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La Cátedra de Empresa Familiar de la 
Universidad de Lleida 

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

}  Integrada en la Red de Cátedras de EF del Instituto de 
la Empresa Familiar 

}  A partir de 2016, la Cátedra inicia una nueva etapa 
dentro del conjunto de Cátedras de EF del Santander. 

}  Elaboración del Vol. 22, 2016 de la Revista de 
Contabilidad y Dirección de la ACCID dedicado a la 
empresa familiar  
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Nuevas tendencias en 
la administración de 
la Empresa Familiar  



Importancia de la EF en España 
(Datos del Instituto de la Empresa Familiar dic. 2015) 
 

}  El 89% de las empresas privadas españolas 
son de carácter familiar  

}  El peso en la actividad económica equivale 
al 57% del Valor Añadido 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.  
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Características 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 
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Fuerte preferencia por el control 
del negocio 

 

No ceder la toma de decisiones a accionistas 
externos 
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Control de la propiedad y transferencia 
a futuras generaciones 
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¿Este deseo podría tener como consecuencia que 
los balances de las EF sean diferentes a los de las 
EnF? 



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

Moreno Gené y Sánchez, 2016 

Ratio de Garantía = Activo Total/Pasivo Exigible 

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

 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  
	



José L. Gallizo 9 

Estos resultados se explican por el 
compromiso de los propietarios 
familiares por mantener a flote la 
financiación de la empresa con sus 
propios recursos,  
 
 
Además de tener una visión a largo 
plazo relacionada con la 
transmisión de la empresa a las 
siguientes generaciones  



Riesgos limitados 

}  El crecimiento de la EF está condicionado a los recursos 
con que cuenta la familia, manteniendo los riesgos muy 
restringidos: 
}  Limitando la financiación con deuda 
}  Manteniendo el patrimonio familiar diversificado 
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Restricción 
financiera 

Es una restricción adicional de la EF a las que 
tiene cualquier empresa de carácter comercial, 
tecnológico, etc.  
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}  Esa restricción debería amenazar su supervivencia,  
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a no ser que la EF tuviera alguna ventaja, por su 
condición de EF, que actuara como ‘factor de 
compensación’ 
 

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

La presencia de miembros de la familia 
en la gestión, crea unos vínculos y 
expectativas entre los agentes 
económicos de la empresa, sustentados 
en aspectos psicológicos 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) 
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Riqueza socioemocional (SEW) 

}  Paradigma presente en el campo de estudio de las 
empresas familiares (et al. Gómez-Mejia, L 2012) 
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•  Creado como una extensión de la 

 
Lo fundamental de esta Tª 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 

Teoría de la Agencia 
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¿Cómo se ayuda a preservar la riqueza? 

}  Manteniendo la propiedad y el control de la empresa 

}  Que ese control se transfiera a las siguientes 
generaciones 
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Ø  Destinar sus beneficios en mayor medida a 
autofinanciación (renovación y expansión de activos) 

Ø  Restringir su inversión a unos límites que le permitan 
tener el control sin demasiada exposición a riesgos de 
endeudamiento por su patrimonio personal 

Ø  Limitar la entrada de socios externos evitando 
ampliaciones de capital 

Ø  Dar una baja retribución al capital (bajos dividendos) 
 

 

Para su consecución la EF se tiene que: 
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Compromiso 
entre miembros 

de la familia 

Restricción 
financiera 

Emocional Financieros 
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Es necesario encontrar el equilibrio 



Evitar conflictos internos 

Cuando la EF crece y las generaciones se suceden el 
reparto de beneficios es casi una ‘obligación’ 
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A veces hay que repartir dividendos 
 



¿Son exigibles dividendos en las Empresas 
Familiares? 

}  Derecho de separación de socio minoritario (en 
suspenso hasta 2016) Previsto para cuando no 
existe reparto de beneficios en la sociedad durante 
un periodo largo de tiempo, permitiría al socio 
recuperar su inversión 

}  Exigencia de socio minoritario vía sentencia judicial 
(Audiencia Provincial de Toledo, 14 enero 2013) 

 

José L. Gallizo 17 



José L. Gallizo 18 

El ex socio de la empresaria Rosa Clará ha presentado una demanda contra ella en la que le 
reclama más 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 Martínez Galve, ex socio de Rosa Clará. 



Un recurso en la EF: La acción sin voto 
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Es una verdadera acción 
(parte alícuota del capital 
social) que atribuye a su 
titular la condición de 
socio  
 
Su titular se encuentra 
privado de voto a 
cambio del derecho a un 
dividendo mínimo 



José L. Gallizo 20 

Zuckerberg está anunciando la creación 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 compañía en todo 
momento (27 abril 2016) 

Seguro anti-OPAS 



Acciones sin voto para la Empresa Familiar 

}  Permiten aportar financiación mediante ampliación de capital 
sin afectar al control de la sociedad 

}  En los países anglosajones, especialmente en Estados Unidos, 
gozan de una amplia difusión, sin embargo en España no tienen 
la acogida que cabía esperar 

}  Pensadas para los socios que no están interesados en la 
gestión 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 gestión. 

 Acciones sin voto en la EF (RD 1/2010, 90 a 92) 
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Implicaciones sociales– Valor Añadido 

Un análisis de la distribución del Valor Añadido en la 
empresa familiar indica si las decisiones de gestión 
preservan o no su Riqueza Socioemocional 
generando tensiones entre sus agentes económicos y 
afectando a su rentabilidad y continuidad 
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Nuestra contribución 
original es la siguiente: 



Lo analizaremos mediante el modelo de reparto de 
valor añadido 

}  Valor añadido 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 formación. 

}  Extraemos de la contabilidad de las empresas los datos 
necesarios para la preparación de un estado de reparto de VA 
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Enfoque de distribución de Valor Añadido 

Valor  
 

de la 
 

Producción Valor 
 

Añadido

Adquisición 
 

de Bienes  
 

y Servicios

Proveedores 
 

de Bienes 
 

y Servicios

Remuneración para:

Empleados

Estado

Prestamistas

Accionistas
Empresa

Método de sustracción

Metodo de adición

VALOR 
AÑADIDO 

VALOR DE LA 
PRODUCCIÓN 

Adquisición 
de bienes y 
servicios 

José L. Gallizo 24 

Estado 

Prestamistas 

Accionistas 

Empleados 

Propia Empresa 



Estado de Valor Añadido del grupo Barceló 
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Cuentas	 2011	 %	 2010	 %	
Ingresos	opera+vos	 816.005	 912.575	
Otros	ingresos	opera+vos	 68.171	 67.709	
Aprovisionamientos	 -161.230	 -199.071	
Otros	gastos	 -339.491	 -361.136	
VALOR	AÑADIDO	 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	
Par+cipación	Estado	(Impuesto	s/bº)	 607	 0,16	 999	 0,24	
Amor+zación	 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	AÑADIDO	 383.455	 100,00	 420.077	 100,00	
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Distribución de Valor Añadido en Bayer AG 
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Conflictos en la EF cotizada 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 nóminas o en 
las plantillas. 
}  El efecto de los conflictos, puede reflejarse en la cotización de las acciones 
}  En las crisis económicas aumentan los problemas laborales, huelgas, 

paros… etc 

}  Pero además puede haber problemas internos ante la decisión 
de endeudarse para crecer y soportar gastos financieros, 
frente al deseo de no hacerlo y esperar a generar 
autofinanciación, dotando reservas 

}  Lo anterior hace creer en la existencia de una tensión interna 
surgida del reparto del valor añadido, entre los sujetos 
económicos, la cual queremos medir. 
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Estudio empírico 
Objetivo:  
Queremos medir la tensión empresarial que se produce en 
el seno de las empresas observada desde el reparto de valor 
añadido, distinguiendo su carácter 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 más alto valor de mercado que 
las ENF (McConaughy & Matthews, 2001) permitiéndonos ver 
como influye la tensión empresarial en el precio de las acciones. 
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}  Hemos efectuado un análisis factorial aplicado a los 
porcentajes de reparto de VA, y utilizado el método de 
componentes principales  (años 2005-2012) 

}  Aplicando el criterio Kaiser obtenemos 2 factores que 
hemos denominado: 
}  El factor Tensión Empresarial (TE) opone el % de Gastos 

de Personal frente al % dedicado a Dividendos. 
}  El factor Tensión Financiera (TF) opone el % de Gastos 

financieros frente al % dedicado a Reservas, cuyo 
comportamiento es claramente opuesto. 

La correlación entre los 2 factores es significativamente 
positiva, mostrando la existencia de una tendencia  
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Método y resultados 
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Tensión empresarial 

}  Ser Empresa Familiar ejerce un efecto + en el factor 
Tensión Empresarial (TE)  

 (aumenta GP frente a Dividendos).  
}  Los menores niveles de TE están en las ENF. La 

Empresa Familiar demuestra un fuerte compromiso 
con sus empleados por un empleo más estable, 
incluso en los años de crisis.  
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GASTOS DE 
PERSONAL DIVIDENDOS 
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“La empresa familiar española 
ha mantenido su compromiso 
con el empleo durante la crisis 
a pesar de la caída de los 
ingresos y aun suponiendo en 
muchos casos un recorte de su 
rentabilidad y su productividad” 
 
'La empresa familiar en España' 
elaborado por el Instituto de la 
Empresa Familiar y su Red de 
Cátedras 
(Expansión 2-2-2016) 



Tensión empresarial por sectores 
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Tensión financiera 

}  Los mayores niveles de tensión se dan en las 
empresas del sector de la construcción sobre 
todo a partir del año 2008, no apreciándose la 
existencia de diferencias significativas entre las EF y 
las ENF  
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GASTOS 
FIANCIEROS RESERVAS 



Tensión financiera 
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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? 
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RENTABILIDAD 
 

PRECIO DE LAS 
ACCIONES 

FACTORES DE 
TENSIÓN: 

TE 
TF 



Conclusión final 
}  En la EF es propio de su naturaleza mantener el 

control de la compañía y pasar ese control a 
futuras generaciones 

}  Pero es más importante cuidar su SEW; ayudar 
a las familias a mantener 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 
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