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La Catedra de Empresa Familiar de X U w  Universitat de Llcida
la Universidad de Lleida

» Creada en 2011 con el objetivo de fomentar la docencia y la
investigacion para un mejor conocimiento de la empresa familiar
entre docentes y estudiantes.

El presidente de la
CEOE Joan Rosell
apadrin6 la Catedra de
la empresa familiar de la
Universitat de Lleida

Catedra d'Empresa Familiar
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A 13 Universitat de Lleida
La Ca.tedre.l de Emprgsa Familiar de » U X Chtodra d'Empresa Familiar
la Universidad de Lleida

» Integrada en la Red de Catedras de Empresa Familiar
del Instituto de la Empresa Familiar

INSTITUTO DE LA a EMPRESA FAMILIAR
-——1

» A partir de 2016, la Catedra inicia una nueva etapa
dentro del conjunto de Catedras de EF del Santander

» Elaboracion del Vol. 22, 2016 de la Revista de
Contabilidad y Direccion de la ACCID dedicado a la
empresa familiar

CONTABILIDAD Y DIRECCION

Nuevas tendencias en
la administracion de
la Empresa Familiar

R\ W

1.El usufructo en empresas familiares. Caso Rosa Claré —
Por: Ramon Gené Capdevila

Casos practicos

2. La sucesion en una empresa familiar: Caso: Pasteleria Dueso, SA —
Por: Maria Dueso Camacho

3. Del empresario individual al empresario social: las sociedades como
herramienta que facilita la transicién intergeneracional en la empresa
familiar — Por: Maria José Puyalto Franco

09/11/16



Articulos

1.Empresa familiar: Descubierta y explotacion de oportunidades de
emprendeduria — Ramon Saladrigues

2.Acciones sin voto en la empresa familiar — Laura Balagué

3.El pacto sucesorio de atribucion particular: Un mecanismo eficaz de
transmision de la empresa familiar — Paloma de Barrén y Roser Pla Mateu

4. Tensiones en la empresa familiar por el reparto de valor afiadido — José Luis
Gallizo

5.Analisis de la situacion financiera y de rentabilidad de la empresa familiar —
Laura Sanchez y Anna Vendrell

6.Variables que determinan el endeudamiento de las empresas familiares —
Robert Vega Mateu

7.¢ Tienen preferencia por la autofinanciacién las empresas familiares? Nuria
Vazquez Talavera

8.Empresa familiar y comercio exterior.— Jordi Moreno Gené

9.La empresa familiar turistica. Situacion y rasgos diferenciales en un
contexto de crisis econémica. — Jordi Moreno Gené y Laura Sanchez Pulido

Importancia de la EF en Espana

(Datos del Instituto de la Empresa Familiar dic. 2015)

» El 89% de las empresas privadas espanolas
son de caracter familiar

» El peso en la actividad econoémica equivale
al 57% del Valor Anadido Bruto del sector
privado

» Ocupa al 67% del empleo del sector privado
equivalente a 6,58 millones de puestos de
trabajo, frente a los 3,28 millones de
empleos de las empresas no familiares.

5 José L. Gallizo
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Estudio “Una vision de la empresa < volver
familiar excelente” realizado por
KPMG

23/12/2015

D Descargar

Una vision de la empresa
familiar excelente

26 de octubre de 2015

kpmg.es

! Las empresas familiares espaiiolas presentan elementos culturales distintivos que generan impactos
positivos no sélo para las propias compafiias sino para el conjunto de la sociedad.

! Los elementos culturales que distinguen a estas empresas son, entre otros, la vocacién a largo plazo,
la propensién a reinvertir los beneficios, el compromiso con el territorio, el fomento del espiritu
emprendedor y un modelo de gobierno corporativo basado en la confianza.

6 José L. Gallizo

Caracteristicas de la Empresa Familiar

» Mantenimiento de la propiedad y el control de
la empresa en manos de un grupo de personas
que comparten lazos familiares,

» Transferencia del control a las futuras
generaciones

Fuerte preferencia por el control
del negocio

-

No ceder la toma de decisiones a accionistas
externos
7 José L. Gallizo
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Control de la propiedad y transferencia
a futuras generaciones

¢ Este deseo podria tener como consecuencia que
los balances de las EF sean diferentes a los de las
EnF?

8 José L. Gallizo

¢Son diferentes en sus balances
las EF de las ENF?

Ratio de Garantia = Activo Total/Pasivo Exigible

Ratio Garantia
2012 2011 2010 2009 2008

Empresa Familiar Grande 2,221 2,142 2,122 2,116 2,040
Empresa Familiar Mediana 2,745 2,586 2,517 2,483 2,305
Empresa no Familiar Grande 1,809 1,707 1,723 2,116 1,883

Empresa no Familiar Mediana 2,537 2,409 2,352 2,363 2,143

Moreno Gené y Sanchez, 2016

Es el ratio de garantia o de distancia a la quiebra que informa de la
capacidad de la empresa para liquidar sus deudas
Cuanto mas elevado es el resultado mas garantia para los acreedores

09/11/16



Enedeudamiento EF vs ENF

Enedeudamiento = Pasivo exigible/ Patrimonio neto

Ratio Endeutament
2012 2011 2010 2009 2008

Empresa Familiar Gran 2,090 1,963 2,013 2,034 2,050
Empresa Familiar Mitjana 2,379 2,413 2,557 3,748 3,623
Empresa no Familiar Gran 3,851 4,824 3,079 3,570 4,128
Empresa no Familiar Mitiana 4,046 5,097 5,438 5,284 5,042

Se observa en las EF un ratio mucho mas bajo.
Este es un resultado habitual cuando se estudian las empresas familiares:

las EF estan menos endeudadas

J

Estos resultados se explican por el
compromiso de los propietarios
familiares por mantener a flote la
financiacion de la empresa con sus
propios recursos,

|

Ademas de tener una vision a largo
plazo relacionada con la
transmision de la empresa a las
siguientes generaciones

11 José L. Gallizo
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Riesgos limitados

» El crecimiento de la EF esta condicionado a los recursos
con que cuenta la familia, manteniendo los riesgos muy
restringidos:

Limitando la financiacién con deuda
Manteniendo el patrimonio familiar diversificado

Restriccion
B A financiera

Es una restriccion adicional de la EF a las que
tiene cualquier empresa de caracter comercial,
tecnolégico, etc.

12 José L. Gallizo

La EF restringe la entrada de capital y las
posibilidades de crecimiento

» Esa restriccion deberia amenazar su supervivencia,

a no ser que la EF tuviera alguna ventaja, por su
condicion de EF, que actuara como ‘factor de
compensacion’

13 José L. Gallizo
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Factor de compensacion

La presencia de miembros de la familia
en la gestion, crea unos vinculos y
expectativas entre los agentes
economicos de la empresa, sustentados
en aspectos psicolégicos distintos a los
contractuales, basados en

emociones,
sentimientos y
valores

que determinan un mejor
funcionamiento de la EF y de sus
decisiones (Schulze et al, 2001)

14 José L. Gallizo

Riqueza socioemocional (SEW)

» Paradigma presente en el campo de estudio de las
empresas familiares (et al. Gomez-Mejia, L 2012)

* Creado como una extension de la

Teoria de la Agencia

Lo fundamental de esta T* es que en las empresas se toman
decisiones dependiendo de quienes son los directores de
las firmas y en el caso de directores familiares, el énfasis
lo ponen en preservar la SEW

15 José L. Gallizo
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¢Como se ayuda a preservar la riqueza?

» Manteniendo la propiedad y el control de la empresa

» Que ese control se transfiera a las siguientes
generaciones

Para su consecucion la EF se tiene que:

» Destinar sus beneficios en mayor medida a
autofinanciacién (renovacion y expansion de activos)

» Restringir su inversion a unos limites que le permitan
tener el control sin demasiada exposiciéon a riesgos de
endeudamiento por su patrimonio personal

» Limitar la entrada de socios externos evitando
ampliaciones de capital

» Dar una baja retribucion al capital (bajos dividendos)

16 José L. Gallizo

Un recurso en la EF: La accion sin voto

Es una verdadera accion
(parte alicuota del capital
social) que atribuye a su
titular la condicion de
socio

Su titular se encuentra
privado de voto a
cambio del derecho a un
dividendo minimo

17 José L. Gallizo
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Zuckerberg esta anunciando la creacidén de un nuevo tipo de
acciones sin derecho a voto, esto con el objetivo de que el
famoso CEO siga teniendo el control de la compaiiia en todo
momento (27 abril 2016)

.

Seguro anti-OPAS

18 José L. Gallizo

Acciones sin voto para la Empresa Familiar

» Permiten aportar financiacion mediante ampliacion de capital
sin afectar al control de la sociedad

» En los paises anglosajones, especialmente en Estados Unidos,
gozan de una amplia difusion, sin embargo en Espana no tienen
la acogida que cabia esperar

» Pensadas para los socios que no estan interesados en la
gestion y desean una renta segura.

» En sociedades familiares es ideal para traspasar valor a hijos,
nietos y otros familiares que no trabajan en la empresa y
disfruten de sus beneficios sin interferir en su gestion.
Acciones sin voto en la EF (RD 1/2010, 90 a 92)

19 José L. Gallizo

09/11/16
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Evitar conflictos entre los diferentes agentes en la
distribucion de valor

Socios
externos

> 20 José L. Gallizo

Conflictos entre socios

las empresas familiares favorecen que surja un accionariado
paciente que permite superar mejor las crisis sin repartir
beneficios

No obstante, a veces no hay otro remedio
que repartir dividendos entre los socios

b2l José L. Gallizo

09/11/16
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¢Pueden llegar a ser exigibles los dividendos en las
Empresas Familiares?, ;qué puede hacer el socio?

» Derecho de separacion de socio minoritario (en
suspenso hasta 2016) Previsto para cuando no
existe reparto de beneficios en la sociedad durante
un periodo largo de tiempo, permitiria al socio
recuperar su inversion

» Exigencia de un socio

minoritario via sentencia judicial
(Audiencia Provincial de Toledo, 14 enero 201

22 José L. Gallizo

LAVANGUARDIA | Fiscalidad y empresa

A AlMinuto Internacional Politica Opinién Vida Deportes Economfa Local Gente Cultura Sucesos Temas

Fiscalidady

El ex socio de Rosa Clara reclama el pago de
dividendos

Martinez Galve pide 4 millones por beneficios no repartidos

El ex socio de la empresaria Rosa Clara ha presentado una demanda contra ella en la que le
reclama mas de 4 millones de euros en concepto de dividendos no repartidos en los ejercicios que
van del 2005 al 2009. La demanda la ha presentado Rafael Martinez Galve, ex socio de Rosa Clara.

Legal

Economia/Legal.- El Supremo confirma la [ Etttl,
sentencia que obligé a Rosa Clara a pagar
315.597 euros a su exsocio Nuevo

Renault MEGAN

23 José L. Gallizo
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Conflictos con trabajadores

ACCIONISTAS TRABAJADORES

Sueldos y

Dividendos .
Salarios

Conflicto accionarial Conflicto laboral

24 José L. Gallizo

Conflicto laboral en Freixenet por
una reduccion salarial del 5%

ALIMARKET ALIMENTACION 22/07/2015 Vinos

El comité de empresa del grupo vitivinicola cataldn Freixenet ha
anunciado préximas movilizaciones (algunas coincidiendo con la
época de vendimia, en el mes de septiembre) , t ras la decisién
unilateral de la direccién del grupo de reducir los salarios en un 5%.
Una rebaja que se habrfa aplicado ya en la paga de verano a unos 1.100
trabajadores (de los 1.900 totales), incluyendo la matriz y las filiales
Castellblanch, Segura Viudas, René Barbier y Comercial Grup Freixenet.

El conflicto laboral se ha producido en medio de la negociacién del
nuevo convenio colectivo, que venci6 este afio, por lo que los trabajadores exigen a la compaiifa retomar las
negociaciones y recuperar el salario perdido en la paga de verano.Adem4s de tres jornadas de huelga durante el mes
de septiembre, el comité ha anunciado que se reunird con los viticultores que sirven uva para que se solidaricen con
su causa y que llevard sus protestas a los actos piiblicos en los que participen los directivos del grupo.

25 José L. Gallizo
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Conlflictos entre accionistas

» Habra accionistas que prefieran acudir a la
autofinanciacion en lugar de emprender nuevas emisiones
de capital o de deuda.

» El accionista no involucrado en la gestion preferira que el
cash flow no retenido le sea reembolsado en forma de
dividendos

» Los conflictos se pueden resolver a priori con pactos
parasociales

» En las EF: pactos sucesorios y protocolos

26 José L. Gallizo
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Freixenet:una guerra entre burbujas ntroduzea palabra
FREIXENET:UNA GUERRA ENTRE BURBUJAS » Blsqueda avanzada
12 / 04 / 2016 Antonio Fernandez
Valoracién Tu valoracién @ O comentarios  Haz tu comentario
El patriarca, José Ferrer Sala (91 afios), dirige una contraofensiva para evitar que la OpeﬂbOnl

emblemética bodega de cava caiga en manos alemanas después de que fricciones

personales entre primos hayan creado una brecha en la familia.
= ELPAIS ‘0! ECONOMIA

ECONOMIA EMPRESAS MERCADOS BOLSA MIS AHORROS VIVIENDA TECNOLOGIA OPINION/ANALISIS BLOGS EMPLEO FORMACION TITULARES »

Freixenet aplaza la resolucion de su conflicto accionarial
La familia Ferrer Noguer plantea comprar el 51% de la empresa

27 José L. Gallizo
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Conflicto accionarial en Freixenet
3 familias propietarias (3* generacion)

Bonet Ferrer
29%

Ferrer Noguer
42%

Hevia Ferrer
29%

Jose Ferrer José L. Bonet  Enrique Hevia

(Pte. de honor) (Presidente) (Vice presidente)
Propone una 22 via para que el Esta parte de la familia
control no salga de la familia querian vender accion

En oposion a la venta a Plantean la venta de la
Henkell lanza una empresa a Henkell

oferta de compra por (oferta de compra por
el 51% el 51%)
233 mill € 255 mill €

El 31 de oct 2016 se anuncia junta decisiva para resolver el conficto. Fuentes cercanas aseguran que
no se celebro la Junta en la que se debia tomar la decisién del ingreso o no de un socio externo
(El Pais, 1-nov-16)

28 José L. Gallizo

Conflicto con los trabajadores y accionistas de Freixenet
25/10/2016

= & LAVANGUARDIA

Lajunta de Freixenet debatird también la posibilidad de volver a repartir
dividendo, tras haber cerrado su ultimo ejercicio, el pasado 31 de marzo,
con algo més de 4 millones de beneficio. La decisién de suprimirlo tomada
el afio pasado, cuando la caida de ventas en Alemania redujo el beneficio a
sélo 2,2 millones de euros, fue el factor clave que desaté el descontento
familiar y su recuperacion contribuird también a mejorar las relaciones
familiares y a facilitar un acuerdo de venta.

Las negociaciones con la banca coincidiran en los préximos meses con la
negociacién del convenio colectivo: la semana pasada se constituyé la
mesa negociadora, y los sindicatos reclaman una recuperacién del poder
adquisitivo para los 2.000 trabajadores del grupo, pero desean evitar
conflictividad laboral y estdn dispuestos a asumir “un convenio de
transicién” hasta que se cierre la negociacién accionarial.

29 José L. Gallizo
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Implicaciones sociales— Valor Anadido

Nuestra contribucion
original se basa en un analisis

de la distribucion del VA

Un analisis de la distribucion del Valor Anadido en la

empresa familiar indica si las decisiones de gestion
preservan o no su Riqueza Socioemocional

generando tensiones entre sus agentes econémicos y

afectando a su rentabilidad y continuidad

30 José L. Gallizo

Lo analizaremos mediante el modelo de reparto de
valor anadido

» Valor anadido es la riqueza generada por la empresa en
el desarrollo de sus actividades que luego es distribuida
entre los agentes que han contribuido a su formacion.

INPUTS

deblenesy ) ouTPUTS
Valor afiadido e

» Extraemos de la contabilidad de las empresas los datos
necesarios para la preparacion de un estado de reparto de VA
31 José L. Gallizo
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Enfoque de distribucion de Valor Anadido

Metodo de adicion
1

Remuneracion para:
1

L E Proveedores E
Adquisicion 5 5
de bienes y -+ de Bienes '
servicios ' :
y Servicios '
VALOR DE LA
PRODUCCION Empleados
Estado
—> VALOR <+
ANADIDO Prestamistas
Accionistas
Propia Empresa

Método de sustraccion

32

|osé L. Gallizo

Distribucion de Valor Anadido en Bayer AG

Bayer Group Value Added

3l

[Graphic 3.1.3

€2.9 billion

Depreciation
amortization

impairments

€41.4 biion

Total operating
performance**

€24.0 bilion

Material costs/
Other expenses

4

o €0.7 biliion

€1 4.5 bikon

Value added

4

€9.4 biliion (64%)

Employees

€1.7 biliion (12%)
Stockholders®

Lenders

€1.3 billion (9%)
€1.4 bilion (10%)

Reserves/Othx

* Bayer AG dividend proposal for 2013

33

José L. Gallizo

17



Estado de Valor Ahadido del grupo Barceld

Tension financiera

Cuentas 2011 % 2010 %
Ingresos operativos 816.005 912.575
Otros ingresos operativos 68.171 67.709
Aprovisionamientos -161.230 -199.071
Otros gastos -339.491 -361.136
VALOR ANADIDO 383.455 420.077
Gastos de personal 271.237 70,74 302.765 72,07
Gastos financieros 45.055 11,75 40.930 9,74
Participacién Estado (Impuesto s/b?) 607 0,16 999 0,24
Amortizacion 65.071 16,97 65.270 15,54
Reservas 1.485 0,39 10.113 15,54
Dividendos 0 0,00 0 0,00
VALOR ANADIDO 383.455 100,00 420.077 100,00

34

José L. Gallizo

Conflictos en la empresa familiar en época de crisis

» En empresas cotizadas, la crisis provoca demandas de
accionistas que desean seguir percibiendo sus dividendos y
trabajadores que se oponen a recortes en las néminas o en
las plantillas.

» El efecto de los conflictos, puede reflejarse en la cotizacion de las acciones
» En las crisis econdmicas aumentan los problemas laborales, huelgas,
paros... etc
Pero ademas puede haber problemas internos ante la decision
de endeudarse para crecer y soportar gastos financieros,
frente al deseo de no hacerlo y esperar a generar
autofinanciacion, dotando reservas

Lo anterior hace creer en la existencia de una tension interna
surgida del reparto del valor anhadido, entre los sujetos
economicos, la cual queremos medir.

35 José L. Gallizo
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Estudio empirico

Objetivo:
Queremos medir la tension empresarial que se produce en

el seno de las empresas observada desde el reparto de valor
ahadido, distinguiendo su caracter de EF y ENF, (2005-2012)

Muestra: EF y ENF cotizadas en bolsa

Hemos tomado empresas cotizadas, por que hay estudios que
afirman que las EF pueden tener mas alto valor de mercado que
las ENF (McConaughy & Matthews, 2001) permitiéndonos ver
como influye la tension empresarial en el precio de las acciones.

36 José L. Gallizo

Meétodo y resultados

» Hemos efectuado un analisis factorial aplicado a los
porcentajes de reparto de VA, y utilizado el método de
componentes principales (anos 2005-2012)

» Aplicando el criterio Kaiser obtenemos 2 factores que
hemos denominado:
‘ El factor Tension Empresarial (TE) opone el % de Gastos
de Personal frente al % dedicado a Dividendos.

El factor Tension Financiera (TF) opone el % de Gastos
financieros frente al % dedicado a Reservas, cuyo
comportamiento es claramente opuesto.

La correlacion entre los 2 factores es significativamente positiva,
mostrando la existencia de una tendencia

37 José L. Gallizo
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Tension empresarial

» Ser Empresa Familiar ejerce un efecto + en el factor
Tension Empresarial (TE)
(aumenta GP frente a Dividendos).

» Los menores niveles de TE estan en las ENF. La
Empresa Familiar demuestra un fuerte compromiso
con sus empleados por un empleo mas estable,
incluso en los anos de crisis.

GASTOS DE
PERSONAL DIVIDENDOS

38 José L. Gallizo

“La empresa familiar espafnola

La Empresa

ha mantenido su compromiso Familiar en

Espana s

con el empleo durante la crisis
a pesar de la caida de los
ingresos y aun suponiendo en
muchos casos un recorte de su
rentabilidad y su productividad”

'La empresa familiar en Espafia’

elaborado por el Instituto de la . o
Empresa Familiar y su Red de - S
Catedras

(Expansién 2-2-2016)

39 José L. Gallizo
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Tension empresarial por sectores

Sector Family
Business

Industrial Construction Services —No
- Yes
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40 José L. Gallizo

Tension financiera

» Los mayores niveles de tension se dan en las
empresas del sector de la construccion sobre
todo a partir del ano 2008, no apreciandose la
existencia de diferencias significativas entre las EF y
las ENF

GASTOS

FIANCIEROS RESERVAS

41 José L. Gallizo
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Tension financiera

Sector
Industria Construccion Servicios
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Familiar

—No
—Si

Interés de los resultados obtenidos

Al introducir en el modelo 2 covariables: ROA y Precio

(qué efecto tienen los factores encontrados sobre la
rentabilidad (ROA) y los precios de las acciones?

RENTABILIDAD FACTORES DE
TENSION:

PRECIO DE LAS TE

ACCIONES Ui

43 José L. Gallizo
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Resultados de la investigacion

» Al incorporar las covariables en el modelo, obtenemos
que tanto la rentabilidad, como el precio de las
acciones, estan inversamente relacionadas con los
factores de tension

» Si hemos dicho, que en época de crisis, el hecho de ser EF
ejerce un efecto positivo en el factor tension
empresarial,

Se podria deducir que la decision de preservar la SEW
en época de crisis ‘pone en riesgo’ la rentabilidad y la
cotizacion de las acciones de la empresa familiar

44 José L. Gallizo

Conclusion final

» Es propio de la naturaleza de la EF mantener el
control de la compania y pasar ese control a
futuras generaciones

» Pero es muy importante cuidar su SEW; ayudar
a las familias a mantener y traspasar el
compromiso de sus miembros hacia la
empresa y su conocimiento de los
negocios.

Al final, ese componente intangible puede ser el
elemento diferenciador que determine si una
firma es o no viable en el tiempo y permita
abrir nuevos negocios que faciliten seguir
creando riqueza

45 José L. Gallizo
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