
segundo orden (AIKEN y WEST, 1991; AGUINIS, 2004).

De esta forma, las variables independientes entraron en las ecuaciones de regresion en tres
pasos sucesivos. En el modelo I, que recoge los efectos principales, se introdujeron las variables
independientes. En el modelo II, se introdujeron todos los términos de interaccion de segundo orden.
Dos de estos términos de interaccion nos van a permitir contrastar la primera hipdtesis, en concreto,
las variables formadas por el producto de la variable concentracion de la propiedad y las variables
relativas a la etapa generacional de la empresa familiar. Por ltimo, esta regresion jerarquica se com-
pleta con la introduccién de los términos de interaccion de tercer orden en el tltimo modelo del ana-
lisis. Estos términos de tercer orden seran los que nos permitan contrastar la segunda hipotesis de la
investigacion.

Una vez efectuados los andlisis, se calculd el factor de inflacion de la varianza (VIF) cuyo
valor estaba dentro de los limites aceptables (menor de 10), para todas las regresiones, indicando la
ausencia de multicolinealidad. Los contrastes de WHITE y de COOK-WEISBERG, efectuados a partir de
las estimaciones minimo cuadraticas iniciales y la inspeccion de los graficos de residuos nos indica-
ron la igualdad de varianzas (GREENE, 1999; JOHNSTON y DINARDO, 2001). Del mismo modo, el esta-
distico DURBIN-WATSON nos informo de la independencia de residuos, ya que los valores de los tres
modelos de regresion se encontraban dentro del rango recomendado (1,5-2,5) para considerar inde-
pendientes las observaciones (DURBIN y WATSON, 1971).

El coeficiente de determinacion para el modelo I, que recoge los efectos principales, indica que
las variables explicativas reflejan el 22,3 por 100 de la varianza de la variable dependiente analizada.
En este modelo, el coeficiente significativo y positivo de la concentracion de la propiedad (B = 0,093;
p < 0,1) indica que la concentracion de la propiedad beneficia la obtencion de resultados en la empre-
sa familiar. Por otra parte, los resultados de este modelo I nos muestran la escasa operatividad del
consejo de administracion dado que no parece existir una relacion significativa entre la existencia de
consejo de administracion y la rentabilidad econdmica de las empresas familiares analizadas. El resto
de mecanismos de control, el control directo de los propietarios a los directivos familiares (B = 0,095;
p < 0,1) y los mecanismos de gobierno familiar (B = 0,090; p < 0,1), muestran una relacion signi-
ficativa y positiva con la rentabilidad econdmica. Por tanto, el control directo y los mecanismos de
gobierno familiar se revelan como mecanismos mas eficaces que el consejo de administracion para
regular la gestion de la empresa familiar.

En el modelo II, la significatividad del cambio en el coeficiente de determinacidon que se pro-
duce (AR?> = 9,4%; AF = 3,406; p < 0,01) evidencia la existencia de efectos moderadores de
segundo orden (JACCARD, TURRISI y WAN, 1990; HAIR, ANDERSON, TATHAM y BLACK, 1999; AGUINIS,
2004). Nos encontramos ante un efecto moderador relevante dado que los incrementos significati-
vos de varianza son superiores al 1 por 100 (Evans, 1985; AGUINIs, 2004). Como ya hemos puesto
de manifiesto, la variable segunda generacion se ha tomado como la categoria de referencia de las
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tres variables relativas a la etapa generacional de la empresa. Por este motivo, en este modelo II, el
coeficiente significativo y positivo de la variable concentracion de la propiedad (B = 0,309; p < 0,05)
refleja el impacto positivo que la concentracion de la propiedad tiene en la rentabilidad econémica
de las empresas de segunda generacion. Las interacciones entre la variable concentracion de la pro-
piedad con la variable primera generacion y con la variable tercera generacion o posteriores nos
sirven para contrastar la primera hipétesis de nuestra investigacion. Efectivamente, en el modelo 11,
los coeficientes de estas dos variables reflejan el efecto diferencial que la concentracion de la pro-
piedad tiene en la etapa generacional objeto de analisis con respecto a las empresas de la categoria
de referencia, las de segunda generacion. El coeficiente del término de interaccion entre la variable
concentracion de la propiedad y la variable primera generacién es significativo y negativo (B =
= —0,205; p < 0,05). Ademas, el coeficiente del término de interaccion entre la variable concen-
tracion de la propiedad y la variable tercera generacion o posteriores no es significativo. Esto nos
indica la menor influencia que tiene la concentracion de la propiedad en la rentabilidad econémica
de las empresas familiares de primera generacion con respecto a las de segunda generacion, asi
como que la intensidad del efecto de la concentracion de la propiedad en la rentabilidad econdmica
de las empresas de segunda generacion y en las de tercera o posteriores generaciones es similar.
Estos resultados soportan la evidencia previa sobre el descenso en los resultados de las empresas
familiares tras la sucesion (ANDERSON y REEB, 2003; BARONTINI y CAPRIO, 2006; VILLALONGA y
AMIT, 2006; SRAER y THESMAR, 2007; ANDRES, 2008). La primera hipdtesis indicaba que el distan-
ciamiento de los lazos familiares provoca un creciente impacto de la separacion entre la propiedad
y el control sobre los resultados de la empresa familiar conforme aumenta su etapa generacional.
Los resultados validan parcialmente esta hipotesis pues, si bien el impacto negativo que tiene la
dispersion de la propiedad sobre la rentabilidad econdmica es mayor en las empresas familiares de
segunda generacion que en las de primera, el impacto de la dispersion de la propiedad no aumenta
de la segunda a la tercera y posteriores generaciones. Por tanto, estos resultados desvelan que el
cambio cualitativamente importante se produce de la primera a la segunda generacion. Sin embargo,
el transito de la segunda a la tercera generacion puede ser, a lo sumo, un cambio incremental por lo
que no se muestra significativo. Con la primera transferencia generacional los miembros familiares
pasan de pertenecer todos a un unico nucleo afectivo a desarrollar sus propias unidades familiares.
En este sentido, los miembros familiares implicados en la gestion empezaran a aumentar la valora-
cion relativa de rentas propias que van a disfrutar sus familiares directos frente a las rentas de sus
familiares del nucleo afectivo de origen o de futuras generaciones. Ademas, la disminucion del con-
tacto entre los miembros familiares va a provocar un aumento de las asimetrias informativas. Estas
circunstancias aumentaran la propension a la expropiacion de los directivos familiares frente al res-
to de propietarios, que dificultaran la obtencidon de beneficios en la empresa familiar. Con el paso
de la segunda a la tercera generacion aumentara el nimero y la extension de las ramas familiares.
Sin embargo, este cambio generacional no se muestra significativo porque se mantiene la misma
estructura familiar que en la segunda generacion, en la que ya aparecieron distintas unidades fami-
liares con objetivos particulares.

La segunda hipétesis refleja que la utilizacion de mecanismos de gobierno tiene un efecto mas
intenso en la disminucioén del impacto de la dispersion de la propiedad sobre los resultados de la
empresa familiar, conforme aumenta la etapa generacional en la que se encuentra la empresa. El
modelo III de la regresion jerarquica, en el que incluimos los efectos moderadores de tercer orden,
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tiene por objeto contrastar esta segunda hipoétesis. El cambio en el coeficiente de determinacion que
se produce al incorporar los efectos moderadores de tercer orden en este modelo III no es significa-
tivo. Ademas, tampoco son significativos ninguno de los coeficientes de los términos de interaccion
de tercer orden. Por tanto, no podemos aceptar la segunda hipétesis. La utilizacion de mecanismos
de gobierno no tiene un efecto mas intenso en la disminucion del impacto que la separacion entre la
propiedad y el control de la empresa familiar tiene en los resultados de la empresa familiar conforme
aumenta su etapa generacional.

El resto de regresores han sido incluidos por razones metodologicas y aunque no se relacionan
con las hipdtesis de nuestra investigacion ofrecen resultados interesantes. En este sentido, en el mode-
lo II, entre los coeficientes de los términos de interaccion de la variable concentracion de la propiedad
con las tres variables relativas a los mecanismos de gobierno, solo es significativo el coeficiente del
término de interaccion de la variable concentracion de la propiedad y la variable control directo de los
propietarios a los directivos familiares. El signo positivo de este coeficiente (B = 0,150; p < 0,05)
muestra que el control directo de los propietarios a los directivos familiares refuerza el efecto posi-
tivo de la concentracion de la propiedad sobre los resultados de la empresa familiar. Por lo tanto,
aunque no ha resultado significativo su efecto creciente a lo largo de las generaciones, el control
directo si parece ser un mecanismo que permite reducir este conflicto entre los propietarios y los
directivos familiares. Ademas, en este modelo II, esta variable de control directo influye positiva-
mente en la rentabilidad econémica (B = 0,266; p < 0,01). Por tanto, estos resultados nos permiten
comprobar qué caracteristicas distintivas de la empresa familiar, existencia de vinculos afectivos y
alta concentracion de la propiedad, pueden favorecer el funcionamiento de este rudimentario tipo de
control entre los propietarios y los directivos. El coeficiente de la interaccidn entre la variable control
directo de los propietarios a los directivos familiares y la variable primera generacion es significati-
vo y negativo (B = —0,264; p < 0,01), mientras que el coeficiente de la interaccion entre esta varia-
ble de control directo y la variable tercera generacion o posteriores no es significativo. Por tanto, la
utilizacion del mecanismo de control directo de los propietarios a los directivos familiares tiene un
efecto mas positivo en los resultados de las empresas familiares de segunda y posteriores generacio-
nes. Estos resultados sugieren que el control que los propietarios ejercen sobre los directivos fami-
liares se materializa en metas u objetivos claros, que favorecen la gestion de la empresa familiar y
que, mediante la utilizacion de este mecanismo, no solo hay regulacion del conflicto entre los pro-
pietarios y los directivos familiares, sino cierto asesoramiento que también ayuda a la gestion de la
empresa familiar, especialmente a partir del primer cambio generacional, cuando la entrada de los
sucesores familiares puede poner en peligro el capital humano general de la empresa familiar.

En lo que a los mecanismos de gobierno familiar se refiere, en el modelo 11, esta variable tie-
ne una relacion significativa y positiva con la rentabilidad econémica (B = 0,126; p < 0,1). El
coeficiente de la interaccion entre esta variable y la variable primera generacion es significativo y
negativo (B = —0,190; p < 0,1). Ademas, el coeficiente de la interaccion entre la variable mecanis-
mos de gobierno familiar y la variable tercera generacion o posteriores es no significativo. Por tanto,
a pesar de que los mecanismos de gobierno familiar no parecen regular el conflicto entre los direc-
tivos y los propietarios familiares, su existencia beneficia los resultados de la empresa familiar, en
especial de las empresas familiares de segunda y posteriores generaciones. Este resultado puede
sugerir la mayor capacidad de los mecanismos de gobierno familiar para controlar el incremento del
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numero y de los conflictos de agencia que surgen en la empresa con la primera sucesion, como, por
ejemplo, los conflictos de tipo laboral.

Por ultimo, la variable existencia del consejo de administracion muestra una relacion no sig-
nificativa con la rentabilidad econdmica. Ademas, la interaccion de esta variable con las variables
relativas a la etapa generacional tampoco muestra coeficientes significativos. Estos resultados con-
firman los resultados del modelo inicial al mostrar que, sea cual sea la etapa generacional de la empre-
sa, la existencia de consejo de administracion no garantiza que este 6rgano de gobierno se utilice
activamente en la empresa familiar. En este sentido, los resultados evidencian que para la regulacion
de los conflictos de la pequefia empresa familiar el control directo y los mecanismos de gobierno
familiar parecen ser mecanismos mas eficaces que el consejo de administracion.

7. CONCLUSIONES

La literatura en empresa familiar ha reiterado en innumerables ocasiones que la sucesion es el
principal reto al que han de enfrentarse este tipo de organizaciones. La aparicion de conflictos entre
los propietarios y los directivos familiares, causados por la dispersion de la propiedad, ha sido uno
de los temas recurrentes en la literatura sobre la sucesion de la empresa familiar. Sin embargo, la
literatura ha olvidado analizar la importancia que tiene la intensidad de los lazos afectivos en este
conflicto, cuestion en la que se ha centrado este trabajo de investigacion.

Efectivamente, el marco tedrico de la Teoria de la Agencia permite analizar el comportamien-
to cooperativo del individuo entendiendo el vinculo familiar como una circunstancia mas que con-
diciona su capacidad de cooperacion. Ademas, este enfoque contractual tradicionalmente ha
recogido la existencia de mecanismos de gobierno que pueden ayudar a modular el comportamiento
cooperativo del individuo en la empresa. Esto nos ha animado a la propuesta de un modelo que tiene
un doble objetivo: analizar la influencia del debilitamiento de los lazos afectivos que se produce con
los transcursos generacionales en el impacto del conflicto entre los propietarios familiares internos
y externos a la gestion de la empresa familiar sobre los resultados de la empresa familiar, asi como
la capacidad de distintos mecanismos de gobierno para regular esta influencia.

Los resultados del analisis explicativo indican que la intensidad del efecto de la separacion de
la propiedad y el control de la empresa sobre la rentabilidad econdmica es mayor para las empresas
familiares de segunda generacion que para las de primera. Sin embargo, la intensidad no aumenta
para el grupo de empresas de tercera o posteriores generaciones en comparacion con las de segunda
generacion. Estos resultados nos permiten testar parcialmente la primera hipotesis, que plantea un
creciente impacto de la dispersion de la propiedad sobre los resultados de la empresa familiar con-
forme aumenta la etapa generacional de la empresa familiar, y parecen mostrar que la intensidad de
los lazos afectivos influye en el impacto que el conflicto entre los directivos y los propietarios fami-
liares tiene sobre los resultados de la empresa familiar. Durante la primera generacidn todos los
miembros familiares pertenecen a un tinico nucleo afectivo en el que se mantienen relaciones muy
cercanas. Estos intensos vinculos afectivos inducen a los directivos familiares a tener en cuenta en
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su toma de decisiones de gestion, no solo su repercusion en sus propias rentas, sino también en las
rentas de los propietarios familiares y sus descendientes. Ademas, los vinculos familiares originan
una tupida red social que reduciran las asimetrias informativas. Sin embargo, en la segunda genera-
cioén cada miembro familiar pasa a crear su propia unidad familiar y sus vinculos afectivos se relajan.
Este distanciamiento de los lazos familiares provoca un aumento de la divergencia de objetivos y de
las asimetrias informativas entre los miembros familiares. Efectivamente, la dilucion de los lazos
reduce la valoracion que el directivo familiar otorga a las rentas de los propietarios familiares y sus
sucesores en la toma de decisiones de la empresa. Ademas, el menor contacto entre los miembros
familiares tiende a aumentar las asimetrias informativas. Por tanto, con la primera sucesion, el dis-
tanciamiento de los lazos afectivos produce un cambio de caracter cualitativo por el que los miembros
familiares pasan de tener en cuenta en su toma de decisiones las de sus familiares a centrarse en las
rentas presentes. Sin embargo, el cambio de la segunda a la tercera generacion solo producira cam-
bios incrementales con impacto no significativo en los resultados de la empresa pues, a pesar de que
en la tercera generacion aumenta la extension y el nimero de las ramas familiares, en ambas etapas
generacionales existen unidades familiares con objetivos particulares.

Por otra parte, entre los distintos mecanismos de gobierno que regulan el conflicto entre los
propietarios familiares internos y externos a la gestion de la empresa, el control directo que los pro-
pietarios ejercen sobre los directivos familiares se muestra con mayor capacidad para regular este
conflicto que los mecanismos de gobierno familiar o el consejo de administracion. La concentracion
de la propiedad y la cercania de las relaciones familiares pueden favorecer la capacidad de este rudi-
mentario mecanismo para modular el comportamiento cooperativo de los directivos familiares. Ade-
mas, se observa que la capacidad de este mecanismo para regular la separacion entre la propiedad y
el control de la empresa familiar no parece aumentar en intensidad conforme aumenta la etapa gene-
racional de la empresa. Sin embargo, su utilizacion beneficia de forma mas pronunciada la rentabilidad
econdmica de las empresas familiares que se encuentran en la segunda o posteriores generaciones.
Estos resultados sugieren que el control directo no solo desempefia una funcion de supervision sino
también de asesoramiento a la direccion de la empresa familiar, que es mas beneficioso para los resul-
tados de aquellas compaiiias que han podido perder capital humano tras la primera sucesion. Por tan-
to, estos resultados no nos permiten aceptar la segunda hipdtesis de nuestro trabajo, que anticipaba
que la utilizacion de mecanismos de gobierno tenia un efecto mas intenso en la disminucién del impac-
to del conflicto de agencia entre los propietarios familiares implicados en la gestion de la empresa y
el resto de propietarios familiares sobre la empresa familiar conforme aumentaba su epata generacio-
nal. Los resultados adicionales muestran que, a pesar de que los mecanismos de gobierno familiar no
parecen regular el conflicto entre los directivos y los propietarios familiares, su existencia beneficia
los resultados obtenidos por la empresa familiar y, en especial, a las de segunda y posteriores genera-
ciones. Esto sugiere la capacidad de los mecanismos de gobierno familiar para controlar el incremen-
to del numero y de los conflictos de agencia que surgen en la empresa tras la primera sucesion como,
por ejemplo, los conflictos de caracter laboral. Ademas, la escasa influencia que la existencia de con-
sejo de administracion tiene en los resultados de la empresa familiar muestra que algunas empresas
familiares analizadas no utilizan activamente el consejo de administracion.

En suma, los resultados nos muestran que la dilucion de los lazos familiares provoca un aumen-
to en la expropiacion de rentas de los directivos familiares hacia los propietarios familiares. El nudo
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gordiano de este deterioro en los resultados de la empresa familiar es el primer cambio generacional,
en el que la disgregacion del nucleo afectivo inicial en diversas ramas familiares provoca un cambio
cualitativo en la actitud de cooperacion en la empresa. Por otro lado, estos resultados sugieren que
el control directo que los propietarios ejercen sobre los directivos familiares beneficia la obtencion
de resultados en la empresa familiar.

No queremos finalizar este trabajo sin hacer una clara referencia a sus aportaciones, reconocer
sus limitaciones y esbozar las futuras lineas de investigacion que se nos han sugerido. El modelo de
analisis desarrollado en nuestro estudio nos ha permitido testar que la intensidad de los lazos afecti-
vos es un ingrediente que, junto a la dispersion de la propiedad, influye en el conflicto de agencia
entre los directivos y los propietarios familiares.

Desde un punto de vista empirico, es uno de los primeros trabajos que utiliza fuentes de infor-
macion primarias para el estudio de una muestra de empresas familiares espafiolas no cotizadas, que
contiene tres amplias submuestras de empresas familiares en distintas etapas generacionales. Desde
nuestro punto de vista, estas circunstancias enriquecen las evidencias previas normalmente centradas
en muestras de empresas cotizadas, sobre todo en el ambito anglosajon, y sin posibilidad de compa-
racion intergeneracional.

La principal implicacion para la gestion de la empresa familiar es que en el momento en el
que la direccion decide afrontar la primera sucesion debe disefiar los mecanismos que contrarresten
el efecto de la dilucion de los lazos afectivos al favorecer repartos de valor adecuados entre los dis-
tintos participantes. Efectivamente, en la primera generacion, las empresas familiares que sufren
este conflicto de agencia no necesitan esta regulacion ya que la intensidad de los lazos hace inne-
cesario mecanismos que eviten la expropiacion en el reparto del valor. Sin embargo, en la primera
sucesion aparecen los ingredientes, divergencia de intereses y asimetrias informativas, para la apa-
ricion de comportamientos oportunistas que pueden poner en peligro la sostenibilidad de la empre-
sa. Esta tendencia al comportamiento expropiatorio no tiene por qué ser mayor que en la empresa
no familiar, pero al igual que en esta, son necesarios mecanismos que regulen la actitud de coope-
racion de los participantes.

En el lado de las limitaciones, una limitacion metodologica importante es el empleo de una téc-
nica transversal para contrastar un modelo esencialmente dinamico. En efecto, nuestro modelo pre-
tende analizar la influencia de la intensidad de los lazos afectivos sobre los resultados de las empresas
familiares a lo largo de los transcursos generacionales. Sin embargo, el tiempo requerido para estudiar
la evolucion que una empresa familiar sufre a lo largo de los transcursos generacionales ha impedido
la realizacion de un estudio de caracter dindmico y nos ha obligado a la realizacion de un trabajo de
tipo transversal en el que comparamos distintas empresas familiares que se encuentran en diferentes
etapas generacionales. Ademas, la escasa tradicion tedrica y empirica sobre los fenomenos analizados
ha limitado la comparacion de los resultados de este trabajo con los obtenidos en otras investigaciones.

Para dar continuidad a este trabajo nos parece interesante incluir en el estudio el efecto del
nimero de ramas familiares implicadas en la empresa. Ademas, pretendemos analizar la evolucion
a lo largo de los transcursos generacionales de otro conflicto propio de la relacion financiera en la
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empresa familiar aun inexplorado, el que puede aparecer entre los propios directivos familiares. Por
otra parte, nos parece interesante repetir el estudio para una muestra de empresas cotizadas y, tam-
bién, para empresas pertenecientes a otros ambitos geograficos para poder observar los efectos que
tiene la localizacion de la empresa y el control ejercido por el mercado de capitales sobre la dilucién
de los lazos afectivos, para de esta forma extraer conclusiones mas generalizables. Por ultimo, la
realizacion de entrevistas en profundidad e, incluso, la metodologia de casos nos ayudaria a incre-
mentar la comprension de los efectos analizados.
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