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PRESENTACIO

Estem a punt de finalitzar I'any 2020, un any que passara a la historia com 1'any del
COVID i la crisi que va portar amb si, les conseqiiéncies economiques de la qual per a
les persones i les empreses trigaran molt temps a assimilar-se. Amb la finalitat de
preveure el impacte sobre els negocis de Lleida i les seves comarques, els empresaris de
Lleida van respondre a una enquesta en l'informe de la qual van participar alguns
membres de la Catedra d'Empresa Familiar de la UdL amb la col-laboraci6 i el patrocini
de la Diputacié de Lleida. Els empresaris de Lleida van mostrar una elevada
preocupacié pel futur proxim de les seves operacions i de la viabilitat del negoci,
destacant amb una estimacid més pessimista, els sectors relacionats amb el Turisme,
I'Hostaleria i Restauracid, pero també de I'Esport, Oci i Temps Lliure. D'altra banda, els
sectors de l'alimentacid, agricultura i ramaderia, encara que sofreixen els efectes de la
crisi esperen resistir millor pel fet de tractar-se de produccié de primera necessitat per
als ciutadans. Els empresaris enquestats van demanar ajudes directes per a la
reconstruccié dels seus negocis. En concret, bonificacions fiscals o finangament
mitjangant subvencions per a atendre les seves obligacions de pagament més imminents,
aixi com la introduccié d'incentius per a digitalitzar I'empresa, la venda per Internet i el
teletreball. Aquestes son accions reals que en la mesura en qué s'implementin facilitaran
a les pimes i autonoms la sortida de la crisi.

El namero 7 de la Revista Quaderns Practics de I'Empresa Familiar conté una varietat
d'articles producte del treball desenvolupat aquest curs académic per estudiants amb els
seus treballs fi de titulaci6, de grau o de master i de professors de la Catedra. Comenca
amb una recerca sobre propietat empresarial i qualitat comptable: evidéncia en empreses
espanyoles, signat per Jaume Ferndndez Ramells que va obtenir el Master de
Comptabilitat, Auditoria i Control de Gesti6 amb un treball fi de Master (TFM) del
mateix titol en el present curs. El seu article analitza l'efecte que té sobre els estats
financers i en la seva interpretacio, les practiques de manipulaci6 del benefici, amb una
particularitat interessant respecte a anteriors recerques i és que distingeix en la seva
observacid entre empreses familiars i empreses no familiars. Els seus resultats indiquen
que la utilitzacio d'ajustos discrecionals que afecten la determinacid del resultat de
l'exercici, tendeixen a expressar un increment en la rendibilitat de les seves inversions
amb la finalitat d'oferir millor imatge de I'empresa davant la comunitat financera. No
obstant aix0, en les empreses familiars troba una relaci6 positiva amb la qualitat
comptable, la qual cosa indica un sentiment de compromis, estabilitat i lleialtat dels
empresaris amb la continuitat del negoci i la riquesa emocional que pretenen transmetre.

El segon treball, signat per José L. Gallizo i Jordi Moreno tracta de caracteritzar la
rendibilitat de cellers de vi espanyols, el seu objectiu és identificar aquells factors que
expliquen uns majors nivells de rendibilitat, tant per al conjunt del sector com d'una
manera especifica per a les empreses familiars. Analitzen un ampli nombre de cellers
durant 5 anys els resultats dels quals confirmen la importancia que té en la rendibilitat
els factors relacionats tant amb la grandaria del celler, com amb l'eficiéncia de les seves
activitats, tot aixo unit al efecte positiu que aporta la gestié familiar a aquest tipus de
negocis.

La graduada en ADE, Roxana Daniela Nerghes, escriu sobre l'acompliment economic i

financer observat en empreses no familiars i empreses familiars amb CEO familiar i
extern. Ha dut a terme una analisi financera d'una mostra d'empreses familiars i no
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familiars els resultats de les quals confirmen, d'acord amb la teoria, que les empreses
familiars amb CEO extern s'aproximen més a un estil de gestio propi d'una empresa no
familiar, ja que tendeixen a assumir majors riscos, presenten majors nivells
d'endeutament i major orientacio a beneficis.

El quart article d'aquest volum, signat pels professors Plana i Gallizo, aborda la
problematica de la successio en 'empresa familiar centrat en el sector de 'agroindustria.
El treball consisteix en 1'analisi i interpretacié d'una enquesta dirigida a estudiants de les
Escoles Agraries de Catalunya en un intent de relacionar la intencié successoria de cada
individu amb la riquesa emocional de les families empresaries. Els resultats mostren que
a més de les caracteristiques de 1'individu, la intenci6 d'administrar la finca augmenta
amb el interés del propi individu de crear el seu propi negoci i de la inclinacid
emocional de continuar amb el llegat familiar.

Finalment, aquest nimero es tanca amb una nota técnica preparada per José L. Gallizo
referida a la formulacié d'un nou informe comptable que informa de la distribucié de
rendes a l'interior de l'empresa, 1'Estat de Valor Afegit (EVA). El paper que podria
exercir I'EVA en el conjunt de la informacio6 financera de les empreses familiars podria
estar dins d'un informe de sostenibilitat En l'actualitat, certes companyies mostren la
seva preferéncia per incloure'l en l'informe de gestio. Les empreses familiars mostrarien
els seus resultats amb una doble perspectiva: primer, com a generadora de valor
economic i segon, quant a distribuidora de rendes entre els agents que han contribuit a la
seva formacid. Precisament, el seu caracter social fa que aquesta informacid sigui
d'interés per a una amplia gamma d'usuaris.

El present nimero 7 de la série de Quaderns Practics d'Empresa Familiar conclou amb
I'habitual seccié de noticies on s'informa d'activitats recents desenvolupades pels
membres de la Catedra d'Empresa Familiar.

Lleida, 14 de desembre de 2020

José Luis Gallizo
Director de la Catedra d'Empresa Familiar de la Universitat de Lleida

4  ©2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



QUADERNS
PRACTICS
D'EMPRESA
Quaderns Practics d'Empresa Familiar, 7 (2020) FAMILIAR
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Resum

Estudis empirics recents mesuren la relacio entre la propietat empresarial i la qualitat de
la informaci6 comptable. El present treball analitza les practiques de gestid o
manipulaci6é dels beneficis en I'ambit d'estudi d'empreses familiars i no familiars. Els
resultats aconseguits mostren que, en comparacié amb les empreses no familiars, les
empreses de naturalesa familiar divulguen uns resultats comptables de major qualitat, en
termes de menors ajustos per meritacid discrecionals. A més, s'observa que les empreses
amb pérdues tenen una relacié positiva amb la utilitzacid de les practiques de gestié de
guanys. Els resultats d'aquest treball s'emmarquen en la linia de recerca sobre les
diferents tipologies de propietat empresarial i la qualitat comptable. Els arguments i
justificacions de la nostra recerca estan vinculats al paradigma de riquesa
socioemocional de l'empresa familiar (SEW), I'objectiu de la qual és trobar les raons
després de les decisions i el comportament de les empreses familiars, mitjancant la
utilitzaci6 d'una analisi multidimensional.

Classificaci6 JEL: G32, M41, M42

Paraules Clau: Riquesa socioemocional, Propietat empresarial; Empresa familiar;
Problema d'agéncia.

1. Introduccio

Les practiques de gestio de guanys ha estat un tema que ha captat l'atencio per part de
diversos autors académics. Els académics com Osma et al. (2005), Ohlson (2014) o
Klein (2002), han enfocat els seus treballs per a trobar els motius darrere d'aquestes
practiques i els diferents controls que existeixen per a limitar-les. Arran de la recerca
realitzada en les Gltimes décades, s'ha generat un debat entre la propietat empresarial, és
a dir, entre empreses familiars i empreses no familiars i la seva relacié amb 1s de les
practiques de gestid de guanys. Aquest debat sorgeix amb l'aparicié de dos efectes:
l'efecte de fiancament i I'efecte d'alineacio.
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L'efecte de fiangcament o atrinxerament, defensat per autors com Fan i Wong (2002) o
Fama i Jensen (1985), estableix que les empreses familiars ofereixen una qualitat
comptable menor respecte a les empreses no familiars. L'argument principal d'aquest
efecte es basa en el fet que les families o accionistes controladors tenen incentius per a
expropiar la riquesa dels accionistes minoristes. En canvi, l'efecte d'alienacid, secundat
per autors com Anderson i Reeb (2003) o Demsetz i Lehn (1985), estableix que les
empreses familiars respecte a les empreses no familiars, tenen una relacié positiva amb
la qualitat comptable, argumentant que existeix una alineacié dels interessos entre
accionistes controladors i accionistes minoristes o entre gerents i propietaris.

La teoria classica d'agéncia entre gerents i propietaris esta relacionada amb el debat que
sorgeix en el si de les empreses familiars. Alguns autors com Bona et al. (2008)
reflecteixen I'aparicié d'un nou problema d'agéncia entre accionistes controladors, en el
cas d'empreses familiars, el problema d'agencia sorgeix entre les propies families, i els
accionistes minoritaris. Aquests Ultims son aliens a la familia, per la qual cosa estan
deslligats dels interessos de transmissié del control de 1'empresa a futures generacions.
Els preocupa molt més el benefici immediat que generar valor per a I'empresa pensant
en el llarg termini.

Les firmes familiars tenen caracteristiques de governanga Uniques que es caracteritzen
per la dualitat dels objectius econdomics i no econdmics que persegueixen (Galve i Salas,
2011). Les firmes familiars es construeixen mitjangant una estructura de govern dual
que promou la cohesi6 i la visié compartida dins de la familia i en la qual els membres
de la familia poden exercir multiples funcions en el negoci (Mustakallio et al., 2002).
Per aix0, el model de govern d'empreses familiars ¢és diferent al d'altres empreses.

El debat que apareix en la literatura pren com a referéncia principalment a empreses de
mercats com l'estatunidenc (Ali et al., 2007), o el mercat alemany (Achleitner, 2014),
entre altres. Bona et al. (2008) utilitza les empreses del mercat espanyol per a la seva
analisi. L'objectiu del treball és obtenir uns resultats que permetin incorporar-nos en el
debat i conéixer la relacio entre les diferents tipologies de propietat empresarial i la
qualitat de la informacié comptable. La hipotesi inicial és que existeix una relacid
positiva i significativa entre 1'empresa familiar i la qualitat comptable. Per a contrastar
la hipotesi, analitzarem una mostra de 93 empreses del mercat espanyol amb un periode
temporal entre 2011 i el 2017.

La metodologia utilitzada esta en linia amb 1'aplicada per altres autors com Achleitner et
al. (2014) o Wang (2006) i difereix respecte a la metodologia aplicada per Bona et al.
(2008) en el seu treball pel fet que incorpora la puntualitat asimétrica de les pérdues. El
model consisteix a establir la relacio entre 1'empresa familiar i no familiar respecte a la
qualitat de comptable, a través de 1'us d'ajustos per meritacio, i ens permet posicionar-
nos en el debat, en concret, en l'efecte alineacid. Aixi, els nostres resultats estableixen
que l'empresa familiar t¢ una relacié positiva i no significativa amb la qualitat
comptable en comparacié a les empreses no familiars. No obstant aixo, els resultats
obtinguts tenen les seves limitacions, establertes per una mostra reduida a causa de
l'aplicacio del filtre que promou que només tinguem en compte les empreses que
cotitzen, sent un filtre molt utilitzat pels académics. Cal afegir que la nostra diferéncia
entre les proporcions d'empreses familiars i no familiars s major a la normalment
utilitzada per altres autors com Achleitner et al. (2014) o Bona et al. (2008). Per tant, si
bé el model és robust, els resultats s'haurien de considerar com a aproximacions en
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termes d'extrapolar els resultats a tot el mercat espanyol. Aquest aspecte ha estat criticat
per diversos autors per la utilitzacio de mostres petites en comparacidé a la magnitud
d'empreses que existeixen en el mercat, aixi com pel biaix que existeix en relacié amb la
seleccio de filtres i periodes de la mostra. A més, no hi ha una uniformitat sobre la
metodologia aplicable. Per tant, encara existeixen factors que s'han de millorar i la
necessitat de teories per a justificar els comportaments de les empreses respecte a la
qualitat comptable.

El present treball inicia amb una visid general de la literatura sobre la propietat
empresarial i la seva relaci6 amb la qualitat comptable, analitzant el debat i els diferents
efectes. El segiient apartat esta destinat a la mostra i metodologia utilitzada en el treball.
En l'apartat quart s'exposen els resultats de la nostra analisi per al mercat espanyol.
Finalment, el treball finalitza resumint les principals conclusions.

2. Literatura i hipotesi

Demsetz i Lehn (1985), Fan i Wong (2002), entre altres, estableixen que l'estructura de
la propietat empresarial afecta a la qualitat de la informacié comptable. Arran d'aquest
fet, en el present treball intentem comparar les empreses familiars i les empreses no
familiars respecte a la qualitat de la informacié comptable.

La major part d'empreses del mén son familiars (Wang, 2006). Les empreses familiars,
a diferéncia de les no familiars, representen una classe d'accionistes que tenen una
cartera poc diversificada, tendeixen a ser accionistes a llarg termini i tenen un major
control sobre els llocs gerencials i directius, sent essencial el concepte de control
transgeneracional i el de riquesa socioemocional (Socioemotional Wealth) per a
entendre les diferéncies respecte a les empreses no familiars, juntament a les seves
motivacions (Gémez-Mejia et al., 2007 i Zellweger et al., 2011).

La separacié que sorgeix entre la propietat i control promou el classic problema
d'agéncia citat per diversos autors com Fama i Jensen (1983). El conflicte sorgeix pel fet
que quan hi ha una separacid entre control i propietat, existeixen certs incentius per als
gerents basats en maximitzar el benefici personal a costa dels accionistes o creditors
mitjancant el report d'informacié financera-comptable. Wang (2006) estableix que
justament son els guanys comptables els que s'utilitzen per a intentar mitigar els
conflictes d'agéncies en alinear els interessos dels directius 1 gerents amb els interessos
dels accionistes. En aquest cas, existiria una demanda d'informes financers-comptables
de qualitat per part dels accionistes amb la finalitat de millorar el control perque, al seu
torn, promogués incentius perque els directius proporcionin estats financers-comptables
d'alta qualitat. Aixi, les empreses familiars a causa de la seva millor capacitat de
controlar directament als gerents promou que aquests tinguin un comportament menys
oportunista (Ali et al., 2007 i Demsetz i Lehn, 1985).

L'elevada proteccio legal a l'inversor genera uns mercats de capital més desenvolupats i
una menor concentracié de la propietat (Shleifer i Wolfenzon, 2002). Aquest aspecte,
comentat en el punt anterior, és molt rellevant pel fet que, a diferéncia dels paisos
anglosaxons en els quals hi ha major nivell de proteccid legal als inversors i existeix una
propietat més difusa, els problemes d'agéncia que sorgeixen son el classic, és a dir, entre
propietaris i gerents. No obstant aixo, els paisos amb majors nivells de concentracio de
propietat, com a Europa continental o alguns paisos d'Asia, el problema classic
d'agencia es redueix (Fama i Jensen, 1983), perd dona lloc a conflictes d'interessos entre
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els accionistes controladors, en una empresa familiar seria la propia familia, i els
accionistes minoritaris (Shleifer i Vishny, 1997). En aquest nou context, els accionistes
controladors poden usar el seu poder i influéncia per a activitats destinades a
maximitzar els beneficis privats que perjudiquin els minoristes. Aixd és aixi perque,
com estableixen Fan i Wong (2002), quan un propietari controla efectivament I'empresa,
també controla la producci6é d'informacié comptable i les politiques dels informes de
I'empresa.

Bona et al. (2008) estableixen que existeix un altre aspecte a tenir en compte als paisos
amb elevada concentracié de la propietat i en els quals predominen els conflictes
d'interessos entre els accionistes controladors i els minoritaris, que és la divergéncia que
es genera entre els drets de vot i els drets dels fluxos de caixa pel fet que permet als
accionistes escapar de les conseqiiéncies proporcionals de les seves decisions. Aixi, si
els accionistes controladors tenen una elevada concentracid dels vots, tenen incentius
per a no alinear els interessos, és a dir, que hi ha majors incentius per a buscar els
beneficis privats per part dels accionistes controladors. En les empreses familiars,
aquest fet es podria accentuar més perqué el benefici es quedaria en la familia a
diferéncia de les empreses no familiars, on es distribuiria entre els diferents accionistes.
Com veiem, per a reduir els conflictes d'interés, és molt important promoure incentius
als accionistes controladors per a evitar que realitzin practiques que afectin
negativament els interessos dels accionistes minoritaris (Ball et al., 2003).

En la literatura, sorgeixen dues posicions principals respecte a l'estructura de propietat i
la qualitat de la informacié comptable. La majoria dels autors se situen en l'una o 1'altra
posicio, perqué son excloents. A més, Wang (2006) estableix que la propietat familiar
podria afectar l'oferta i demanda de la informacié comptable a través de les dues
posicions: de l'efecte de fiancament o de 1'efecte d'alineacio.

2.1. L'efecte de fiancament i les empreses familiars

L'efecte de fiangament es basa en l'argument que la propietat concentrada crea incentius
als accionistes controladors o gerents per a expropiar la riquesa d'altres accionistes. Per
tant, la idea és que els gerents i directius busquen la maximitzaci6 dels beneficis privats
a costa dels propietaris o accionistes minoritaris (Fan i Wong, 2002; Morck et al., 1988;
Shleifer i Vishny, 1997; Ball et al., 2003; Fama i Jensen, 1985 1 1983).

Aquest efecte representa el cost potencial de la propietat familiar (Anderson i Reeb,
2003). El fet que la familia tingui fort control i poder en la presa de decisions de
I'empresa pot afectar negativament el seu acompliment futur. El fort control de la
familia es pot manifestar en la seleccidé del personal gerent i directiu de I'empresa,
generant que moltes vegades siguin els mateixos membres de la familia els que estiguin
en els carrecs directius. Per tant, es generen barreres per part de la familia perqué tercers
no prenguin el control de l'empresa.

Deangelo i Deangelo (2000) tracten la companyia que va ser controlada per més de 100
anys per la familia Chandler, la Time Mirror Company. Els autors constaten que
I'empresa va experimentar un baix rendiment a partir de finals dels vuitanta fins a
mitjans dels noranta. La rad establerta pels autors en relacié amb aquest acompliment
empresarial va ser el pagament de dividends especials permesos per part de la geréncia
als membres de la familia Chandler amb 1'objectiu que la familia obtingués diners en
efectiu malgrat els baixos guanys que tenia l'empresa durant aquest periode. A més,
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aquests dividends van ser finangats especialment a través de la venda d'actius de
l'empresa i es va garantir que aquests dividends anessin a la familia a través de la
politica de dividends, perd no es va garantir dividends a la resta d'accionistes
(accionistes minoritaris). Per tant, és un exemple individual de l'efecte de fiangament
pel fet que hi ha una expropiacid de la riquesa per part dels accionistes controladors. A
més, aquest exemple ens pot oferir una visi6 sobre el control que poden arribar a tenir
les families, les quals van poder modificar la politica de dividends de I'empresa amb la
finalitat de maximitzar els seus beneficis privats a costa del rendiment operatiu futur de
I'empresa i dels accionistes minoritaris.

Chen, et al. (2008) en el seu treball ens estableix que les empreses familiars tendeixen a
una menor divulgacié voluntaria d'informaci6é en comparaci6é a I'empresa no familiar,
afectant negativament la informacid comptable. Aquestes troballes estan en
contraposicié a les quals estableixen que les empreses familiars ofereixen una millor
qualitat de la informacid, defensat per autors com Ali et al., (2007). En concret, els
resultats de Chen, et al. (2008) estableixen que les empreses familiars tenen menys
probabilitats d'emetre pronostics a llarg termini dels guanys i, a curt termini, divulgar
bones noticies sobre 1'empresa. No obstant aixo, I'empresa familiar t¢ més probabilitat
que les no familiars d'emetre a curt termini informacié sobre les males noticies de
guanys. Les raons que troben els autors respecte a aquests resultats €s que les empreses
familiars tenen menors incentius de complir o superar les expectatives del mercat, ja que
els seus accionistes, en aquest cas, la familia, tenen uns horitzons més a llarg termini,
juntament amb major control i una menor asimetria d'informaci6 entre propietaris i
gerents (aquest aspecte el concretem posteriorment). A més, les empreses familiars
estan més preocupades pels costos que es deriven de problemes de litigis i que poden
afectar la reputacié de la familia. Per tant, és més probable que a curt termini emetin
noticies no tan bones sobre els seus guanys. En definitiva, Chen et al. (2008) ens ofereix
uns resultats més afins a aquest efecte d'atrinxerament, principalment perqué les
empreses familiars tendeixen a oferir menor informaci6 dels guanys, podent afectar la
seva qualitat.

En resum, l'efecte d'atrinxerament prediu que les empreses familiars reporten guanys de
menor qualitat que les empreses no familiars perqué els membres de la familia poden
tenir majors incentius per a administrar els beneficis i dedicar-los a autofinangament.

2.1.1. Efecte de fiancament i el seu impacte en 1'oferta

Els resultats de Fan i Wong (2002) estableixen que les propietat familiar esta associada
a un subministrament d'informacié sobre els guanys de qualitat més baixa, generant un
comportament més oportunista. Per tant, és consistent amb 1'efecte atrinxerament. No
obstant aixd, l'estudi de Fan i Wong (2002) se centra Unicament als paisos de l'est
asiatic, impedint que els seus resultats es puguin extrapolar cap a altres paisos amb
caracteristiques de mercat diferents, com ¢és el cas dels Estats Units. Les caracteristiques
a les quals poso més l'accent son que a Asia Oriental hi ha una major concentracio de
propietat, unes lleis de proteccié als inversors molt febles i la informaci6 financera és
menys transparent que als Estats Units.

Els paisos anglosaxons son els principals paisos amb millors regulacions i lleis de
proteccio als inversors, sent determinant en el desenvolupament dels seus mercats (La
Porta et al., 2000). Tenint en compte els Estats Units, si bé hem comentat que no es pot
extrapolar els resultats de Fan i Wong (2002) al cas del pais anglosaxd, sembla ser que
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hi ha treballs que estableixen I'efecte fiangament també als Estats Units. Francis et al.
(2005) en el seu treball examinen la relacid entre els guanys i la informaci6 sobre els
dividends 1 les classes d'accions. Els seus resultats estableixen que els guanys de les
empreses amb estructures de capital dual son menys informatives que els guanys de les
empreses amb estructures de capital uniques. Les seves troballes enfocades als Estats
Units suggereixen un efecte de fiancament de la propietat familiar en la qualitat dels
ingressos perque les empreses de classe dual tendeixen a tenir una major concentracio
de propietat i se separa les decisions dels accionistes controladors dels drets de flux
d'efectiu.

2.1.2. L'efecte de fiancament i el seu impacte en la demanda

L'efecte de fiangament prediu que la propietat familiar esta associada amb una oferta de
menor qualitat dels guanys. Per tant, els usuaris dels estats financers poden exigir una
major qualitat dels ingressos en les empreses familiars. Les motivacions per part de la
demanda son la proteccio dels seus actius i els seus interessos, podent establir termes de
contractacié que siguin més sensibles a la qualitat dels guanys en les empreses
familiars. Com a conseqiiéncia, l'efecte de fiangament percebut de la propietat familiar
pot portar a una major demanda de qualitat dels ingressos per part dels usuaris dels
estats financers i aix0 al seu torn pot incentivar a les empreses familiars a reportar
informaci6 sobre els guanys de major qualitat, amb la finalitat de millorar els termes de
contractacié com, per exemple, préstecs amb una reduccié del cost de capital.

2.2. Efecte d'alineacié i les empreses familiars

L'efecte d'alineacio es basa en la idea que els interessos dels gerents i els accionistes
estan alineats. En les empreses familiars seria una alineaci6 entre els interessos de la
familia i els altres accionistes. Per tant, I'efecte suggereix que és menys probable que les
families (accionistes controladors) o els gerents expropien riqueses dels altres
accionistes a través de l'administracié de guanys (Achleitner et al., 2014; Wang, 2006;
Anderson i Reeb, 2003; Bona et al., 2008; Demsetz i Lehn, 1985; Maury, 2006).

Demsetz i Lehn (1985) troben I'evidéncia basada en el fet que els accionistes
controladors tenen incentius per a reduir els problemes d'agéncia i maximitzar el valor
de I'empresa pel fet que la riquesa familiar esta estretament vinculada al benestar de
I'empresa. Per tant, les families tenen forts incentius per a monitoritzar als gerents,
millorant la seva supervisio a llarg termini i avangar més en la corba d'aprenentatge. A
meés, el monitoratge o supervisio permet minimitzar el problema inherent als accionistes
minoritaris, és a dir, reduir el problema d'agéncia.

Diversos autors com Achleitner et al. (2014), Anderson i Reeb (2003) o James (1999)
estableixen que un aspecte clau que promou l'alineaci6 d'interessos €s que les empreses
familiars tenen horitzons d'inversié a més llarg termini que les empreses no familiars.
James (1999) en el seu treball posa en rellevancia que els extensos horitzons de les
families poden proveir dels incentius necessaris per a prendre decisions amb la finalitat
d'invertir segons les regles del mercat, al mateix temps que redueixen els costos
d'agéncia. A part d'aixo, l'autor fa referéncia a uns valors imprescindibles que
caracteritzen a les empreses familiars com son els llagos familiars, la lleialtat, la
proteccio i 'estabilitat familiar pel fet que aquests valors evidentment juguen un paper
transcendental en la presa eficient de decisions sobre les inversions i el seu efecte a llarg
termini.
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Els horitzons en les empreses familiars, segons el treball de James (1999), es poden
estendre per dues vies principalment: primer a través de les relacions interpersonals
entre els membres de la familia que forgen llagos entre els membres de la familia i les
futures generacions; i segon a través de la transferéncia de béns no pecuniaris entre
pares i fills/filles que ofereixen seguretat i proteccid. En referéncia a la primera, I'autor
destaca dos valors rellevants com sén els llagos familiars i la lleialtat. Aquests valors,
inherents a una empresa familiar, promouen accions que permeten beneficiar als altres
membres de l'empresa, és a dir, les empreses familiars poden sacrificar els beneficis
actuals amb la finalitat d'obtenir benefici a llarg termini per a tots els membres de la
familia. En relaci6 amb la segona via, la protecci6 familiar és un valor molt rellevant
perqué els propietaris reconeixen la connexié entre la viabilitat empresarial i la seva
habilitat per a protegir als membres de la familia dels futurs riscos. Per tant, la proteccio
familiar pot generar eficiéncia en la presa de decisions amb una perspectiva a llarg
termini.

La majoria de les empreses familiars no sobreviuen a moltes generacions. Aixi, James
(1999) estableix que als Estats Units un 70% de les firmes familiars no sobreviuen a la
segona generaci6 familiar. L'autor atribueix tal fracas a la inestabilitat de la familia, és a
dir, si hi ha inestabilitat en la familia, les empreses familiars no podrien mantenir valors
importants com la lleialtat intergeneracional. Un altre aspecte rellevant és la capacitat
dels fills, és a dir, a vegades pot apar¢ixer la situaci6é que els pares no vulguin transferir
I'empresa als seus fills, limitant la presa d'inversions Optimes, afectant 1'extensio dels
horitzons familiars.

En definitiva, l'efecte d'alineacié consisteix en el fet que la propietat familiar crea
incentius perqué els membres de la familia maximitzin la riquesa de tots els accionistes.
Per tant, I'extensié de I'horitzé d'inversid a llarg termini, una major participacié en
I'empresa, 1'existéncia d'un conjunt de valors i els incentius per a preservar la reputacid
de la familia, limiten l'actuaci6é oportunista de les families en relacié amb la gestié de
guanys comptables.

2.2.1. Efecte d'alineacio i el seu impacte en I'oferta d'informacié financera

L'efecte d'alineacié en l'empresa familiar parteix del suposit que la propietat familiar
esta associada a un fort govern corporatiu a causa de l'aplicacié d'un conjunt de valors.
El fet de tenir un govern corporatiu fort mitiga l'oportunisme dels gerents en la
manipulaci6 dels guanys reportats. Les families tenen incentius per a informar de
guanys de major qualitat mitjangant un s de la comptabilitat que eviti danys potencials
a la reputacié familiar i al desenvolupament a llarg termini de I'empresa. Per tant, les
empreses familiars poden informar de beneficis de major qualitat que les empreses no
familiars i per tant, presentar beneficis no manipulats.

En les empreses familiars, els membres de la familia tendeixen a posseir elevats
percentatges de participacid en el capital-propietat. Warfieid et al. (1995) estableixen
una relacio positiva entre la propietat gerencial i la qualitat de la informacié comptable.
Com la propietat és majoritariament de la familia, els autors suggereixen un efecte
d'alineacié entre propietat i geréncia, per aix0, s'espera que les empreses familiars
reportin guanys de major qualitat.

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 11



Jaume Fernandez Ramells
Propietat empresarial i qualitat comptable: evideéncia en empreses espanyoles

2.2.2. Efecte d'alineacié i el seu impacte en la demanda d'informacié financera

Des d'un punt de vista dels accionistes o creditors, si existeix un govern corporatiu fort i
una alineaci6 d'interessos, pot portar a una menor demanda d'informes comptables de
qualitat. Els creditors si creuen que la propietat familiar esta associada amb un govern
corporatiu més fort, els termes de contractacio del deute son menys sensibles a la
qualitat dels guanys comptables perqué assumeixen que els estats financers-comptables
s'elaboren correctament.

Per tant, l'efecte d'alineacidé implica que la propietat familiar redueix la demanda
d'informes financers-comptables de qualitat. Respecte a aquesta relacié és important
tenir en compte a autors com Ball i Shivakumar (2005) i Ball et al. (2003) degut que
estableixen que els guanys sén de menor qualitat, en el cas que els incentius per a
reportar la informacid siguin baixos. Per tant, els incentius juguen el principal paper per
a millorar o empitjorar la qualitat dels guanys. En el seu treball Ball et al. (2003) tenen
com a resultats que les empreses familiars reporten guanys de menor qualitat perqué els
seus incentius per a reportar guanys d'alta qualitat son més baixos que en les empreses
no familiars.

En el present treball, analitzarem el impacte de I'estructura empresarial en la qualitat de
la informaci6é comptable. Les dades que utilitzarem son de les empreses espanyoles, on
més del 80% de les empreses son familiars. Bona et al. (2008) fa el seu treball utilitzant
les empreses espanyoles com a mostra per a la seva analisi. En el seu treball estableix
que Espanya és un pais amb baixes lleis de proteccié als inversors, afectant el
desenvolupament dels seus mercats financers i promovent una major concentracio de la
propietat. No obstant aix0, si bé aquestes afirmacions poden oferir una idea a priori que
a Espanya pot ser que hi hagi un efecte de fiancament, és a dir, una relacidé negativa
entre empresa familiar i la qualitat dels guanys, les troballes de Bona et al. (2008)
estableixen que la relacié és positiva. Per tant, a partir d'aquestes afirmacions, partim
d'una hipotesi basada en l'efecte d'alineacid. La hipotesi inicial és:

Hp: L'empresa familiar té un efecte positiu i significatiu sobre la qualitat comptable
dels guanys.

3. Dades i metodologia

En aquest estudi utilitzarem com a mostra les empreses no financeres espanyoles amb
un periode que compreén des de 2011 fins a 2017. No obstant aix0, a causa de I'enorme
quantitat d'aquestes, decidim tenir en compte les empreses que cotitzen per motius de
major facilitat i transparéncia de les dades publicades sobre la seva situacidé comptable i
financera. Aquest filtre és utilitzat per la majoria dels autors esmentats anteriorment. En
aquest cas, podem destacar Achleitner et al. (2014) per al cas alemany, Ali et al. (2007)
i Anderson i Reeb (2003) per al cas dels Estats Units, i Bona et al. (2008) que
selecciona empreses del mercat borsari espanyol.

L'aplicaci6 del primer filtre, d'exigir que siguin companyies cotitzades, redueix a una
mostra de 153 empreses, composta per 105 empreses familiars i 48 empreses no
familiars. Les dades, tant de les empreses com de les variables utilitzades per a 1'analisi
posterior, procedeixen de la base de dades SABI. Posteriorment s'han eliminat 43
empreses familiars i 17 empreses no familiars per motius d'insuficiéncia de dades durant
el periode 2011-2017 en determinades variables utilitzades en la metodologia. Per tant,
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la mostra final esta composta per un total de 93 empreses entre 2011 i 2017, 62
empreses familiars 1 31 empreses no familiars. La mostra total final t¢ un nombre
d'empreses similar a la mostra de Bona et al. (2008) per al cas espanyol.

Per a realitzar una breu analisi de les empreses, en la taula 1 es mostren de mitjana,
algunes de les variables utilitzades en la metodologia en el 2017. Les dades de la taula
mostren que les empreses familiars presenten una millor rendibilitat dels actius en
mitjana conjunta que les empreses no familiars. No obstant aixd, les empreses no
familiars presenten un creixement de la xifra de negocis superior i un nivell de
palanquejament menor.

La taula 2 ¢és referent al 2016 amb uns resultats conjunts similars entre empreses
familiars 1 no familiars respecte al 2017. Si tenim en compte 1'evolucio i partim de qué
es tracta de mitjanes, la rendibilitat dels actius s'ha reduit en general, mentre que el
creixement de la xifra de negocis ha incrementat, juntament amb el nivell de
palanquejament. Les empreses no familiars tenen un major creixement de la xifra de
negocis respecte a les empreses familiars. En referéncia al palanquejament, la major
variacio és en l'empresa no familiar, sent explicat en part per la variacio de la xifra de
negocis. En referéncia als auditors, tant empreses familiars com empreses no familiars
son auditades en un percentatge superior al 80% per les Big Four', sent sensiblement
major en el cas de les empreses no familiars.

Taula 1. Variables mostra en l'any 2017

ROA Creixement de .la xifra Palanquejament| Auditors
de negocis
Empresa Familiar 13,22 56,80 135,50 0,82
Empresa no Familiar 1,39 392,01 64,15 0,87

Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades de la mostra.

Taula 2. Variables mostra en I'any 2016

ROA Creixement de .la xifra Palanquejament | Auditors
de negocis
Empresa Familiar 17,39 14,63 122,94 0,82
Empresa no Familiar 3,20 38,18 47,18 0,87

Font: Elaboracio propia a partir de les dades de la mostra.

Amb l'objectiu de comprovar la nostra hipotesi de treball, realitzarem un model basat en
els ajustos per meritacid discrecionals. El model inicialment va ser desenvolupat per
Dechow i Dichev (2002) i posteriorment va ser modificat per Ball i Shivakumar (2005).
Aquesta metodologia ha estat realitzada per altres autors com Wang (2006) i Achleitner
et al. (2014). Es important remarcar que aquesta metodologia és diferent al model
convencional de recerques prévies amb el caracter lineal dels ajustos per meritacid
discrecionals, utilitzat per altres autors com Jones (1991), el qual posteriorment va ser
modificat per Dechow et al.(1995) i va ser utilitzat per altres autors com Bona et al.
(2008) en el cas d'Espanya. La difereéncia d'aquest model, com estableix Achleitner et al.
(2014), és que el model incorpora la puntualitat asimétrica de les pérdues.

' Les Big Four son les firmes més importants del mén en el sector de la consultoria i auditoria. Les
signatures son Deloitte, PricewaterwhouseCooper (PWC), KPMG i Ernst & Young.

© 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL 13




Jaume Fernandez Ramells
Propietat empresarial i qualitat comptable: evideéncia en empreses espanyoles

La hipotesi del nostre treball és:

Hp: L'empresa familiar té un efecte positiu i significatiu sobre la qualitat comptable
dels guanys.

Per a estimar els ajustos per meritacid, utilitzarem la segiient equaci6 i realitzarem una
regressio de minims quadrats ordinaris (MCO):

ACC, = a, + a1CFO¢_q + ay,CFO; + a3CFO 1 + a,DFCO, + asDCFO, * CFO,
+ &

En aquesta equaci6 s'estableix que:

e ACC, son els ‘accruals’ totals de 'any ¢ entesos com la diferéncia entre els
ingressos nets abans de partides extraordinaries i els fluxos de caixa
operatius. Posteriorment, hem de dividir I'operaci6 per la mitjana dels actius
de I'any ¢.

e (FO, son els fluxs de caixa operatius de l'any ¢ dividits per la mitjana dels
actius de l'any .

e (FO.y, son els fluxos de caixa operatius de 1'any ¢+ dividits per la mitjana
dels actius de l'any ¢+1.

e (FO,_, son els fluxos de caixa operatius de l'any #-/ dividits per la mitjana
dels actius de l'any #-1.

e DFCO; és un indicador que és igual a 1 si els fluxos de caixa operatius en ¢
son negatius, zero en el cas contrari.

e DCFO, = CFO, és un proxy de pérdues economiques.

Una vegada realitzada la regressio, per a tenir un proxy de la gestid6 de guanys,
utilitzarem el valor dels residus, creant una nova variable ABS ACC;. Seguint a
Achleitner et al. (2014), realitzarem una altra regressio utilitzant com a variable exogena
una variable dummy que permeti destriar entre empresa familiar i no familiar, juntament
amb altres variables control. Per a aixo, s'ha utilitzat l'indicador d'independéncia de la
base de dades SABI que permet diferenciar les empreses en funcid del nivell del
percentatge de propietat empresarial que tenen els accionistes.

Utilitzarem la segiient equacio per a verificar la hipotesi:

ABS ACC, = a, + P,FAM, + B,ROA, + BsPALANQUEJAMENT,
+ B,CREIXEMENT, + BsPERDUDES, + B,AUD, + &,

e ABS ACC, és el proxy de la gestid de guanys en ¢.

e FAM, ésuna variable dummy que és zero si I'empresa no és familiar, 1 en cas
contrari. S'utilitza l'indicador d'independéncia per a la distincid entre la
propietat d'empreses.

ROA; és la rendibilitat dels actius en z.
PALANQUEJAMENT, és el palanquejament l'any #, entés com la divisié entre
el passiu total entre els fons propis.

e (CREIXEMENT,; ¢s el percentatge de creixement del import de la xifra de
negocis en ¢.
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e PERDUDES, és una variable dummy en la qual 0 és que l'empresa té
perdudes l'any ¢, 1 en cas contrari.

e AUD, és una variable dummy, sent 1 si l'empresa és auditada per una Big
Four en ¢, 0 en cas contrari. Aquesta variable de control és introduida per
Achleitner et al. (2014) en el seu treball.

La primera regressio, procedent de l'aplicacié de la primera férmula, t¢ com a objectiu
principal obtenir un proxy de la gestié de guanys, a través dels residus del model. Per a
analitzar la robustesa del model, hem realitzat diferents contrastos i proves (vegeu la
taula 3). Aixi, el model no presenta problemes d’heteroscedasticitat i no existeix
multicolinealidad. En la taula 4 es mostra el model. Una limitacido que pot afectar el
model final és que, si be el model obtingut de la primera equacio6 és robust, el coeficient
de determinacio és baix, €s a dir, que el model estimat explica poc de la variabilitat de
I'endogena. Relacionat amb aquesta limitacié del treball, en els treballs d'altres autors
com Achleitner et al. (2014) no estableixen una importancia remarcable sobre aquest
aspecte en relacio amb el model, ja que la seva principal funci6 és obtenir els residus
d'aquest.

Taula 3. Proves per a comprovar la veracitat dels models
Test ACC

Contrast d’Heteroscedasticitat de White 19,79

Els valors (VIF) inferiors a

Multicolinealidad 10 en totes les variables

Nota: El contrast de White t¢ com a hipotesi nul-la que no hi ha heteroscedasticitat, per tant, hi ha
homoscedasticitat i la hipotesi alternativa és que hi ha heteroscedasticitat. El contrast de multicolinealidad
serveix per a verificar que no existeix una forta dependéncia lineal entre les variables exogenes. Els
nivells de rebuig de la hipotesi nul-la: *significacio 10%, **significacio 5%, ***significacié 1%.

Taula 4. Model per a obtenir ABS ACC.

Model 1
Variable dependent ACC
CF 0,1885
(0,5157)
CF-1 —-0,4049
(0,3541)
CF+1 —-0,3459
(0,4882)
DFCO 0,0121
(0,0876)
DFCO*CF -0,1137
(0,6427)
Constant 0,0533
(0,0592)
R 0,009

Estimacions realitzades amb Minims Quadrats Ordinaris (MCO). En paréntesi: *significacio 10%,
**significaci6 5%, ***significacié 1%.
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Una vegada obtingut el proxy de gestié6 de guanys amb la utilitzacié dels residus del
model anterior. Establim la regressido corresponent a la segona equacid, obtenint el
model necessari per a establir els nostres resultats i conclusions. El model inicial
obtingut va presentar problemes d’heteroscedasticitat. Per tant, s'ha modificat el model
per a corregir aquest problema. El model final correspon a la taula 5. En el model s'han
realitzat les corresponents proves i test per a analitzar la comprovar la seva robustesa.
Aixi, com es mostra en la taula 6, el model no presenta problemes en la distribucié dels
residus ni problemes de multicolinealidad.

Taula 5. Relaci6 entre els accruals i la propietat empresarial.

Model 2
Variable dependent Signe esperat ABS ACC
FAM - -0,0089
(0,0200)
ROA 0,0015  ***
(0,0153)
Palanquejament 0,0150
(0,0121)
Creixement -0,0127
(0,0168)
Perdudes 0,1110  ***
(0,0234)
Auditors 0,0245
(0,0261)
Constant -0,1538  ***
(0,0325)
R? 0,62
Observacions 465

Estimacions realitzades amb Minims Quadrats Ordinaris (MCO). En paréntesi: *significacio 10%,
**significacio 5%, ***significacio 1%.
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Taula 6. Proves per a comprovar la veracitat del model.

Test ABS ACC
Els valors (VIF)
Multicolinealidad inferiors a 10 en

totes les variables

Contrast de normalitat dels residus 0,379

El contrast de multicolinealidad serveix per a verificar que no existeix una forta dependéncia lineal entre
les variables exogenes. El contrast de normalitat en els residus t¢ com a hipotesi nul-la que l'error es
distribueix normalment. E1 model no presenta problemes en la distribuci6 dels residus.

4. Resultats

En el model establert en la taula 5, s’obté un coeficient de determinaci6 major, explicant
un 62% de la variabilitat de la variable endogena. El principal resultat del model és el
no rebuig a la hipotesi inicial pel fet que existeix una relacié positiva entre l'empresa
familiar i el menor Gs d'ajustos per meritacié discrecionals. No obstant aixo, la relacio
no ¢és significativa.

Els resultats del present treball estan relacionats amb I'existéncia d'una alineaci6 entre
els interessos dels gerents i accionistes o entre els accionistes controladors i minoristes,
reduint el problema d'agencia. A més, si bé en el mercat espanyol existeix una baixa
proteccié als accionistes minoritaris (Bona et al., 2008) i, per tant, afectaria
negativament el desenvolupament dels mercats (La Porta, et al., 2000; Shleifer i
Wolfenzon, 2002 i Sanchez i Fuentes, 2008), generant una idea a priori de l'existéncia
d'un efecte de fiancament, els nostres resultats ofercixen una relacié diferent a
l'esperada. Aixi, els nostres resultats son similars als aportats per Bona et al. (2008) per
al cas espanyol. No obstant aix0, els nostres resultats, malgrat mostrar la relacio
positiva, la relacié no és significativa. Els motius poden estar relacionats, entre altres,
per un nivell baix d'observacions, en comparacié a altres autors com Wang (2006) o
Achleitner et al. (2014); per la metodologia emprada; o per motius procedents de la
diferéncia entre les proporcions d'empresa familiar i no familiar utilitzades en la mostra
respecte a altres treballs com el Bona et al. (2008), la diferéncia del qual entre empresa
familiar i empresa no familiar era menor.

El resultat ens inclou dins de l'efecte d'alineacid, juntament amb altres autors com
Achleitner et al. (2014), Wang (2006), Anderson i Reeb (2003), Demsetz i Lehn (1985)
i Maury (2006). Les raons amb les quals podem justificar la relacidé positiva entre
empreses familiars i la qualitat comptable son el major monitoratge per part dels
accionistes controladors (la familia) als gerents que poden ser els propis membres de la
familia, promovent una supervisi6 a llarg termini i minimitzant el problema propi dels
accionistes minoritaris, és a dir, reduint el problema d'agéncia. Les empreses familiars
tenen uns horitzons d'inversi6 a llarg termini (Anderson i Reeb, 2003 i James, 1999),
creant incentius per a prendre decisions que redueixin els problemes d'agéncia i busquin
generar la millora i supervivéncia empresarial a llarg termini pel fet que, en moltes
ocasions, la situacié empresarial esta lligada al benestar de la familia controladora.

La relaci6 pot ser justificada des del paradigma de la riquesa socioemocional. Aixi, si bé

estableix que, en les empreses familiars poden existir certs comportaments oportunistes,
els quals podrien suposar un elevat risc per a I'empresa, 1'objectiu de la qual sigui reduir
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les amenaces en la riquesa socioemocional (Berrone et al., 2012), el paradigma ofereix
un conjunt de raons que justifiquen els resultats oposats en el present treball. Un aspecte
remarcable €s el control familiar sobre les decisions estratégiques, que normalment esta
lligat amb els horitzons a llarg termini i el control transgeneracional, generant una
motivacié per part dels accionistes controladors en relaci6 amb les practiques
comptables de qualitat amb la finalitat de preservar la continuitat de I'empresa (Gomez-
Mejia et al., 2007). A més, la familia s'identifica amb I'empresa, sent la reputacio
familiar un altre aspecte que pot justificar la tendéncia a una millora comptable respecte
a les empreses no familiars (Berrone et al., 2010). Un altre factor per destacar és el
component emocional que, malgrat ser un ambit dins del paradigma socioemocional
encara en desenvolupament, pot oferir una justificacio als nostres resultats a causa del
sentiment que es tendeix a crear de compromis, estabilitat i lleialtat en les empreses
familiars.

En conclusid, el primer resultat i més rellevant és que les empreses familiars tenen una
relaci6 positiva i no significativa respecte a la qualitat comptable, rebutjant la linia
académica basada en el fet que els accionistes controladors o gerents, en funcié del
problema d'agéncia, maximitzen els seus beneficis privats a costa dels altres accionistes.
Per tant, els nostres resultats es troben en la linia de 1'efecte d'alineacio.

En relacié amb les variables control, podem destacar que existeixen dues variables, la
rendibilitat dels actius i pérdues, les relacions de les quals amb la variable dependent
son positives i significatives. Aquestes relacions les podem trobar en altres autors. Aixi,
la relaci6 positiva amb la rendibilitat dels actius també s'estableix en I'article de Bona et
al. (2008). La relacié es pot explicar com que la utilitzacié d'ajustos discrecionals
tendeix a incrementar la rendibilitat dels actius, ja sigui a través del increment artificial
del benefici o de la reduccié d'actius, per exemple, mitjancant vendes d'actius o per
altres motius que impliquin estimacions més subjectives com I'amortitzacié o els
deterioraments. En relacié amb la variable pérdues, si bé la relacié és contraria a
l'establerta per Achleitner et al. (2014), és coherent amb l'establerta per Bona et al.
(2008) i Wang (2006), establint que hi ha una relacié positiva entre les empreses que
presenten pérdues i la utilitzacié d'ajustos discrecionals. Un dels possibles motius per a
reduir el benefici i entrar en pérdues és minorar els costos fiscals.

Les ultimes variables, palanquejament, creixement i auditors son utilitzades per altres
autors com a variables control i, en el nostre cas, cap estableix una relacié significativa.
Bona et al. (2008) també estableix una relacidé positiva entre la utilitzacid d'ajustos
discrecionals i el palanquejament. Aquesta relacié es pot justificar per la motivacio
contractual. Aixi, en empreses amb grans deutes i davant de la dificultat de complir els
periodes establerts, els gerents o families tenen incentius per a realitzar ajustos
discrecionals, transferint beneficis futurs al moment actual si el ratio de palanquejament
és elevat. La variable creixement estableix una relaci6 negativa, sent una relaci6 diferent
a l'establerta per altres autors com Achleitner et al. (2014) o Wang (2006). La relacio
establerta pels autors es justifica pel fet que la utilitzacié dels ajustos discrecionals té
una relacio positiva amb el creixement de les vendes. No obstant aixo, el nostre resultat
mostra la relacié oposada, podent-se justificar en relacié amb el resultat obtingut amb la
variable perdudes, és a dir, que les empreses que tenen pérdues tendeixen a utilitzar
ajustos discrecionals i, per tant, aixd pot succeir reduint artificialment el import de la
xifra de negocis, afectant negativament el seu creixement. Finalment, el resultat de la
variable auditoria estableix una relacié oposada a la utilitzada per Achleitner et al.
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(2014) en el seu treball. Aixi, el nostre resultat estableix que les grans firmes d'auditoria
tenen una relaci6 positiva amb la utilitzacid d'ajustos discrecionals. L'auditoria és, sens
dubte, un factor de control a la manipulacié i, per tant, la relacié hauria de ser
teoricament negativa. No obstant aixo, els clients de les grans firmes d'auditoria son
grans empreses multinacionals amb uns circuits de comptabilitzacié d'ingressos molt
complexos. A més, hauriem de tenir en compte la independencia i la importancia
relativa que s'incorpora en tota la fase d'execucio del treball d'auditoria, podent afectar
al fet que existeixin ajustos discrecionals sense que els auditors els detectin. Les tltimes
tres variables no son significatives i son variables control, per tant, malgrat establir una
justificacid, els resultats no sén definitius.

5. Conclusions i discussio de resultats

En el present treball s'ha analitzat les practiques de gestio de guanys, aixi com les seves
motivacions i controls. L'objectiu del treball és conéixer la relacié entre les estructures
de propietat familiar i la qualitat comptable. Aixi, a través d'una analisi de la literatura,
hem obtingut un marc teoric basat en dues posicions. D'una banda, existeixen autors,
entre els quals podem destacar a Fan i Wong (2002) o Shleifer i Vishny (1997), que
secunden amb els seus treballs 1’efecte de fiangament, I'argument del qual esta basat en
que els accionistes controladors tenen incentius per a expropiar la riquesa dels
accionistes minoritaris, encara que en funcié del problema d'agéncia que tractem, el
conflicte pot ser entre gerents i propietaris. L'argument es pot traduir en qué les
empreses familiars, on la familia t¢ un elevat control, poden tenir incentius per a
utilitzar practiques de gestié de guanys respecte a les empreses no familiars. D'altra
banda, autors com Bona et al. (2008), Wang (2006) o Maury (2006), estableixen uns
resultats que s'inclouen en l'efecte d'alienacid, 1'argumentacio de la qual esta basada en
l'alineacié d'interessos entre els gerents i accionistes. La congruéncia d'interessos
provocaria uns baixos incentius perqué els accionistes controladors expropiessin les
riqueses als accionistes minoritaris. Aixi, l'efecte d'alineacio estableix que la propietat
familiar té incentius perque els membres de la familia (gerents, accionistes
controladors), maximitzin la riquesa de tots els accionistes i es limiti l'actuacio
oportunista. Per tant, el treball es troba emmarcat dins del debat vigent en la literatura
académica.

La hipotesi del treball és que existeix una relacié positiva entre I'empresa familiar i la
qualitat comptable. Aixi, els nostres resultats obtinguts per al cas espanyol no rebutgen
la hipotesi establerta i, per tant, estableixen que l'empresa familiar té una relacio
positiva amb la qualitat comptable respecte a les empreses no familiars, encara que
aquesta relacié no és significativa. El resultat obtingut ens inclou dins de I'efecte
alienacio. A més, el model estableix una relacidé positiva entre les empreses amb
perdues i la utilitzacié d'ajustos per meritacio discrecionals, sent la mateixa relacid, amb
el mateix nivell de significacio, amb les empreses que busquen incrementar la
rendibilitat dels seus actius. Els resultats obtinguts estan d'acord amb els establerts per
Bona et al. (2008), treball que també es va realitzar sobre el mercat espanyol.

No obstant aixo, el nostre treball té certes limitacions que poden afectar en certa manera
els resultats obtinguts. En la mostra s'ha establert un filtre utilitzat per la majoria dels
autors deixant una mostra total de 93 empreses. Per tant, per a obtenir uns resultats més
fiables, s'hauria d'utilitzar una mostra amb un major nombre d'observacions i amb una
millor proporcid entre empreses familiars i empreses no familiars. Una segona limitacio
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esta relacionada amb la metodologia emprada pel fet que existeixen diferéncies
metodologiques entre autors, podent generar discordanga entre els resultats obtinguts.

Un cami cap a I'explicacio dels diferents efectes establerts en la literatura académica és
el paradigma de la riquesa socioemocional. El paradigma, encara en desenvolupament,
pot oferir una via per a entendre les raons darrere del comportament de les empreses
familiars, mitjangant una analisi multidimensional. SEW no descarta cap dels efectes,
perqué considera que, en les empreses familiars, pot haver-hi comportaments
oportunistes, al mateix temps que estableix que, per determinats factors com el control
transgeneracional, la lleialtat o la identificaci6é familiar, les empreses familiars tenen
incentius per a millorar la situacié de l'empresa i, per tant, una menor probabilitat
d'utilitzar practiques de gesti6 dels guanys.

El present treball s'incorpora en el debat académic vigent entre propietat empresarial i
qualitat comptable. Els resultats apunten cap a un efecte d'alineacid, és a dir, que les
empreses familiars utilitzen menys ajustos per meritacié discrecional que les empreses
no familiars. Les limitacions establertes en la literatura, aixi com les diferéncies en la
metodologia emprada i l'aplicacié del nou enfocament basat en el paradigma de la
riquesa socioemocional, son linies de recerca que s'han de desenvolupar en el futur amb
la finalitat de con¢ixer el comportament de les empreses segons la seva estructura de
propietat i el seu efecte en la utilitzacio de les practiques d'earning management.
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Resum

El sector vinicola espanyol és un dels principals productors i venedors a nivell
internacional, no obstant aixo, les rendibilitats obtingudes pels seus cellers disten de les
d'altres paisos i a més hi ha notables diferéncies entre elles. Aquest estudi pretén
identificar aquells factors que expliquen uns majors nivells de rendibilitat, tant per al
conjunt del sector com d'una manera especifica per a les empreses familiars. Per a aixo,
s'analitza un conjunt de dades de panell corresponents a 505 cellers espanyols durant el
periode 2014-2018 mitjangant un model d'efectes aleatoris. Els resultats, a més de
mostrar l'efecte positiu de la gestidé familiar, confirmen la importancia de factors
relacionats tant amb la dimensid, com amb I'eficiéncia i gestid del celler. Aixi, la
concessido de major credit comercial o un major cicle d'emmagatzematge del producte
son factors que contribueixen a millorar la rendibilitat en augmentar la qualitat i
treballar amb majors marges.

Classificacio JEL: G32, L25, L66,

Paraules Clau: Sector vinicola, rendibilitat economica, empresa familiar, dimensio.

1. Introduccio

Espanya és un gran productor de vi que permet a un ampli nombre de cellers espanyols
competir en un mercat global en el qual lidera les vendes en volum, per davant dels
principals competidors que son Italia i Franga (OeMyv, 2018). Malgrat ser lider en venda
de vi, els ingressos del sector a Espanya tan sols aconsegueixen una tercera part dels
ingressos obtinguts a Franga, un dels seus principals competidors (OeMv, 2018).

Les empreses del sector a Espanya funcionen amb baixos preus de venda, la qual cosa
dificulta aconseguir un nivell de rendibilitat competitiu, encara que s'observen
diferéncies en els seus indexs de rendibilitat. De fet, hi ha empreses eficients en la seva
gestid que aconsegueixen posicionar els seus productes en mercats exteriors obtenint
bons resultats. La majoria de les empreses produeixen diferents varietats de vi que es
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venen a preus molt diversos i que han de col-locar estratégicament en els mercats. A
meés, en la industria del vi no sols és important la quantitat de vi produit si no tamb¢ la
qualitat i 'experiéncia del celler per a comercialitzar-ho (Medina i Martinez, 2012).

Per tant, ens trobem davant una industria en la qual les empreses han d'adaptar-se a un
mercat global per a millorar els seus resultats, perd també a les condicions d'un mercat
el consum intern del qual estd en descens des de fa dues décades. En aquestes
condicions, la sortida a nous mercats de consum de vi €s obligada per a les empreses
espanyoles, fins i tot en els cellers petits el futur és el mercat exterior (Ballesteros,
2018).

Donada l'amplia variabilitat dels indexs de rendibilitat entre les empreses del vi (Jordan
et al., 2010), aquest treball esta dirigit a obtenir els principals factors que expliquen una
major rendibilitat de les empreses vinicoles espanyoles. Interessa esbrinar la
importancia de la grandaria i els diferents estils de gestié que guien a una empresa quan
la majoria del capital és de caracter familiar i, en particular, conéixer la importancia que
té la propietat del capital de I'empresa i la seva antiguitat. Per a aix0 analitzarem un
conjunt de dades de panell corresponents a cellers espanyols mitjangant un model
d'efectes aleatoris.

Després de plantejar el context i 'objectiu de I'estudi, la resta de 1'article s'organitza com
segueix, en la seccid 2 revisem la literatura prévia en el sector del vi referent a la
influéncia de la grandaria i la propietat, també revisem i discutim quins han estat els
factors determinants de rendibilitat en treballs anteriors del sector del vi. La seccio 3, es
dedica a explicar la base de dades i les variables considerades en I'estudi. En la seccio 4
s'analitzen els principals resultats dels models estadistics emprats. Finalment,
s'expressen les conclusions de I'estudi, les seves limitacions i futures linies de recerca.

2. Revisio de la literatura

Obtenir una rendibilitat de les inversions suficient €s una necessitat de les empreses que
els permet invertir en el seu futur per a progressar en creixement i remunerar al seu
capital propi. En aquest treball, ens interessa analitzar la rendibilitat enfront de les
caracteristiques que faciliten la seva obtencio, en particular, respecte a la grandaria dels
cellers, hi ha treballs d’investigacié que han trobat una estreta relacid entre totes dues
variables (Sellers i Alampi-Sottini, 2016). En els cellers més petits, la variabilitat dels
marges de beneficis observats és un perill que afecta la seva viabilitat. Una
conseqiiencia de la volatil i feble rendibilitat experimentada per cellers de reduida
dimensio ¢és la incapacitat d'acumular beneficis retinguts. En contrast amb els cellers
més grans que generalment sén capagos d'acumular major quantitat de reserves de
capital, el que els permet afrontar cada campanya en millors condicions financeres
(Deloitte, 2019).

Entre les empreses que operen en el sector del vi, un elevat nimero sén de propietat
familiar, normalment, de menor grandaria que les no familiars. L'estructura i la forma
de govern de les empreses familiars ha estat ampliament estudiada amb la finalitat de
trobar diferéncies enfront de les no familiars i identificar factors propis que afecten la
rendibilitat (Mazzi, 2011). El fet de ser empresa familiar pot intervenir a favor de la
rendibilitat pels menors costos d'agéncia que suposen la seva activitat (Soler et al.,
2017). Pero, alhora, la menor grandaria juga en contra de l'operativitat en el mercat
exterior obligant a les petites empreses a agrupar-se o a crear aliances i marques
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col-lectives per a millorar la seva competitivitat (Fishman et al., 2018). Treballs previs
han provat que una major grandaria pot ser un avantatge competitiu en un sector en el
qual les grans empreses son relativament més eficients que les petites. S'ha obtingut que
les empreses de major grandaria poden beneficiar-se d'economies d'escala, capacitat
d'emmagatzematge i inversié en millorar la seva imatge de marca per a vendre els vins a
l'exterior (Sellers i Alampi-Sottini, 2016).

Un altre factor influent en la rendibilitat dels cellers grans i petits és la venda dels vins
de qualitat, aquells que es comercialitzen sota una distincié d'envelliment, aquesta
producci6 esta augmentant progressivament. Es important tenir en compte que, encara
que el volum de producci6 per a vins de crianga o reserva a Espanya ¢&s
comparativament baix, el valor de la seva venda en el mercat és més del doble que el
dels vins a granel (Ballesteros, 2018). Per tant, 1'aposta per productes de major o menor
envelliment mitjangant marques individuals o col-lectives determinara l'estratégia de
mercat adoptada que influira en la rendibilitat (Sellers i Mas, 2013). També hi ha
productes ecologics que molts cellers estan incorporant en la seva produccid, no obstant
aixo0, encara no es disposen de dades estadistiques en mancar de la seva propia
classificacié aranzelaria. En aquest cas, les estadistiques disponibles en relacio amb
I'exportaci6 de productes organics continuen sent de poc confianga, la qual cosa
dificulta analitzar la importancia del mercat en termes de volum, valors i destinacions
principals (Fuentes et al., 2015).

Per al conjunt de cellers espanyols existeix un mercat de granel que funciona amb preus
molt baixos, i aix0 €és degut a la falta d'integracid vertical per a una gran part de la
producci6. La falta d'integracid vertical en nombroses empreses entre 1'elaboracio del vi
d'una banda i I'envelliment i embotellat per un altre, impedeix obtenir vins de major
qualitat i de major preu en el mercat (MAPA, 2005). El repte principal és reduir la
venda de granels barats, alguna cosa que es produeix per la situacié excedentaria del
mercat i la falta d'estructures productives (OeMyv, 2018).

Per a analitzar aquest context, ens interessa determinar el ratio d'emmagatzematge
d'existéncies/vendes. Es un indicador de control usat per les associacions de productors
en un intent de cuidar l'estabilitat dels preus. En els cellers de Rioja, aquest valor
oscil-la entorn de 3, mentre que en altres denominacions, com Castella-la Manxa esta
molt per sota d'l (Barco, 2015). Els experts a La Rioja consideren que si el ratio es troba
entre 3,07 1 3,09 els preus romanen estables perque és necessari mantenir en magatzem
un component d'estoc de qualitat (Barco, 2015). En cellers on la qualitat és alta, aquest
ratio manté una proporcié de vi en envelliment necessari per a oferir al mercat un
producte de qualitat de facil sortida a l'exterior i a millor preu. En aquest treball
calcularem el ratio d'emmagatzematge per a la mostra d'empreses i ho integrarem en el
model de regressié amb la finalitat d'obtenir resultats sobre la importancia de mantenir
existéncies de vi en procés d'envelliment en magatzem.

Al costat dels factors esmentats, existeixen uns altres de caracter financer i comuns a
altres sectors que poden ser influents en la determinacié de la rendibilitat (Garcia i
Avella, 2007). Diversos treballs s'han ocupat d'analitzar els factors determinants de la
rendibilitat dels cellers de vi, per pocs per a empreses espanyoles. En el cas d'Espanya,
Sellers i Mas han estimat determinants de la rendibilitat amb 1'objectiu d'obtenir
evidéncia sobre l'efecte de les marques col-lectives proporcionades per les
denominacions d'origen (Sellers i Mas, 2013). Per a la industria del vi al Piemont
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d'Ttalia, Bava i Gromis di Trana (2016) han analitzat els determinants de la rendibilitat.
Per als cellers d'aquesta regi6 obtenen una relaci6 positiva en la grandaria de la bodega i
la intensitat de I'exportacid. Per a un petit pais productor com Portugal, amb una forta
presencia en el mercat internacional, Rebelo et al. (2018) obtenen que el mercat de vi
justificaria la coexisténcia de cellers de diferents grandaries i tecnologies de produccio,
carregant diferents preus per a diferents vins d'acord amb les preferéncies i la
disponibilitat de pagament del consumidor. Els seus resultats no son clars en quant a la
resta de determinants, indicant que, el rendiment dels cellers és un constructe
multidimensional que exhibeix similituds i diferéncies d'acord amb els indexs usats,
pero al final, obtenen amb claredat que la grandaria de les empreses és el que clarament
incrementa la seva performance d'exportacié (Rebelo et al., 2018).

3. Mostra i metodologia

La mostra utilitzada en aquest estudi consisteix en un total de 505 cellers espanyols les
dades dels quals es troben disponibles en la base SABI (Sistema d'Analisi de Balangos
Ibérics) elaborada per Bureau Van Dijk, i que constitueix la principal base de dades
economiques i financeres d'empreses espanyoles.

Per a la identificacié dels cellers en la base SABI hem utilitzat el seu codi d'activitat
d'acord amb la classificacid industrial CNAE 2009. Seleccionant per a l'estudi aquelles
empreses l'activitat principal de les quals queda recollida en I'epigraf “1102. Elaboracio
de vins”. Posteriorment, hem eliminat de 1'estudi a les microempreses, en considerar que
la seva activitat no es correspon exactament amb la de la mena de cellers que volem
analitzar en aquest estudi. Per a aix0, s'ha pres en consideracié la definicié de la
Comissiéo Europea per a Petites i mitjanes empreses (Commission Recommendation
2003/361/EC), la qual considera microempreses aquelles que tenen menys de 10
treballadors i la facturacié dels quals i/o actiu no excedeix dels 2 milions d'euros.

Finalment, hem filtrat la mostra seleccionant Unicament aquelles empreses per a les
quals hi havia dades disponibles per a tots els anys del periode 2014-2018. L'estudi s'ha
centrat en aquests 5 anys per a evitar que els efectes de la recessié economica viscuda a
Espanya durant els anys anteriors i fins a I'any 2013 poguessin afectar els resultats
d'aquest. Aquest estudi, per tant, s'emmarca en un context de moderat creixement
economic i també de les exportacions de vi espanyol, que en aquest periode analitzat no
ha deixat de créixer (OeMv, 2018). A més, hem eliminat de la mostra aquelles
observacions que podien considerar-se atipiques, com per exemple les corresponents a
empreses amb un patrimoni net negatiu, amb 1'objectiu de mitigar l'impacte dels valors
extrems aixi com de potencials errors en les dades.

Després d'aplicar aquests filtres, els 505 cellers espanyols inclosos en l'estudi
proporcionen un panell de dades no balancejat compost per un total de 2.361
observacions.

3.1. Variables del model
e Variable dependent

Com a variable dependent hem seleccionat la rendibilitat economica (ROA), calculada
com el benefici abans d'interessos i impostos dividit per l'actiu total. Arran de I'elevada
disponibilitat d'aquesta variable, i de la seva capacitat informativa, el seu Us resulta molt
habitual en la literatura a I'hora d'analitzar el funcionament en qualsevol sector, inclosos
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el sector agroalimentari (Grau i Reig, 2015; Gallizo et al., 2019) o especificament el
sector vinicola (Bava i Gromis di Trana, 2016; Sellers i Alampi-Sottini; 2016).

e Variable explicativa

El caracter familiar del celler: Com a variable explicativa hem pres una variable
dicotomica que pren el valor 1 quan la societat és de propietat familiar i 0 quan és de
propietat no familiar. Un dels principals reptes en aquesta mena d'estudis és classificar
les empreses en familiars i no familiars, a causa de 1'abséncia d'una definici6 oficial, i a
l'existéncia de més de 90 definicions identificades a Europa (Mandl, 2008). En aquest
estudi hem adoptat la definici6 utilitzada per el Instituto Espafiol de la Empresa Familiar
(2015), 1a qual, si bé es basa en els percentatges de capital en mans de la familia
propietaria, té en compte que no és adequat aplicar els mateixos percentatges per a totes
les empreses, ja que, en empreses amb una propietat més dispersa, no és necessari un
percentatge de propietat tan elevat per a exercir el control sobre la companyia. Sota
aquesta consideracio, una empresa adquireix la consideracié d'empresa familiar en els
seglients casos:

- Estructura de propietat dispersa (cap accionista posseeix més del 50% del capital).
L'empresa sera familiar si una persona o familia posseeix més d'un 5% individual o
un 20% en el seu conjunt i a més 1'accionista persona fisica és membre del Consell
d'Administracié o so6n accionistes amb més del 20% del capital i directiu. En cas
contrari I'empresa sera classificada com no familiar.

- Estructura de propietat concentrada (algun accionista posseeix més del 50% del
capital). L'empresa sera familiar quan I'accionista membre de la familia controli la
propietat amb un percentatge elevat (50,01%), o bé en la qual existeixin accionistes-
directors membres de la familia amb una participacié superior al 50,01%. Sent
empreses no familiars aquelles que no compleixin aquest criteri.

A l'empresa familiar se li suposen uns avantatges derivats de la reduccio dels problemes
d'agencia perque el propietari també és l'administrador, i és probable que els seus
interessos siguin més paral-lels als objectius de I'empresa que el que tindria un CEO en
una empresa no familiar. Sha provat que aquesta caracteristica de I'empresa augmenta
la confianga dels creditors per a prestar recursos financers i per aixo poden fer front en
millors condicions a periodes d'escassetat de recursos (Vaknin, 2010).

Anteriorment, Soler et al. (2017), van obtenir mitjangant una analisi de mitjanes uns
majors nivells de rendibilitat dels cellers familiars respecte a les no familiars en el sector
vinicola espanyol. En analitzar el sector vinicola en altres paisos com Franga i Italia,
estudis previs també han reportat un millor comportament de I'empresa familiar respecte
de la no familiar quant a rendiment economic (Bresciani et al., 2016; Broccardo et al.,
2015). Per aixo, en el nostre estudi tamb¢ esperem que es confirmi la influéncia positiva
que el caracter familiar de la propietat exerceix sobre la rendibilitat economica en el
sector vinicola espanyol.
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e Variables de control

En quant a variables de control en el model, després de revisar la literatura hem
considerat necessari incloure variables corresponents a 4 categories diferents, d'una
manera semblant a com es va fer per al conjunt del sector agroalimentari a Grau i Reig
(2015). Concretament: Eficiéncia, grandaria, palanquejament i altres variables. La Taula
1 mostra la relaci6 de variables considerades, aixi com les magnituds economico-
financeres amb les quals s'han construit i la relaci6 esperada amb la variable dependent.

En quant a variables d'eficiéncia, s'han considerat les mateixes que en l'estudi de Grau i
Reig (2015): Rotacié de l'actiu i eficiéncia en costos. En aquest sentit, uns majors
nivells d'eficiéncia indiquen tant un millor us dels actius de I'empresa com de les
despeses en qué aquesta incorre, per la qual cosa en tots dos casos s'espera una
influéncia positiva d'aquestes variables sobre la rendibilitat en les empreses vinicoles.
En aquesta linia, Grau i Reig (2015) i altres treballs com, Gallizo et al. (2019), ja van
verificar aquesta influéncia positiva en relaciéo amb la rendibilitat del conjunt del sector
agroalimentari.

Respecte a la grandaria, en el model també s'han inclos dues variables especifiques com
son el volum de vendes i el creixement de I'actiu. En la literatura no existeix un consens
clar en relacié a la influéncia que pugui tenir la grandaria d'una empresa sobre la
rendibilitat. Alguns suggereixen que les empreses més petites poden adequar-se amb
més facilitat i menor cost als canvis en la demanda (Fernandez, 2000). D'altra banda,
empreses més grans disposen d'un major poder de negociacid sobre els seus proveidors i
poden aprofitar millors economies d'escala (Amato i Amato, 2004). Especificament en
el sector vinicola, treballs previs com el de Bava i Gromis di Trana (2016) o el de
Sellers i Alampi-Sottini (2016) van identificar una influéncia positiva de la grandaria
sobre la rendibilitat. En la mateixa linia, per al sector agroalimentari espanyol, treballs
com els de Grau i Reig (2015) o el de Gallizo et al. (2019) mostren que la rendibilitat es
veu positivament afectada per uns majors nivells de creixement de l'actiu. Per aixo,
esperem una relacid positiva respecte la rendibilitat per part de totes dues variables.

La rendibilitat esta estretament lligada amb l'estructura de capital. En estudis anteriors
es va obtenir que el deute financer ajuda a les empreses a millorar el seu rendiment
(Ting i Llegeixin, 2011; Ahmad i Abdul-Rahim, 2013), mentre que altres estudis van
obtenir una relaci6 significativa i negativa entre endeutament i rendibilitat, que esta en
linia amb la teoria d'ordre jerarquic, de manera que les empreses rendibles opten per
endeutar-se només si la seva estructura de capital és tal que els permet obtenir guanys
futurs d'acord amb els termes i condicions dels seus prestadors (Nadaraja et al., 2011).
En les empreses del sector del vi, a causa de les necessitats d'inversid per a
modernitzaci6 i accedir als mercats internacionals, el deute financer és l'instrument que
permet elevar el seu nivell de competitivitat (Aytac, et al., 2016). En relacié6 amb el
palanquejament, la variable considerada ha estat el ratio d'endeutament, calculat com el
passiu total dividit entre l'actiu total de I'empresa.

L'endeutament és una variable de control habitual en estudis sobre empresa familiar
perque, com suggereixen Demsetz i Lehn (1985) o Randoy i Goel (2003), el tipus de
propietat de la companyia pot influir en la seva estructura de capital, no en va, moltes
empreses familiars preferiran incorrer en un major deute abans que incrementar capital
per a finangar les seves inversions, evitant aixi I'entrada de propietaris externs a la
familia (Anderson et al., 2003). De la mateixa manera, moltes petites i mitjanes
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empreses també prefereixen ser més prudents, evitant incorrer en elevats nivells de
deute per a no perdre la seva independéncia respecte als creditors (Lopez-Garcia i
Aybar-Arias, 2000), i tot aixo genera restriccions al creixement que poden condicionar
I'acompliment de les companyies. En linia amb les teories d'agéncia i d'ordre jerarquic,
aixi com per l'argumentat en la majoria de la literatura financera (Steward i Majluf,
1984; Gallizo et al., 2019; Pacheco, 2019; Sanchez et al., 2019), esperem una relacio
negativa entre 1'endeutament i la rendibilitat.

Finalment, hem inclos també altres variables habituals en la literatura, la influéncia de la
qual sobre la rendibilitat ha estat anteriorment reportada. En primer lloc, hem inclos
l'edat de la companyia. La inclusié de I'edat com a variable de control és habitual en la
literatura (Andres, 2014; Arosa et al., 2010; Cabrera-Suarez i Martin-Santana, 2015).
L'edat és vista com l'habilitat de la companyia per a mantenir-se i competir en un entorn
altament competitiu com és el mon empresarial, de manera que una companyia longeva
ha demostrat la seva capacitat d'adaptacié a aquest. D'altra banda, Cooley i Quadrini
(2001) també afirmen que el creixement de la companyia decreix a mesura que l'edat
augmenta. De la mateixa manera, Shleifer i Vishny (1989) suggereixen que en empreses
familiars, l'atrinxerament familiar també pot provocar que els fundadors romanguin
actius en la companyia encara que ja no siguin prou competents, sent aquest un cost
habitual en societats de propietat concentrada. En la literatura s'han obtingut resultats
dispars en relacié a aquesta variable, mentre Evans (2007) va observar una relacio
positiva entre edat i rendibilitat, Andres (2014) va obtenir una relacié inversa.
Especificament en el sector vinicola, Bava i Gromis di Trana (2016) no van observar
cap relacio significativa entre l'edat dels cellers de la regi6 de Piemont i la seva ROI
(Return on investments), perd si una relacido negativa amb la seva ROT (Return on
turnover) Per aixo, la relaci6 esperada en aquesta ocasi6 no resulta clara.

Una altra variable incorporada en l'estudi és el credit comercial concedit per les
empreses en relacid al seu volum de vendes. Estudis previs (Smith, 1987; Long et al.,
1993; Rodriguez, 2008) suggereixen que una manera de destacar la qualitat del producte
és la concessi6 de credit comercial. Com suggereixen Grau i Reig (2015) a les empreses
d'alta qualitat els interessara donar a conéixer el seu producte i crear-se una reputacio
donant facilitats de pagament al client, mentre que a les empreses de baixa qualitat no
els interessa oferir ajornament pel cost que suposa i el risc que el client retorni el
producte al no reunir les condicions de qualitat exigides. Per al conjunt del sector
agroalimentari espanyol Grau i Reig (2015) van obtenir evidencia de 1'efecte positiu del
crédit comercial sobre la rendibilitat.

També s'ha inclos en el model si la companyia realitza o no activitat exportadora. Com
afirma Pacheco (2019), venent en nous mercats geografics, les companyies
aconsegueixen eixamplar la seva base de consumidors i poden aconseguir majors
volums de vendes. En obrir nous mercats es crea espai per a l'expansio i habilita la
consecucid d'economies d'escala i major eficiéncia, per aixd una estratégia d'exportacid
a mercats estrangers €s considerada un factor crucial per al creixement de la companyia
i la rendibilitat (Lu i Beamish, 2006). Es d'esperar per tant que s'obtingui una relacié
positiva entre aquesta variable i la rendibilitat del sector vinicola, com ja succeis en el
treball de Bava i Gromis di Trana (2016).

Finalment, i com a novetat respecte a estudis anteriors, també s'ha inclos en el model el
denominat ratio d'emmagatzematge, que és la relacié entre les existéncies de vi en els
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cellers i el seu import de vendes. Aquest és un ratio molt utilitzat en el sector pel seu
contingut informatiu, d'una banda, si la ratio creix pot indicar excés d'emmagatzematge
1 pot pressionar els preus a la baixa en la proxima verema, d'altra banda, la ratio conté
un estoc de qualitat, aix0 és, un indicatiu de la proporci6 de vi que es troba en procés
d'envelliment en el celler, la qual cosa pot exercir una influéncia rellevant en la
rendibilitat del celler, aixi per exemple, en cellers de Rioja el ratio oscil-la entorn de 3
(Barco, 2015).

Taula 1. Variables explicatives del model

Variable Descripcio Relacio
esperada
Familiar Variable dummy que pren el valor 1 si I'empresa €s familiar i 0 en N
cas contrari.
Variables d'Eficiéncia
Rotacié Actiu Vendes / Actiu total +
Eficiéncia costos | Benefici net / Costos operatius +
Variables de Dimensio
Ln Vendes Logaritme de la Xifra de vendes +
Creixement actiu | (Actiu Total any j / Actiu Total any j-1)-1 +
Variables de Palanquejament
Endeutament | Total Passiu / Total Actiu -
Altres variables
Ln Edat Logaritme del nombre d'anys de la companyia des de la seva -
constitucié
Credit comercial | Comptes de cobrament pendent amb clients / Xifra de Vendes +
Exportadora Variable dummy que pren el valor 1 si l'empresa realitza activitat .
exportadora i 0 en cas contrari
Emmagatzematge | Volum d'existéncies / Xifra de Vendes +

4. Resultats

4.1. Analisi descriptiva

En la Taula 2 es mostren els estadistics descriptius corresponents a les variables
utilitzades en el model.

Com es pot observar, la rendibilitat mitjana de les empreses al llarg del periode ha estat
del 3,93%. Podent destacar que en termes mitjans, els cellers familiars han obtingut uns
nivells de rendibilitat gairebé mig punt per sobre dels cellers no familiars.
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Taula 2. Estadistics descriptius de les variables.

Obs. | Mitjana | Desv. Min. Max. Familiar No
St. (mitjana) | familiar
(mitjana)
ROA 2520 | 0,0393 | 0,0735 | -0,5439 | 0,8729 0,0423 0,0381
Familiar 2510 | 0,7422 | 0,4375 0 1 1 0
Rotacié Actiu 2516 | 0,5698 | 0,4595 | 0,0004 4,5968 0,5813 0,5046

Eficiencia en costos | 2455 | 1,0305 | 0,3333 | 0,0134 5,3381 1,0369 1,0093

Vendes (milers €) 2519 | 10.185 | 38.504 | 0.6064 | 836.509 9.766 11.576

Creixement actiu 25051 0,0943 | 0,5106 | -0,9681 | 9,8488 0,0890 0,7535

Endeutament 25251 0,4700 | 0,2665 | 0,0043 2,1940 0,4523 0,4925
Edat (anys) 2523 | 26,98 19,2 0,5 128 26,19 29,38
Credit Comercial 2496 | 0,4185 | 0,8123 | 0,0001 | 20,5157 | 0,4101 0,4021
Exportadora 25251 0,7386 | 0,4395 0 1 0,7317 0,8026
Emmagatzematge 2473 | 0,7509 | 0.7435 0 10,7616 | 0.7191 0.8429

Precisament, en relacio al caracter familiar dels cellers, els estadistics descriptius
mostren que en un 74,22% de les observacions la propietat recau en mans d'una familia,
mentre que el 25,78% restant correspondrien a empreses no familiars. També es pot
observar que el 73,86% de les empreses ven part de la seva producci6é a l'exterior,
mentre que el 26,14% se centra inicament en el mercat regional o nacional, sent major
la propensio a exportar en el cas de les empreses no familiars. Quant a la longevitat de
les empreses, observem que aquesta es situa de mitjana sobre els 27 anys, si bé l'elevada
dispersio ens mostra 1'existéncia d'una combinacié de cellers encara joves amb cellers ja
amb molts anys d'experiéncia (alguns d'ells per sobre dels 100 anys).

Sobre les variables economiques del model, observem que la facturacié mitjana
d'aquestes empreses al llarg del periode és proxima als 10 milions d'euros a l'any, si bé
també existeixen diferéncies molt importants entre cellers. Quant al creixement,
s'observa que durant aquests anys les empreses del sector han experimentat un notable
increment dels seus volums d'actiu, situant-se el creixement mitja del mateix proxim al
9,5%.

Quant a I'eficiéncia en I'us dels actius dels cellers de vi, observem una rotacié mitjana
de 0,5698; es tracta d'un valor bastant baix que ens indica que per cada euro invertit en
l'actiu es generen 0,57€ de vendes. No obstant aix0, aquests valors no haurien de
sorprendre, atés que es tracta d'un sector que requereix d'una elevada infraestructura
fixa, per la qual cosa resulta logica la baixa contribuci6 de la rotacié a la rendibilitat
economica. Mentre que en analitzar I'eficiéncia en costos, observem que per cada euro
de cost operatiu les empreses del sector van generar de mitjana 1,03€ de beneficis. En
tots dos indicadors, les empreses familiars han obtingut en termes mitjans uns majors
nivells d'eficiéncia que els cellers de propietat no familiar.

Observem també, uns nivells mitjans d'endeutament en el sector proxims al 47% del
total del balang. Sent aquests nivells superiors en les empreses no familiars. Un resultat
que s'explicaria per la major aversio al risc de les empreses familiars. Quant al ratio
d'existéncies sobre vendes, aquest se situa al voltant del 0,75, si bé existeixen
importants diferéncies entre els cellers familiars i els no familiars. S'observa, com
aquest ratio és significativament superior en el cas dels cellers no familiars, la qual cosa
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s'explica per ser cellers de major dimensid que posseeixen major capacitat
d'emmagatzematge i estan en disposicio de dedicar major proporcié de la seva
producci6 a vins que requereixen d’un procés d'envelliment.

Una informacié més completa sobre les variables economiques i la situacié del sector
pot obtenir-se dels resultats de la Taula 3, on es mostra com han evolucionat aquestes al

llarg del periode.

Taula 3. Evolucié anual de les variables economiques (2014-2018).

2014 2015 2016 2017 2018
ROA 0,0312 0,0384 0,0423 0,0446 0,0396
Rotacio Actiu 0,5693 0,5491 0,5667 0,5690 0,5948
Eficiéncia en costos 1,0205 1,0454 1,0362 1,0385 1,012
Vendes (milers) 9.527 9.477 9.862 10.775 11.278
Creixement Actiu 0,1706 0,0840 0,0967 0,0692 0,0536
Endeutament 0,4902 0,4716 0,4663 0,4633 0,4588
Creédit comercial 0,4432 0,4773 0,4194 0,3890 0,3653
Emmagatzematge 0,7929 0,7680 0,7521 0,6987 0,7439

En quant a la rendibilitat, observem que la seva variaci6 se situa entre el 3% i el 4,5%
durant els cinc anys d'estudi, experimentant una tendéncia positiva que es va veure
interrompuda durant ['iltim any d'analisi. Durant aquest periode, el sector ha donat
mostres de creixement, com es desprén de l'augment dels nivells de vendes de les
empreses del sector, aixi com del creixement dels seus volums d'actiu, per damunt
sempre del 5%. Pel que fa a la rotacié de 1'actiu, aquesta s'ha mantingut constant, encara
que s'observa un creixement al 2018, el mateix que l'eficiéncia en costos, si bé aquesta
empitjora al 2018. Finalment, observem també algunes tendéncies de les empreses de la
mostra, com és la lenta pero progressiva reduccid dels nivells d'endeutament, aixi com
la reduccid del crédit comercial concedit als seus clients i la reduccié de les existéncies
en relaci6 a les vendes, indicant aquest ultim ratio una certa recuperacié del mercat amb
un augment de vendes.

Amb la finalitat de testar la multicolinealidad de les variables del model, en la Taula 4
es mostra la matriu de correlacions. Tal i com es pot apreciar, la correlacié entre les
variables és en general baixa, i en cap cas resultaria significativa perqué cap d'elles
excedeix tan sols del 0,40. Per a complementar l'analisi, en la taula es proporciona
també el factor d'inflacié de la variancia (VIF). Podem observar que el VIF se situa per
sota de 2 en tots els casos, els que significa que els resultats no estaran esbiaixats a
causa de problemes de multicolinealidad.
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Taula 4. Correlacions Pairwise i Factor d'inflaci6 de la Variancia (VIF).

@ @ @ @ B) © (@) ® () an [ @ [ v
(1) ROA T
(2) Familiar 0.0907* 1 1.07
(3) Exportadora 0.0608%* -0.0843* 1 1.11
(4) Rotacio 0.2299* 0.0645* 0.0328 1 1.34
(5) Eficiéncia costos 0.3542* 0.0376 0.1018* 0.0804* I 1.15
(6) LN Vendes 0.1427* -0.1674* 0.3152* 0.3014* 0.2529* 1 1.45
(7) Cr. Actiu 0.0188 0.0221 -0.0496 -0.0217 0.0694% -0.0045 T 1.04
(8) Endeutament -0.T68T% -0.0491 -0.0455% 0.2419% -0.0707* 0.0047 0.0617% T .13
(9) Ln Edat -0.0308 -0.0053 0.1059% 0.0027 0.350 0.2657* -0.1507% | -0.2T4T* I 1.14
(10)Cred. Comercial -0.0044% 0.0116 -0.1409% | -0.1089% | -0.0940% [ -0.1817% 0.0532% 0.0435% -0.1022% I 1.06
(1T) Emmagatzematge -0.2233% | -0.0730% | -0.0752% | -0.3688* [ -0.2910% | -0.2988* | -0.0799% | -0.0542% -0.0214 0.1464% T 131

*p<0.05

4.2. Model de regressio

La relaci6 entre les variables explicatives del model i la rendibilitat econdomica dels
cellers de la mostra ha estat estimada mitjangant tres models de regressio diferents
utilitzant dades de panell: Minims Quadrat Ordinaris (OLS), Model d'Efectes Fixos
(FEM) i Model d'Efectes Aleatoris (REM). Per a seleccionar el model més adequat, en
primer lloc es va dur a terme el Breusch-Paguen test, el qual ens va conduir a rebutjar la
hipotesi nul-la, la qual cosa significa que REM resulta més adequat que OLS. A
continuacio, es realitza el Hausman Test, que ens porta a acceptar la hipotesi nul-la, la
qual cosa significa que el REM és preferible al FEM. Per tant, el model més adequat per
a l'estimacio del model plantejat en aquest treball és el REM. El resultat era esperat
tenint en compte que, com suggereixen King i Santor (2008) i Pacheco (2019), REM
resulta especialment adequat quan algunes variables resulten invariables o experimenten
pocs canvis al llarg del temps, com és el nostre cas. A continuacio, per tant, els resultats
que es mostren en la Taula 5 corresponen a aquest model.

Els resultats del model mostren que la propietat familiar dels cellers de vi genera, si bé
d'una manera feble (al 10% de significacid), una influéncia positiva sobre els nivells de
rendibilitat economica d'aquestes. Es confirma per tant que els avantatges que la
propietat familiar aporta a la gesti6 de l'empresa es tradueixen en unes rendibilitats
superiors en el cas dels cellers de vi.

Com era d'esperar, les variables relacionades amb l'eficiéncia dels actius dels cellers de
vi, 1 l'eficiéncia en costos, influeixen d'una manera positiva i altament significatiu (a
1'1%) sobre la seva rendibilitat economica. Aquest resultat seria coincident amb
I'obtingut per Grau i Reig (2015) i Gallizo et al. (2019) per al conjunt del sector
agroalimentari espanyol, i mostra la importancia que té l'aprofitament dels recursos
disponibles i de les despeses incorregudes a 1'hora de generar elevades rendibilitats.
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Taula 5. Resultats del model de regressié amb efectes aleatoris (REM).

Variable Coef. Std. Z
Error

Familiar 0.0092 0.0051 1.81%
Rotaci6 actiu 0.0461 0.0043 10.72%%**
Eficiéncia en costos 0.0528 0.0044 12.05%**
Ln Vendes 0.0046 0.0019 2.40%*
Creixement Actiu 0.0049 0.0023 2.15%*
Endeutament -0.0780 0.0072 -10.82%*%*
Ln Edat -0.0071 0.0031 -2.32%%*
Credit Comercial 0.0073 0.0015 4.85%**
Exportadora 0.0039 0.0052 0.74
Emmagatzematge 0.0026 0.0015 1.78%*
Constant -0.0360 0.0175 -2.06
OverallR* 0.2050
Wald Chi® 488.79

(0.000)

Nivells de significacio *p<0.1; **p<0.05; * p<0.001

En quant a les variables relacionades amb la dimensi6 dels cellers, els resultats mostren
que uns majors nivells de facturacié contribueixen d'una manera significativa (al 5%) a
I'obtencié d'uns majors nivells de rendibilitat economica. De la mateixa manera, el
creixement anual de 1'actiu també mostra una influéncia positiva i significativa (al 5%)
sobre aquests nivells de rendibilitat. Aquests resultats estan en linia amb els obtinguts
per Bava i Gromis di Trana (2016) i Sellers i Alampi-Sottini (2016), i demostra la
importancia que té en el sector l'aprofitament d'economies d'escala aixi com posicions
fortes a 1'hora de negociar amb la resta de baules de la cadena de valor.

D'altra banda, i com esperavem, uns majors nivells d'endeutament influeixen
negativament en la rendibilitat perque les despeses financeres suposen una restriccio als
beneficis del celler i a la seva capacitat de reinversid. A més, també s'ha observat una
influéncia negativa per part de l'edat, un factor que alguns estudis han justificat pel
menor creixement de la companyia a partir de certes edats i, en el cas d'empreses
familiars, per 'atrinxerament dels seus propietaris fundadors (Shleifer i Vishny, 1989).
En canvi, la concessié d'uns majors nivells de crédit comercial als clients influeix d'una
manera positiva i significativa (a 1'1%). Aquest resultat corroboraria la idea que uns
majors nivells de crédit s'associen a una major qualitat del producte (Grau i Reig, 2015),
la qual cosa en aquest cas permetria als cellers treballar amb majors marges incrementat
la rendibilitat. De la mateixa manera, una major proporci6 d'existéncies en relacio a les
vendes influeix d'una manera positiva i feblement significativa sobre la ROA, una
vegada superat l'estoc de vi jove, s'entra en un estoc de qualitat, en el qual el celler amb
suficient capacitat d'emmagatzematge desenvolupa el procés de maduracié dels seus
vins permetent disposar de productes de major valor afegit i, per tant, de major preu.

Finalment, que el celler realitzi activitat exportadora, no es mostra com un factor
determinant dels seus nivells de rendibilitat. Aquest resultat esta relacionat amb les
dades del sector en el qual la majoria de les empreses son exportadores. Segons dades
de I'ICEX, 4.000 empreses espanyoles son exportadores, per tant, aquesta variable no és
discriminatoria per a detectar diferéncies en rendibilitat, com si que ho seria el volum
que exporta cadascuna, o la qualitat del producte que s'exporta (OeMv 2018).
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Desafortunadament, no disposavem de la dada ni de volum de vi exportat, ni del
percentatge que representa el granel enfront de I'embotellat jove i de crianca per a la
seva inclusio en l'estudi.

Una vegada observada la influéncia positiva que la propietat familiar exerceix sobre la
rendibilitat dels cellers, hem considerat convenient ampliar 1'analisi estimant de nou el
model de regressio, perd aquesta vegada per a dues mostres diferents, cellers familiars i
cellers no familiars. D'aquesta manera, els resultats ens permetran observar si els factors
determinants de la rendibilitat son els mateixos per a tots dos tipus d'empreses. Els
resultats obtinguts poden veure's en la Taula 6.

Taula 6. Resultats del model de regressio amb efectes aleatoris segons sigui un celler
familiar o no familiar.

Variable Familiar No Familiar
Coef (Z) Coef (Z)
Rotacio actiu 0.0449 (10.03)*** 0.0405 (3.10)***
Eficiéncia en costos 0.4890 (9.63)*** 0.0620 (7.47)%**
Ln Vendes 0.0036 (1.67)* 0.0060 (1.56)
Creixement Actiu 0.0013 (0.49) 0.0132 (3.00)***
Endeutament -0.0556 (-6.61)*** -0.1326 (-9.82)***
Ln Edat -0.0062 (-1.61) -0.041 (-0.85)
Credit Comercial 0.0085 (5.55)*** -0.0097 (-1.34)
Exportadora 0.0013 (0.21) 0.0135 (1.24)
Emmagatzematge -0.0032 (-1.12) 0.0118 (2.76)***
Constant -0.0221 (-1.18) -0.0466 (-1.30)
Obs. 1.776 631
Overall R 0.1926 0.3065
Wald Chi® 338.99 (0.0000) 208.85 (0.0000)

Nivells de significacio *p<0.1; **p<0.05; * p<0.001

Els resultats obtinguts, si bé semblants als del model general, mostren l'existéncia
d'algunes diferéncies en quant als factors determinants de la rendibilitat en cellers
familiars 1 no familiars. Es pot observar que, si bé les variables relacionades amb
l'eficiencia influeixen positiva i significativament sobre la rendibilitat en tots dos tipus
d'empreses, no succeeix el mateix amb les variables relacionades amb la dimensi6. En el
cas de les empreses familiars, el volum de facturacié es mostra com una variable que
influeix de manera significativa en la rendibilitat econdomica, mentre que el creixement
de l'actiu no sembla exercir una influéncia significativa. En canvi, en el cas de les
empreses no familiars, els resultats son els oposats, sent el creixement de 'actiu el que
exerceix una influéncia significativa sobre la rendibilitat, mentre que el volum de negoci
manca en aquesta ocasio d'influéncia.

Igual que en el model general, l'endeutament confirma la seva elevada influéncia sobre
la rendibilitat per a tots dos grups d'empreses. No obstant aixo, l'edat, per a la qual
haviem identificat un efecte significatiu en el model general, ha perdut aquesta
caracteristica en estimar els models per separat, perdent la seva significacié en tots dos
casos.

També crida l'atencid, com el crédit comercial exerceix una influéncia positiva i
altament significativa sobre la rendibilitat de les empreses familiars (igual que en el
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model general), no obstant aix0, aquesta variable manca de significacid per als cellers
no familiars. Es a dir, la concessié de majors nivells de crédit als seus clients resulta
molt més important en el cas dels cellers familiars. Per contra, la preséncia d'uns majors
nivells d'existéncies influeix d'una manera significativa i positiva sobre la rendibilitat
dels cellers no familiars, en canvi, manca de significacid estadistica per a les familiars.
Es tracta d'un efecte relacionat amb la grandaria, doncs els cellers no familiars son de
major dimensid i aixo els permet una alta capacitat d'emmagatzematge amb el que
poden produir vins de llarg procés de maduracio i de major preu en el mercat afectant
positivament la seva rendibilitat.

Finalment, els resultats mostren de nou que l'activitat exportadora, no exerceix cap
mena d'influéncia estadisticament significativa sobre la rendibilitat. L'exportacié no és
una diferenciacid, és una necessitat per a la gran majoria de cellers espanyols, que
independentment de la grandaria que tinguin competeixen en un mercat global amb
empreses de paisos que son grans productors en qualsevol punt allunyat del mapa. Per
tant, per a augmentar la rendibilitat dels cellers espanyols no es tracta d'exportar o no
exportar, sind de vendre un producte amb major valor afegit i millors preus.

5. Conclusions

En relacio a la influéncia de les variables de control sobre la rendibilitat, els nostres
resultats indiquen que a mesura que augmenta la dimensi6 de l'empresa la seva
rendibilitat és major. Es clar que en el sector del vi la grandaria de l'empresa explica la
seva capacitat per a obtenir majors recursos financers i suportar les necessaries
inversions en instal-lacions, capacitat d'emmagatzematge i recerca i desenvolupament
aplicades a la produccio, la qual cosa permet la venda de vi de major qualitat i millor
preu en el mercat.

S'ha obtingut que el caracter exportador, o no, del celler, no és un factor determinant de
la rendibilitat. Aquest resultat és coherent amb les dades del sector on s'observa que la
majoria de les empreses vinicoles son exportadores, per tant, aquesta variable no és
discriminatdria per a detectar diferéncies en rendibilitat.

Com a variable explicativa, el caracter familiar del celler indica una influéncia positiva
sobre els nivells de rendibilitat economica que s'explica pels menors costos d'agéncia.
No obstant aix0, les empreses familiars son de menor grandaria i aixd els impedeix
aconseguir un volum de facturacié suficient per a operar en el mercat exterior i competir
amb les grans empreses.

El creixement de l'actiu actua positivament en favor de la rendibilitat, les noves
inversions en tecnologia, aixi com la disponibilitat per a obtenir major capacitat
d'emmagatzematge estan aportant als cellers la disposicio de recolzar millors preus dels
vins Premium espanyols. La transicié a un canvi de les vendes de vins de granel per
vins de llarg cicle d'elaboracié ve unida al creixement de la grandaria de les empreses,
mitjancant acords de comercialitzacio, aliances o fusions, tot aixo amb la finalitat
d'aportar millors resultats i major rendibilitat.
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Resum

L'objectiu d'aquest treball és analitzar les empreses no familiars i les empreses familiars
amb CEO familiar i CEO extern, des d'un punt de vista economic i financer, amb la
finalitat de poder determinar si les empreses familiars amb CEO extern presenten un
comportament similar al d'una empresa no familiar. Per a poder realitzar I'estudi, d'una
banda des d'un punt de vista teoric i sobre la base de la literatura s'han explicat les
caracteristiques propies l'empresa familiar i la influéncia que el tipus de CEO exerceix
sobre la gestié d'aquesta. D'altra banda, a partir d'una mostra d'empreses seleccionada a
través de la base de dades SABI durant el periode comprés entre l'any 2012 i I'any 2016,
s'ha dut a terme una analisi financera emprant una série de ratios. Els resultats obtinguts
corroboren que les empreses familiars amb CEO extern s'aproximen més a un estil de
gestio propi d'una empresa no familiar, ja que tendeixen a assumir majors riscos,
presenten majors nivells d'endeutament i major orientacio a beneficis.

Classificacio JEL: G32, L25, M10

Paraules Clau: Empresa familiar, Empresa no familiar, CEO, Ratios

1. Introduccié

L'empresa familiar és el tipus d'empresa que predomina tant a nivell nacional com
internacional. Es tanta la seva importancia, que actualment aquest tipus d'organitzacions
conformen la columna vertebral de 'economia de molts paisos i és per aquest motiu que
les empreses familiars s'han convertit en l'objecte d'estudi de nombrosos autors.

A Thora d'estudiar aquestes companyies, molts autors han constatat que un factor
rellevant a tenir en compte era la naturalesa del CEO, ja que aquest genera diferéncies

en quant a la gestié de 'empresa i per tant en els resultats obtinguts.

Llavors, si I'empresa familiar amb CEO extern difereix de l'empresa familiar amb CEO
familiar es pot afirmar que la manera de gestionar I'empresa dels CEO externs
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s'assembla més al d'una empresa no familiar? Es per aquesta qiiestié que s'ha decidit
realitzar aquest treball de recerca, que t¢€ com a objectiu general identificar les
diferéncies i similituds que pot haver-hi entre les empreses no familiars i les empreses
familiars amb CEO extern.

Per a aix0 s'ha decidit estructurar el treball en dues parts:

- En la primera part es fara una revisio de la bibliografia i s'exposaran des d'un punt
de vista teoric aspectes com el concepte d'empresa familiar, les caracteristiques
propies d'aquesta mena d'organitzacid, la importancia del CEO en les empreses i la
influéncia que la naturalesa del CEO exerceix en la gestid de les empreses familiars.

- En el segon apartat es dura a terme una analisi quantitativa. S'analitzaran un conjunt
de ratios financers i economics amb la finalitat de poder contrastar els resultats
obtinguts amb els aspectes teorics.

2. Empresa familiar vs. Empresa no familiar
2.1. Preséncia de 'Empresa Familiar a Espanya

Les empreses d'origen familiar suposen una part molt important del teixit empresarial i,
per tant, la seva importancia des d'un punt de vista quantitatiu és significativa en
I'economia dels diferents paisos 1 regions, independentment del seu nivell de
desenvolupament.

So6n molts els estudis realitzats a Europa, els Estats Units i América Llatina que posen
de manifest que aquesta figura empresarial arriba a suposar entre el 70% 1 el 90% de
total d'empreses d'un pais (Amat, 2004).

L'any 2016 el Instituto de la Empresa Familiar, organitzacié empresarial independent
sense anim de lucre que agrupa un centenar d'empreses liders en els seus sectors
d'activitat, en col-laboraci6 amb la seva xarxa de catedres, va publicar l'informe
L'empresa Familiar a Espanya (Instituto de la Empresa Familiar, 2015), que t¢ com a
principal objectiu 1'estimacidé del pes que les empreses de tipus familiar tenen en
'economia espanyola.

A continuacid, sobre la base del treball L'empresa Familiar a Espanya (Instituto de la
Empresa Familiar, 2015) es procedira a explicar de forma resumida la preséncia de les
empreses familiars tant a nivell nacional, com per Comunitats Autonomes (CC.AA.)1ila
seva incidéncia en les principals variables macroeconomiques, com per exemple
'ocupacio i el PIB, entre altres.

Segons els resultats obtinguts per I'Institut de I'Empresa Familiar s'estima que 1,1
milions d'empreses son familiars a Espanya, aquesta xifra representa el 88,8% sobre el
total d'empreses analitzades.

En quant a la seva distribuci6 per Comunitats Autonomes (CC.AA.) els valors se situen
entre el 84,4% (Pais Basc) i el 94,3% (Castilla-La Mancha). No obstant aix0, aquest
estudi també posa de manifest que a 1’hora de calcular el percentatge d'empreses
familiars segons la grandaria les xifres varien, i la seva preséncia disminueix a mesura
que augmenta la grandaria de I’empresa.
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Pel que fa la distribucid per sectors, l'estudi mostra una alta preséncia de I'empresa
familiar en tots els sectors econdomics, encara que cal destacar que la seva preséncia
predomina en el sector primari, secundari, el sector de la construccid, comerg i
hostaleria.

Referent al pes que les empreses familiars tenen en els principals agregats
macroeconomics, 1'Institut de I’Empresa Familiar estima, d'una banda, que les empreses
d'origen familiar representaven el 57,1% del valor afegit brut generat per les SA i SL
existents a Espanya al 2013, excloent els autonoms. Comunitats Autonomes com
Extremadura i Galicia son on més destaquen, ja que aquest index arribava a superar el
80%.

D'altra banda, en quant a l'ocupacio, els resultats obtinguts per I'IEF indiquen que
I'empresa familiar espanyola té un pes important en la generacié d'ocupacié a nivell
nacional. Els resultats obtinguts per Espanya mostren que aquest tipus d'empreses creen
el 66,7% de 1'ocupacio total, és a dir, aproximadament 6,6 milions de llocs de treball.

2.2. Definicié d'Empresa familiar

A causa de la falta d'acord sobre qué s'entén per empresa familiar actualment existeix
una amplia varietat de definicions que s'han utilitzat en la literatura al llarg del temps
per a tractar de descriure aquest tipus d'organitzacions.

En una primera aproximaci6 Shanker i Astrachan (1996) citat en Corona (2005)
proposen una classificacio tridimensional de les definicions:

- en sentit ampli, I'empresa familiar es caracteritza pel control efectiu des de la
direcci6 estratégica, amb l'objectiu que la familia no perdi la seva posicié dominant
com a propietaria encara que participi poc en la gestié directa.

- en sentit intermedi, s'identifica amb una empresa dirigida pel fundador o els seus
hereus exercint un control legal de les accions amb vot i on la familia té certa
participacio en la gestio.

- en sentit restrictiu, es planteja una empresa amb gran participacid de multiples
generacions familiars, involucrades en la direccié i en la propietat on diversos
familiars tenen importants responsabilitats de gestio.

Els tres aspectes contemplats en la majoria de definicions i als quals fan referéncia la
gran majoria dels autors a I'hora de descriure les empreses familiars son: la propietat, la
direccio i la continuitat en mans de la familia.

Tenint en compte aspectes com la propietat i el control Davis i Harveston (1998)
defineixen les empreses familiars com aquelles que es diferencien de les no familiars
per trobar-se la seva propietat controlada per membres de la familia, el que els permet al
mateix temps exercir una gran influéncia en els aspectes especifics d'aquesta. En aquest
sentit, Barnes i Hershon (1994) defineixen empresa familiar com aquella en la qual la
propietat de control estd atribuida a algun membre o membres d'una tUnica familia.

Des del punt de vista de la direccio, Filbeck i Lee (2000) assenyalen que una empresa

familiar és aquella en la qual les decisions més importants son preses pel fundador o per
algun descendent d'aquest.
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Finalment, en quant a la continuitat, Ward (1988) defineix aquest tipus d'empreses com
aquella que sera transferida a la segiient generaci6 de la familia perqueé la dirigeixi o la
controli.

La definicié oficial del terme d'Empresa Familiar aprovada el 2008 per les dues
principals institucions internacionals representants de 'Empresa Familiar: a Brussel-les,
pel Grup Europeu d'Empresa Familiar (GEEF), que actualment es coneix com European
Family Business (EFB), i a Mila, pel Board del Family Business Network (FBN)
estableix el segiient:

«Una companyia sense importar la seva grandaria és considerada familiar si compleix
les segiients condicions:

- La majoria dels vots son propietat de la persona o persones de la familia que va
fundar o van fundar la companyia; o, s6n propietat de la persona que té o ha adquirit
el capital social de I’empresa; o son propietat de les seves esposes, pares, fill(s) o
hereus directes del fill(s).

- La majoria dels vots pot ser directa o indirecta.

- Almenys un representant de la familia o parent participa en la gestié o govern de la
companyia.

- A les companyies cotitzades se'ls aplica la definicié d'Empresa Familiar si la persona
que va fundar o va adquirir la companyia (el seu capital social), o els seus familiars o
descendents posseeixen el 25% dels drets de vot als quals dona dret el capital
social.»

Un dels problemes que presenta aquesta definicid és que no té en compte aspectes de
tipus qualitatiu, com per exemple, el proposit de mantenir I'empresa de generacié en
generacio, la qual cosa dota a la empresa d'un caracter veritablement familiar.

Finalment, és imprescindible destacar que encara que moltes vegades les empreses
familiars s'han equiparat amb les petites i mitjanes empreses (PIME), aquestes no sén el
mateix. A pesar que generalment solen ser de petita dimensid, les empreses familiars
també tenen un paper destacat dins de les principals i més grans companyies d'un pais
(Amat, 2004).

2.3. Caracteristiques de 1'empresa familiar

e Financament

L'interes dels fundadors i successors de I’empresa familiar per mantenir el control i la
gestio de I’empresa en mans de la familia, juntament amb la preferéncia per evitar la
incertesa en les seves inversions financeres son els principals objectius d'aquesta mena
d'organitzacio.

Tal i com explica Corona (2005) en el Manual de I'Empresa Familiar, aquests dos
objectius condicionen les decisions de finangament, les politiques de dividends, la
inversio, i per tant la dimensi6 i el creixement de 1'empresa.

Les empreses familiars, segons apunta Corona (2005) davant la necessitat de

financament, opten primer per I’autofinancament, és a dir, per la reinversi6 dels
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beneficis, deixant en segon pla les ampliacions de capital i 'endeutament. En quant a les
ampliacions de capital, l'autor assenyala que aquesta alternativa presenta certes
dificultats ja que, d'una banda, les primeres generacions ja tenen vinculat el seu
patrimoni a I’empresa i dificilment podran aportar nous recursos financers i, d'altra
banda, realitzar ampliacions de capital permetent l'entrada de nous socis no familiars
xocaria amb l'interés dels seus fundadors per mantenir el control de I'empresa.

Per tant, realitzar ampliacions de capital no resulta una opcié viable per a I'empresa i
aixo provoca que les empreses familiars utilitzin la reinversi6 dels beneficis com a font
principal de financament. No obstant aix0, la capacitat de retencié de beneficis es pot
veure afectada a mesura que noves generacions s'incorporen en l'empresa ja que
augmenten la seva demanda de repartiment de dividends reduint aixi la capacitat de
retencid de beneficis de I’empresa (Corona, 2005).

Respecte al finangcament alié, diversos autors com Agrawal i Nagarajan (1990),
Lyagoubi (2006) i Mishra i Mcconaughy (1999) assenyalen que les empreses familiars
son reticents a acudir a I'endeutament, degut al risc financer que aixd implica i que pot
provocar una perdua del control de 1'empresa. No obstant aixo, si l'autofinangament ¢és
insuficient per a fer front a les seves necessitats, les empreses familiars preferiran
I'endeutament per a cobrir aquest déficit, utilitzant les ampliacions de capital com a
ultim recurs (Mahérault, 2000).

En definitiva, les empreses familiars com a primera opcid preferiran I'autofinancament,
en segon lloc 1'endeutament bancari quan els beneficis retinguts son insuficients, i per
ultim les ampliacions de capital.

No obstant aixo, les decisions de finangament que adoptin les empreses familiars
condicionen la seva capacitat d'inversié i creixement (Corona, 2005). Es a dir, optar per
I’autofinangament per a no perdre el control de I’empresa pot afectar a la seva estratégia
de creixement, ja que per a créixer necessitara finangament alig.

e Grandaria

L'Institut de I’Empresa Familiar, en el seu estudi “Factores de competitivitat y analisis
financero de la Empresa Familiar” presentat I'any 2018, analitza una série de variables
que caracteritzen a I’empresa familiar en funcié de la seva grandaria i I'impacte que
cadascuna d'elles exerceix en el creixement de I’empresa familiar.

La distribucid per dimensiéo de les empreses enquestades per 1'Institut de I'Empresa
Familiar es pot observar en la segiient taula:
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Taula 1. Distribuci6 de les empreses familiars per grandaria

Nombre de treballadors %

Fins a 9 (micro) 24,1
10 a 49 (petita) 65,7
50 a 249 (mitjana) 8,7
Més de 250 (gran) 1,5
Total 100

Font: Instituto de la empresa familiar (2018)

Una de les variables analitzades en aquest treball s la naturalesa del CEO. Analitzant la
grandaria de I’empresa segons si el CEO és membre de la familia propietaria o és
extern, una de les conclusions a les quals es va arribar és que la preseéncia d'un familiar
ocupant el carrec de directiu disminueix a mesura que augmenta de grandaria I'empresa
(Taula 2).

Taula 2. Percentatge de CEO familiars per grandaria d'empresa

CEO familiar CEO no familiar
Micro 93.0% 7.0%
Petita 90,3% 9,7%
Mitjana 84,1% 15,9%
Gran 55,6% 44.4%

Font: Instituto de la empresa familiar (2018)

S'aprecia que el 93% dels directius de les microempreses son de naturalesa familiar.
Aquest percentatge es veu reduit a mesura que les empreses augmenten la seva
grandaria, encara que les variacions entre les petites i mitjanes empreses no son
significatives. No obstant aix0, quan ens referim el grup de les grans empreses,
s'observa que la preséncia de CEOs familiars es redueix practicament a la meitat. Per
tant, aquests resultats donen suport a la idea que les empreses familiars no haurien de
descartar la possibilitat de nomenar a un CEO no familiar.

També s'arriba a la conclusié que el nivell de formacié del CEO augmenta a mesura que
s'incrementa la grandaria de 1'empresa (Taula 3). Aixo es deu, probablement al fet que
una major dimensi6 de l'empresa necessita una gestié més professionalitzada que moltes
vegades és dificil trobar dins de la mateixa familia.
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Taula 3. Formacié del CEO per grandaria empresarial

Estudis no  Estudis universitaris Altres estudis
universitaris  de perfil econdmic  universitaris i de NS/NC
postgrau.
Micro 49% 28,8% 21,2% 1%
Petita 52,5% 28,5% 18,8% 0,02%
Mitjana 22,7% 48,9% 28,4% 0%
Gran 0% 44,4% 55,6% 0%

Font: Instituto de la empresa familiar (2018)

e Nivell de formacio

El nivell de formaci6 en les empreses familiars ha estat un dels principals desafiaments
als quals ha hagut de fer front aquest tipus d'organitzacions al llarg del temps.

Les conclusions a les quals arriba 1'estudi realitzat per 1'Institut de I'Empresa Familiar
(2018) s'enumeren a continuacio:

- el grau de formaci6 es veu reduit a mesura que augmenta l'antiguitat del CEO.

- quan la propietat estd en mans de la primera i segona generacié és més probable que
el nivell d'estudis del CEO sigui menor.

- les empreses gestionades per CEO universitaris posseeixen normalment organs de
govern com a consell d'administracio, equip directiu o junta d'accionistes.

- el nivell d'internacionalitzacidé és menor quan els directius manquen de formacio
universitaria. Per contra, si posseeixen estudis del perfil economic el nivell
d'internacionalitzacié augmenta.

- el nivell de formaci6 del CEO també influeix en els objectius estratégics que es
persegueixen en l'empresa, de manera que quan al CEO 1li manca formacid
universitaria, aquest s'enfocara principalment a mantenir viva l'empresa.

- en canvi, si el CEO posseeix estudis universitaris és estadisticament més freqiient
que els objectius estratégics perseguits siguin augmentar la dimensié de lI'empresa,
aixi com el seu valor en el mercat.

3. CEO familiar o CEO extern

3.1. Importancia del CEO en les empreses

CEO so6n les sigles de Chief Executive Officer i fan referéncia al conseller delegat o
director executiu d'una empresa. Es a dir, el maxim responsable de la gesti6 i direccio
d'una companyia.

Castaldi (1986) i Etebari et al. (1987) assenyalen que el lloc del director executiu és el
més important dins d'una empresa i enumeren una série de responsabilitats que aquests
han d'assumir i un conjunt d'activitats que han de dur a terme, destacant entre aquestes
les segiients:
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- planificacid a llarg termini: els CEO estableixen els objectius a llarg termini de les
empreses i també els métodes a través dels quals es duran a terme aquests objectius,
¢és a dir, que estableixen el que vol aconseguir l'empresa i de quina manera ho ha
d'aconseguir.

triar als treballadors en arees no operacionals: el CEO és la figura encarregada de
seleccionar als professionals per sota d'ell, que ocupin llocs importants i als quals
se'ls assignaran responsabilitats de les quals dependra 1'éxit o fracas de 1’estrategia
que es pretén dur a terme en I'empresa.

exercir de portaveu de I’empresa: una de les responsabilitats del CEO és donar la
cara davant els grups d'interés periodicament per a valorar els esdeveniments passats
i determinar els passos a seguir en el futur

determinar I'estructura organitzativa: el CEO estableix quantes persones formaran
part de cada unitat dins de 1’organitzacid, quins seran els seus objectius i quines
activitats hauran de dur a terme.

3.2. Gestio segons si el CEO forma part de la familia o és extern

Per a la realitzaci6 d'aquest apartat s'ha pres com a referéncia l'estudi “Influencia del
CEO en la empresa familiar cotitzada” escrit per Sanchez et al. (2019).

Aquest treball analitza les diferéncies que es poden presentar dins de les empreses
familiars segons la mena de CEO que les dirigeix. Es a dir, si forma part de la familia o
€s un professional extern.

Els autors, per a I’elaboracio d'aquest estudi, com a mostra, van seleccionar 48 empreses
familiars espanyoles, de les quals 26 tenien un CEO extern, i les 22 restants tenien un
CEO membre de la familia. En quant a les dades financeres emprades per a la
realitzacié d'aquest estudi, aquestes es van extreure de la base de dades SABI.

Una vegada seleccionada la mostra, els autors van dur a terme dos tipus d'analisis.
D'una banda, es van analitzar les variables relatives a l'estructura financera de 1'empresa,
politiques de creixement i de distribucid de dividends. D'altra banda, van estimar un
model de regressio lineal multiple, per a determinar si la procedencia del CEO exerceix
una influéncia sobre la rendibilitat economica (ROA).

Els resultats obtinguts d'aquest estudi s'exposen a continuacié de manera resumida:

- En relacio a la rendibilitat economica, els resultats mostren que les empreses
familiars amb un CEO extern tendeixen a obtenir major rendibilitat economica en
termes mitjans, pel fet que aquest tipus de directius posseeixen millors habilitats de
gestio, a més d'una major orientacid a beneficis.

- En relaci6 a I’estructura financera, els resultats posen de manifest que les empreses
familiars amb CEO extern presenten majors nivells d'endeutament, mentre que les
empreses familiars amb CEO familiar mostren preferéncia per 1’autofinangament, a
causa d'una major aversio al risc i la prioritat per conservar el control de I’empresa.
L'indicador de liquiditat mostra que les empreses amb CEO familiar opten per
mantenir majors nivells de liquiditat respecte a les empreses amb CEO extern,
justificant-se de nou aquests resultats per la major aversioé al risc per part dels
directius familiars.
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- Respecte al creixement, els resultats obtinguts indiquen que les empreses familiars
amb CEO extern experimenten majors creixements en els seus nivells d'actiu, mentre
que quan el CEO forma part de la familia succeeix tot el contrari.

- Finalment, en quant a la distribuci6 dels resultats, aquest estudi posa de manifest
que els CEO externs tendeixen a distribuir major proporcié de beneficis en relacié al
benefici net obtingut, mentre que els CEO familiars opten per reinvertir els beneficis
amb el propdsit de financar el creixement de 1’empresa.

Aquest estudi, també posa de manifest una série de teories formulades per diversos
autors, en les quals s'assenyalen les diferéncies entre els CEO que formen part de la
familia i els CEO externs en les empreses familiars.

Una d'aquestes teories ¢€s la teoria de I’agencia, desenvolupada per Jensen i Meckling
(1976). Aquesta teoria implica la delegaci6 de decisions per part dels propietaris
(principal) en mans del CEO (agent). Si tant el principal com l'agent busquen
maximitzar el seu propi benefici, pot ser que el CEO prengui certes decisions que no
estiguin totalment alineades amb els objectius dels propietaris, de manera que
apareixerien els costos d'agéncia, a causa de motivacions diferents entre agent i
principal, asimetria de la informacio i predisposici6 a assumir diferents nivells de risc.

Altres treballs com Jensen i Murphy (1990) i Devers et al. (2007) consideren les
possibles actuacions per a intentar mitigar els conflictes d'agéncia i els seus costos, a
través d'un sistema retributiu que alineés els interessos del CEO extern amb els de
I'empresa.

Finkelstein i Hambrick (2009) assenyalen que la naturalesa del CEO pot implicar
diferents habilitats de gestio a més dels diferents tipus de problemes d'agéncia (Jensen i
Meckling, 1976). De manera que triar un CEO extern o familiar, dependra de les
caracteristiques de cada empresa i de les habilitats de gestid requerides per cadascuna
d'elles. En aquest sentit, Lin i Hu (2007) assenyalen que quan l'empresa requereix
d'elevades habilitats gerencials, el rendiment de I’empresa millorara si el CEO és extern,
pel fet que trobar professionals qualificats en el mercat laboral resulta més senzill que
trobar-los dins de la mateixa familia.

Duréndez i Garcia (2005) apunten que en les empreses familiars, ocasionalment,
existeix la voluntat que els membres de la familia ocupin els carrecs de gestid, sense
importar si disposen de les qualitats necessaries per a poder fer-ho.

Un altre dels treballs citats és el de Burkart et al. (2003). Aquest treball explica que
majors exigencies en habilitats directives pot comportar una separacié de la propietat i
de I’administracio, per mitja de la contractacioé d'un CEO extern. No obstant aixo, el grau
de control que exerceix la familia sobre les actuacions del CEO extern pot dificultar les
tasques dels directius, ja que qualsevol decisid presa per aquests amb la intencié de
millorar els resultats de 1’empresa pot xocar amb el control exercit per part de la
familia (Burkart et al., 1997).

Tot el conjunt de resultats i teories exposades anteriorment, sobre la influéncia que
exerceix el tipus de CEO dins de ’empresa familiar, posen de manifest que existeixen
diferéncies significatives en quant a la gesti6 dins de les empreses familiars en funcié de
la naturalesa del CEO que les dirigeix.
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Per tant, es podria arribar a pensar que en les empreses familiars, quan son dirigides per
directius no familiars, el seu comportament tendeix a aproximar-se més al d'una
empresa no familiar. Aix0 es podria justificar per la falta de vinculacié des d'una
perspectiva natural amb la familia, el mateix que ocorre en les empreses no familiars.

4. Mostra

La seleccid de les empreses de la mostra analitzada en aquest estudi es va dur a terme
mitjancant la base de dades SABI (Sistema d'Analisi de Balangos Ibérics), que
constitueix la principal base de dades economiques i financeres d'empreses espanyoles.

A T'hora de seleccionar la mostra, una de les principals qiiestions a la qual ens
enfrontem, és la relativa a I'adopcid d'una definici6 per a I'empresa familiar. En aquest
estudi s'ha optat per la definicié proposada per el Instituto de la Empresa Familiar
(2015). Aquesta definicio, es basa en els percentatges de capital en mans de la familia
propietaria, no obstant aixo, t¢ en compte que no és adequat aplicar els mateixos
percentatges per a totes les empreses, ja que, en empreses amb una propietat més
dispersa, no és necessari un percentatge de propietat tan elevat per exercir el control
sobre la companyia. Sobre la base d'aquesta consideracid, una empresa adquireix la
consideraci6 d'empresa familiar en els segiients casos:

- Estructura de propietat dispersa (cap accionista posseeix més del 50% del capital).
L'empresa sera familiar si una persona o familia posseeix més d'un 5% individual o
un 20% en el seu conjunt i a més l'accionista persona fisica és membre del Consell
d'Administracié o son accionistes amb més del 20% del capital i directiu. En cas
contrari I'empresa sera classificada com no familiar.

- Estructura de propietat concentrada (algun accionista posseeix més del 50% del
capital). L'empresa sera familiar quan 1'accionista familiar controli la propietat amb
un percentatge elevat (50,01%), o bé en la qual existeixin accionistes-directors amb
una participacié superior al 50,01%. Sent no familiars les empreses que no
compleixin aquest criteri.

De I’aplicacié d'aquests criteris, es van distingir un total de 94.585 empreses familiars i
24.358 empreses no familiars. Per a aquest estudi, d'aquesta mostra inicial es va
seleccionar una mostra aleatoria més petita de 750 empreses no familiars. En quant a les
empreses familiars incloses en aquest estudi, aquestes corresponen a una mostra de
1.005 empreses familiars espanyoles utilitzades en I'estudi elaborat per el Instituto de la
Empresa Familiar (2018). Aquesta mostra es va obtenir de la mostra inicial més amplia
de 94.565 empreses espanyoles que complien amb la definicié6 d'empresa familiar
proposada per el Instituto de la Empresa Familiar (2015).

Les dades economiques i financeres de les empreses s'han obtingut a través de la
propia base de dades SABI. Mentre que la informaci6 relativa a la naturalesa del CEO
(si €s un membre de la familia o extern) en les 1.005 empreses familiars de la mostra es
va obtenir a través d'entrevistes telefoniques realitzades al CEO o maxim responsable de
I’empresa mitjangant un qiiestionari estructurat.

D'aquesta manera, a partir de la mostra inicial de 1.005 empreses familiars van resultar
dues mostres: la primera d'elles composta per 907 empreses familiars amb CEO
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membre de la familia i una segona mostra formada per 98 empreses familiars amb CEO
extern.

A continuacié, una vegada seleccionades les mostres, s'ha procedit a classificar les
empreses que les formen segons la grandaria d'aquestes. S'ha distingit entre dues
dimensions: PIME i grans empreses. Per a dur a terme aquesta classificaciéo s'ha
considerat la definicié de PIME proposada per la Comissié Europea (2015).

La definicio de PIME, segons la Comissié Europea, té en compte els segiients criteris:

- ocupen menys de 250 persones; i
- el volum de negoci no excedeix de 50 milions EUR, o bé el balang general anual no
excedeix de 43 milions EUR.

Després d'haver aplicat els criteris esmentats anteriorment, els resultats obtinguts s’han
recollit en la segiient taula (Taula 4):

Taula 4. Classificacio de les empreses no familiars i les empreses familiars amb CEO
familiar i CEO extern segons la seva dimensid

EF CEO familiar | EF CEO no familiar | Empresa no familiar

PIME 892 98,35% 91 92,86% 651 86,80%
Gran 15 1,65% 7 7,14% 99 13,20%
Total 907 100% 98 100% 750 100%

Font: Elaboraci6 propia

Els resultats obtinguts posen de manifest que del total de les 907 empreses que formen
la mostra d'empreses familiars amb un CEO familiar, les Pimes representen un 98,35%,
deixant tan sols el 1,65% per a les grans empreses. En el cas de les empreses familiars
amb un CEO extern el percentatge d'empreses grans ascendeix a 7,14% del total de la
mostra. Finalment, en quant a la mostra d'empreses no familiars, la xifra d'empreses
classificades com a grans empreses se situa en 99, i representen el 13,20% d'aquesta.

Per tant, tenint en compte els resultats obtinguts de la classificacio, es podria arribar a la
conclusi6é que la naturalesa del CEO, és a dir si forma part de la familia o és extern,
afectara a la capacitat de creixement de l'empresa, és a dir, que un CEO familiar vetllara
més per la supervivéncia i els beneficis de I'empresa, els seus dos principals objectius,
mentre que el creixement ocupara una posicioé secundaria (Corona, 2005). En canvi, les
empreses no familiars, sense aquestes restriccions al creixement, tendeixen a presentar
en termes mitjans una major dimensio.

Si s'analitza l'actiu total mitja (Taula 5) dels tres grups d'empreses, s'observa que les
empreses familiars amb CEO no familiar i les empreses no familiars han experimentat al
llarg del periode analitzat majors creixements en els seus nivells d'actiu, mentre que les
empreses familiars amb CEO familiar presenten uns nivells d'actiu en termes mitjans
molt per sota de la mitjana dels altres dos grups d'empreses.
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Tal com s'ha comentat anteriorment, aix0 es deu a la preferéncia que aquest tipus de
directius mostren per mantenir el control de I’empresa, el que limita les possibilitats de
creixement de I’empresa.

Taula 5. Actiu total mitja.

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
EF CEO familiar 4.433,48 4.372,97 4.52791 4.838,18 4.869,84
EF CEO extern 14.729,19 14.267,63 14.644,99  12.924,53  13.502,23

Empresa no familiar 30.432,78 28.500,33 30.619,03  28.989,26  26.947,22

Figura 1. Evolucio de I'actiu total mitja de les empreses no familiars i empreses
familiars amb CEO familiar i CEO extern durant el periode 2012-2016
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5. Resultats
5.1. Estructura financera
5.1.1. Ratio de garantia

Ratio de garantia= Actiu total / Passiu exigible

El ratio de garantia ens mostra la capacitat total que té I'empresa per a fer front a tots els
deutes i obligacions tant a llarg com a curt termini amb el total d'actius dels quals
disposa. Per tant, com més gran sigui aquest resultat major sera la garantia i més
capacitat tindra I'empresa per a liquidar els seus deutes. El valor optim d'aquesta ratio se
situa entre 1,5 1 2,5. Si el resultat fos inferior a 1 pot dir-se que I'empresa no disposa de
suficients béns i drets per a assumir les obligacions amb els creditors. A continuacio, es
mostren els resultats segiients:
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Taula 6. Ratio de garantia.
Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016

[Empresa familiar CEO familiar 2,82 2,84 2,77 295 2,99
Empresa familiar CEO extern 2,83 2,89 3,34 385 5,11

Empresa no familiar 2,94 3,09 3,25 3,54 3,80

Segons els resultats obtinguts en la taula podem observar que el ratio de garantia
presenta resultats elevats, situats en torn del 2,5 i 3,5 per als tres grups d'empreses, aixo
ens indica un bon nivell de garantia.

Figura 2. Evoluci6 ratio de garantia empreses no familiars i empreses familiars amb
CEO familiar i extern durant el periode 2012-2016

En el grafic es pot observar que aquest ratio s'ha mantingut constant durant el periode
analitzat per a l'empresa familiar que el seu CEO pertany la familia, mentre que en el
cas de les empreses amb CEO extern i les empreses no familiars es pot observar una
tendéncia ascendent. Aquest ratio ha anat augmentat durant el periode analitzat arribant
a aconseguir valors de 3,801 5,11 respectivament, l'any 2016.

Un dels motius pels quals les empreses familiars amb CEO familiar presenten menor
garantia respecte als altres dos grups d'empreses, podria ser el fet que aquest tipus
d'empreses davant la necessitat de finangament prefereixen optar primer per
I'endeutament bancari que per I'ampliacié de capital, atés que l'ampliacié de capital
implicaria pérdua de control de I'empresa (Corona, 2005).

Un altre dels motius, podria ser el fet que les empreses familiars generalment obtenen
millors condicions per part dels creditors ja que aquests perceben major proteccié dels

seus interessos gracies a la vinculaci6 dels propietaris amb 'empresa (Corona, 2005).

Per tant, en quant a garantia, s'observa un comportament semblant entre les empreses
familiars amb CEO extern i les empreses no familiars.
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5.1.2. Ratio de Cobertura

Ratio de cobertura = (Patrimoni Net + Passiu no corrent) / Actiu no corrent

Taula 7. Ratio de cobertura

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 3,08 3,23 3,38 3,06 3,38
Empresa familiar CEO extern 3,35 3,47 3,15 2,99 3,20
Empresa no familiar 4,11 4,38 3,96 4,59 4,92

El ratio de cobertura indica la capacitat dels recursos permanents, és a dir, els recursos
propis més els aliens de I'empresa, per a finangar l'actiu no corrent o immobilitzat. Es
aconsellable que el valor d'aquest ratio superi la unitat, és a dir que els recursos
permanents cobreixin el total de les inversions no corrents i encara quedin recursos
excedents per a cobrir una part de 1'actiu corrent.

Com es pot observar en la taula els resultats no sols superen la unitat sind que estan
molt per damunt per als tres grups d'empreses analitzats, la qual cosa significa que les
inversions no corrents estan cobertes integrament i encara queda excedent per a cobrir
una part de l'actiu corrent.

Figura 3. Evolucio ratio de cobertura empreses no familiars i empreses familiars amb
CEO familiar i extern durant el periode 2012-2016
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Si s'observa la seva evolucid, d'una banda veiem que durant el periode d'analisi les
empreses familiars, independentment que el CEO sigui de la familia o no, no presenten
fluctuacions significatives i que el valor del ratio de cobertura es troba entre 3 i 3,5 en
tots dos casos.

D'altra banda, pel que fa a la mostra d'empreses no familiars, es pot observar una
tendeéncia creixent, ja que el valor del ratio de cobertura s'ha vist incrementat durant
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aquest periode. També es pot observar que el valor d'aquest ratio se situa per sobre de 4
practicament en tots els anys analitzats.

Finalment, es pot afirmar que les empreses financen amb recursos estables tant I'actiu
fix com part de 'actiu corrent.

5.1.3. Ratio de liquiditat o Fons de Maniobra

Ratio de Liquiditat = Actiu corrent / Passiu corrent

Taula 8. Ratio de liquiditat.

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 2,71 2,98 2,86 3,04 3,03
Empresa familiar CEO extern 2,07 2,10 2,45 2,38 3,19
Empresa no familiar 2,29 2,54 2,64 2,72 3,13

El ratio de liquiditat mostra la capacitat que t€ I'empresa per a afrontar el pagament de
les seves obligacions més immediates. Ens indica quants euros té I'empresa en béns i
drets de 1'actiu corrent per cada euro que té de deute a curt termini.

Per a poder garantir la seguretat de pagament dels deutes a curt termini amb l'actiu
corrent el valor d'aquest ratio ha de ser superior a 1. Si el resultat és inferior, I'empresa
no compta amb solvéncia adequada per a fer front al seu deute a curt termini. En cas
contrari, si el valor del ratio de liquiditat se situa per sobre de 1, significa que 1'empresa
compta amb un fons de maniobra positiu, és a dir, que l'empresa disposa de circulant
suficient per a liquidar els deutes a curt termini .

En la taula anterior es pot veure que els resultats del ratio de liquiditat son superiors a 2
per als tres tipus d'empreses durant tot el periode d'analisi, i que fins i tot arriba a
superar les 3 unitats en I'altim any, per tant, el fons de maniobra és positiu i els tres
grups d'empreses poden atendre les seves obligacions més immediates sense dificultats
ja que no presenten problemes de liquiditat.

En quant a l'evolucio, es pot apreciar que el ratio de liquiditat ha fluctuat al llarg del
periode examinat i que t€ una tendéncia creixent en els tres casos.

El ratio de liquiditat mostra valors semblants entre els tres tipus d'empreses, aixi i tot,
cal destacar, que en el cas de les empreses amb un CEO familiar, aquest ratio presenta
valors superiors respecte a les empreses no familiars i les empreses familiars amb CEO
extern, en practicament tots els anys analitzats. Per tant, aixd posa de manifest que, en
general, les empreses familiars amb un CEO familiar mantenen majors nivells de
liquiditat a causa de I’aversi¢ al risc dels seus directius.
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Figura 4. Evoluci6 ratio de liquiditat empreses no familiars i empreses familiars amb
CEO familiar i extern durant el periode 2012-2016
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En quant a les empreses familiars amb CEO extern, s'observa que aquestes s'assemblen
més a les empreses no familiars, ja que opten per mantenir nivells de liquiditat més
baixos.

5.1.4. Ratio d'endeutament

Ratio d'endeutament = Passiu exigible / Patrimoni Net

El ratio d'endeutament és el quocient que relaciona el passiu exigible de I'empresa amb
els recursos propis d'aquesta, és a dir, els deutes tant a llarg com a curt termini, amb el
seu patrimoni net. Ens indica el finangament ali¢ amb el qual compta 1'empresa, de
manera que un major resultat implica un major nivell d'endeutament per part de
I'empresa. En la segiient taula es mostren els valors obtinguts:

Taula 9. Ratio d'endeutament

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 3,61 3,32 3,39 2,94 2,53
Empresa familiar CEO extern 3,02 3,50 3,30 5,25 2,68
Empresa no familiar 3,87 4,19 3,93 3,40 3,21

Segons els valors obtinguts en la taula podem veure que el ratio d'endeutament presenta
valors molt elevats, superiors a 3 practicament en tots els anys analitzats, la qual cosa
significa que una part important dels recursos financers dels quals disposen les empreses
provenen de deutes financers. Aquest fet ens indica un nivell excessiu d'endeutament
per part de les empreses.

56 © 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



Roxana Daniela Nerghes
Acompliment economic i financer en empreses no familiars i empreses familiars amb CEO familiar i extern

Figura 5. Evoluci6 ratio d'endeutament empreses no familiars i empreses familiars amb
CEO familiar i extern durant el periode 2012-2016
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En el cas de les empreses familiars amb CEO membre de la familia, s'observa que el
ratio indica resultats més baixos respecte els altres dos grups d'empreses, i que a més,
aquest grup d'empreses va reduir la seva dependéncia de recursos aliens
significativament, no obstant aixo es continua considerant un volum de deute excessiu.

Respecte a la mostra d'empreses no familiars es pot dir que aquestes compten amb un
ratio molt elevat, que fins i tot arriba a superar les quatre unitats I'any 2013, la qual cosa
indica que estan molt endeutades. També cal assenyalar que durant aquest periode el
nivell d'endeutament ha anat disminuint, situant-se en 3,21 1'any 2016.

Si comparem els tres grups d'empreses, podem observar, que tant les empreses no
familiars com les empreses familiars amb CEO extern, presenten valors superiors en
termes mitjans respecte a les empreses familiars amb CEO familiar, i per tant, major
endeutament i un nivell de risc financer major.

Aquests resultats posen de manifest la voluntat dels directius familiars per finangar
I'empresa amb els seus propis recursos.

Respecte a les empreses no familiars i les familiars amb CEO extern, els resultats
obtinguts corroboren una vegada més l'existéncia d'un comportament semblant entre
aquests dos tipus d'empreses, pel fet que mostren una major preferéncia per
'endeutament.
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5.1.5. Ratio endeutament amb cost

Ratio d'endeutament amb cost = Recursos aliens amb cost / Patrimoni Net

Taula 10. Ratio d'endeutament amb cost

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 2,20 2,06 2,08 1,86 1,53
Empresa familiar CEO extern 1,40 1,72 1,44 1,93 1,47
Empresa no familiar 1,51 1,93 1,67 1,60 1,60

Aquest ratio, relaciona la proporcié de recursos aliens amb cost amb el patrimoni net o
recursos propis. Per tant, ens permet coneixer quina proporcié de deute representa un
cost financer per a I'empresa.

Segons els resultats que es mostren en la taula no existeixen diferéncies significatives
entre els tres tipus d'empreses, aixi i tot, cal assenyalar que tant en el cas que el CEO no
sigui membre de la familia com en el cas de les empreses no familiars, aquest ratio
indica valors lleugerament inferiors respecte a la mostra d'empreses familiars en qué el
seu CEO pertany a la familia.

Tal com s'ha esmentat en apartats anteriors, 1'empresa familiar, malgrat tenir major
aversio al risc, davant la necessitat de finangament optara per acudir a 1'endeutament
bancari per a evitar l'entrada de nous socis en l'empresa. Aixo explicaria el major
endeutament amb cost per part de les empreses familiars amb CEO familiar.

5.1.6. Qualitat del deute

Qualitat del deute = Passiu Corrent / Passiu Total

Taula 11. Qualitat del deute

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Empresa familiar CEO familiar 67,82%  67,86% 67,95% 68,02% 69,35%
Empresa familiar CEO extern 70,37%  68,52% 68,95% 67,58% 69,03%
Empresa no familiar 73,13%  72,82% 73,66% 73,59% 73,98%

Aquest quocient relaciona el passiu corrent, €s a dir els deutes que té I'empresa a curt
termini, amb el passiu total, i determina la proporcidé que representa el deute a curt
termini sobre el total del deute. Per tant, com més baix sigui el resultat significa que
major sera la facilitat per a retornar els fons aliens i millor sera la qualitat del deute en el
que a termini es refereix.

Si s'observa la taula anterior, es pot veure que les diferéncies que presenten els tres
grups d'empreses son minimes, ja que els resultats obtinguts son molt semblants en
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quant a la qualitat del deute. Respecte a l'evolucié del ratio, aquest s'ha mantingut
constant durant el periode analitzat, ja que no presenta variacions significatives.

No obstant aixd, si comprem la proporci6 de deutes que son exigibles a curt termini amb
els nivells de liquiditat de cada tipus d'empresa, si podem identificar certes diferéncies.
Anteriorment, s'ha pogut comprovar que en el cas que el CEO sigui membre de la
familia, les empreses disposen d'un nivell liquiditat major respecte als altres dos grups
d'empreses, ¢és a dir, encara que el seu nivell de deute exigible a curt termini és molt
semblant, I'actiu corrent del qual disposen és superior. Per tant, es dedueix que aquest
tipus d'empreses familiars estaran més ben preparades per a complir amb els seus
compromisos de pagament a curt termini.

5.1.7. Cost de I'endeutament

Cost endeutament = Despeses financeres / Recursos aliens amb cost

El cost d'endeutament fa referéncia al cost que ha de suportar una empresa per a poder
desenvolupar la seva activitat a través dels recursos aliens, i es mesura com el quocient

ens les despeses financeres i els recursos aliens amb cost.

Tal i com es pot observar en la taula, el cost d'endeutament que suporten els tres grups
d'empreses durant el periode d'analisi oscil-la entre el 4.5% i el 6.5%, aproximadament.

Taula 12. Cost d'endeutament

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Empresa familiar CEO familiar 6,18% 5,88%  5,48%  4,96%  4,61%
Empresa familiar CEO extern 6,41% 6,49%  5,69% 4,65% 4,49%
Empresa no familiar 6,52% 6,22%  6,04% 5,41%  5,14%

Del segiient grafic es dedueix que al inici del periode, I'any 2012, no existia una
diferéncia important entre els tres grups d'empreses i que el cost aplicat per les entitats
financeres en termes mitjans se situava al voltant del 6.5%. A partir del segiient
exercici, any 2013, es pot notar com els valors d'aquest ratio van disminuint i aquesta
tendeéncia es manté fins a finals del periode, I’any 2016.

Analitzant el grafic, també es pot observar que les empreses no familiars son les que
suporten un major cost per part de les entitats bancaries, seguides de les empreses
familiars amb CEO extern, a excepcid de I'exercici 2015, any en que el cost que suporta
aquest tipus d'empreses se situa per sota del valor obtingut per les empreses familiars
amb CEO familiar.

Si bé les diferéncies que es presenten no son significatives, en conclusio, es podria dir
que son les empreses familiars en qué els seus CEOs formen part de la familia les que
obtenen millors condicions per part de les entitats financeres. Un resultat que es
justificaria per la major confianga que les entitats financeres tenen en aquest tipus
d'empreses. Aquesta confianca s'explica tant pel fet que els propietaris familiars son
coneguts des de fa més anys, com sobretot pel fet que la supervivéncia és el principal
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objectiu d'aquestes, amb el que sobre el paper és més dificil que es generin
impagaments per fallida.

Figura 6. Evolucio cost de I'endeutament empreses no familiars i empreses familiars
amb CEO familiar i extern durant el periode 2012-2016
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5.2. Rendibilitat
5.2.1. ROA

ROA = Benefici explotaci6 / Total Actiu

La rendibilitat economica coneguda per les sigles ROA (Return on Assets) mesura el
benefici que s'obté en relaci6 amb les inversions de I'empresa mitjancant el
desenvolupament de la seva activitat, és a dir, el rendiment que s'obté per cada euro
invertit en actiu. En aquest cas, s'ha calculat com el quocient entre el benefici net i el
total d'actiu de I'empresa, ja que és el ratio de rendibilitat economica que proporciona la
base de dades SABIL

Si els resultats del ratio de rendibilitat son majors que el cost del deute, aleshores
l'empresa el pot suportar, en cas contrari, si €s inferior o proxim a zero, l'empresa no té

futur a llarg termini, ja que no obté rendiments dels seus actius.

Taula 13. Rendibilitat economica (ROA)

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Empresa familiar CEO familiar 2,15% 2,46%  3,09% 4,62%  4,06%
Empresa familiar CEO extern 2,85% 3,81%  3,14%  4,89% 1,78%
[Empresa no familiar 1,47% 2,38%  3,52%  5,38%  5,90%

La taula anterior posa de manifest que les empreses familiars amb un CEO extern
gaudeixen de majors rendibilitats respecte a les empreses familiars amb CEO familiar
durant gairebé tot el periode analitzat, excepte I'any 2016 quan obtenen una rendibilitat
inferior que se situa en el 1,78%.
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Si ens fixem en els valors del ratio de rendibilitat economica de les empreses no
familiars podem veure que té una evolucid positiva al llarg del periode estudiat. Els
valors més baixos per a aquest tipus d'empresa s'obtenen els dos primers anys, i el més
alt en I'exercici 2016.

En quant a I'evolucié del ratio de rendibilitat economica dels tres grups d'empreses
observem que en general la seva tendéncia €s ascendent.

Per tant, tal com s'ha comentat en l'apartat 3.2 d'aquest mateix treball, una major
rendibilitat per part de les empreses familiars amb CEO extern es podria justificar per la
major orientaci6 a beneficis que presenten aquest tipus de directius, la qual cosa mostra
de nou un comportament més semblant al d'una empresa no familiar.

5.2.2. Efecte palanquejament
Efecte palanquejament = ROA — Cost de I'endeutament (i)

L'efecte palanquejament relaciona la rendibilitat de I'empresa amb el cost dels recursos
aliens. De manera que tenim tres possibilitats:

e (ROA - i) > 0: palanquejament positiu. Indica que l'empresa disposa
d'oportunitats d'inversié capaces de proporcionar unes rendibilitats superiors al cost
d'utilitzacio del deute i, per tant, sera beneficios per als accionistes que I'empresa
s'endeuti ja que permetra una millora de la rendibilitat dels fons propis.

e (ROA - i) = 0: palanquejament neutre. L'is de capital ali¢ no afecta la
rendibilitat, és a dir, per a ’empresa és indiferent finangar-se amb deute o amb
recursos propis.

¢ (ROA -i) < 0: palanquejament negatiu. Indica que la rendibilitat obtinguda de
les inversions ¢és inferior al cost del deute, el que significa que 1'as de capital ali¢
provoca una reducci6 de la rendibilitat dels recursos propis.

En conclusi6, sempre que el cost d'utilitzacio del deute sigui inferior a la rendibilitat de
les inversions, l'endeutament sera beneficios per a I’empresa.

En la segiient taula es mostren els resultats obtinguts:

Taula 14. Efecte palanquejament

Tipus d'empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Empresa familiar CEO familiar -4,03% -3,42% -2,39% -0,34%  -0,55%
Empresa familiar CEO extern -3,56% -2,68% -2,55%  0,24% -2,71%
Empresa no familiar -5,04% -3,85% -2,53% -0,04% 0,76%

Els resultats mostren que els tres grups d'empreses, excepte les empreses no familiars en
l'exercici 2016, presenten un palanquejament negatiu durant tot el periode objecte
d'analisi, la qual cosa indica que la rendibilitat obtinguda de les inversions és inferior al
cost del capital ali¢ que han de suportar. Per tant, 'endeutament no resulta beneficios
per a les empreses.
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6. Conclusions

Des d'un punt de vista teoric i segons els estudis realitzats per diversos autors ja citats
anteriorment en aquest treball, s'ha pogut observar que la procedeéncia del CEO que
dirigeix I'empresa familiar, és a dir, si és membre de la familia o extern, influeix en la
forma de gestio d'aquesta. Aquests dos tipus d'empreses, empreses familiars amb CEO
familiar i CEO extern, han mostrat diferéncies en quant a politiques d'endeutament,
dimensio, creixement, i politiques de distribucid de beneficis.

L'objectiu principal d'aquest treball ha estat determinar si realment aquest estil de gestid
dels CEO externs en les empreses familiars s'aproxima més a un estil caracteristic dels
directius de les empreses no familiars. Per aquest motiu, sha dut a terme un estudi
empiric basat en les mostres dels tres tipus d'empreses durant el periode 2012-2016,
amb l'ajuda del qual, s'ha pogut comprovar que l'estil de gestio dels CEO externs
s'assembla al d'una empresa no familiar. Aquests dos tipus d'empreses presenten
resultats similars pel que fa a:

a) Dimensié i creixement: majors creixements en termes mitjans en els seus nivells
d'actius.

b) Estructura financera:

- Liquiditat: s'ha observat que mantenen nivells de liquiditat més baixos respecte a
les empreses familiars amb CEO familiar, ja que tendeixen a assumir més riscos.

- Endeutament: davant la necessitat de finangament mostren una major preferéncia
per l'endeutament bancari.

- Qualitat del deute: les empreses no familiars i les empreses familiars amb CEO
extern estan pitjor preparades per a complir amb els seus compromisos de pagament
a curt termini, pel fet que els seus nivells de liquiditat es mantenen baixos.

- Cost de l'endeutament: suporten major cost per part de les entitats financeres
respecte a les empreses familiars amb CEO familiar. Aixo s'explica pel fet que
I'objectiu principal dels propietaris familiars és la supervivéncia de 1’empresa, el
que genera major confianga en les entitats financeres.

¢) Rendibilitat: les empreses amb CEO familiar obtenen menors rendibilitats, la qual
cosa es justifica per la major orientacié a beneficis dels directius de les empreses
no familiars i els CEO externs de les empreses familiars.
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Resum

Aquest treball aborda la problematica de la successio a les explotacions agraries
familiars des de la perspectiva de l'individu que ha de prendre una decisi6 vital per
orientar el seu futur professional sobre la base de les seves capacitats, expectatives i
emocions. Mitjangant una enquesta adregada als assistents a les escoles agraries de
Catalunya el nostre estudi pretén esbrinar quins sén els factors determinants de la
successio intergeneracional de les explotacions agraries familiars. Hem obtingut una
validacié empirica que relaciona la intencid successoria a la EAF i la riquesa
socioemocional de les families empresaries a través d'una analisi factorial. Els resultats
mostren que a més de les caracteristiques de l'individu, la intenci6 d'administrar
I’explotacio agraria familiar (EAF) augmenta amb l'interés del propi individu de crear el
seu propi negoci i de la inclinacié emocional de continuar amb el llegat familiar.

Classificacio JEL: Q15

Paraules Clau: Explotacions agraries familiars, Successid, Riquesa socioemecional.

1. Introduccio

L’assoliment de la supervivéncia de I'explotacié agraria familiar (EAF) esta
condicionada per la capacitat de designar un successor o hereu de la finca familiar
(Iinwood 1 Sharp, 2012; Mann et al., 2013). L'activitat agricola en una finca dificilment
sera assumida per algl ali¢ a la familia que compri I'explotaci6, donades les altes
inversions necessaries i la baixa rendibilitat que s'espera, a més, la ma d'obra familiar
redueix els costos de producci6 en comparaci6 amb la ma d'obra contractada. Un
inversor extern quedaria per si mateix descartat en la compra de la finca, llevat que
tingués uns mitjans de produccid propis i propers que li permetessin obtenir economies
d'escala amb 1'adquisicié d'una nova propietat (Cavichiolli et al. (2015).
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Per la dificultat que comporta la transmissié de la propietat, no és d'estranyar que el
procés de successio sigui una preocupacid entre els titulars d’explotacions agraries i
clau per a la superviveéncia de les empreses agricoles familiars (Lange et al., 2013).

Per ajudar a planificar el procés successori, diferents administracions publiques estan
desenvolupant estratégies de suport als successors en obtenir una major conscienciacid
sobre els vincles entre les qiiestions relacionades amb la successio, la longevitat
empresarial i l'augment de la competitivitat (Suess-Reis i1 Fuetsch , 2016).

El lloc on aquestes estratégies tenen més capacitat d'arrelament és a les escoles agraries,
denominades a Espanya, Escoles de Capacitacio Agraria i agrupades a Europa a la
Xarxa d'Escoles "Europea-International”" (www.europea.org) que porta a terme projectes
d'innovacié pedagogica, d'intercanvi d'estudiants i professors i organitza competicions i
concursos d'estudiants.

Entre els objectius de les escoles agraries hi ha el d'afavorir les incorporacions de joves
a el camp formant-los per garantir la rendibilitat de les explotacions, recuperant
l'autoestima dels agricultors i explicant a la societat la importancia que té la produccid
d'aliments 1 serveis que proporcionen les empreses agraries. En aquests centres
educatius es produeix una trobada entre els joves que han pres la decisio de dedicar la
seva vida laboral a l'agricultura i que en molts casos formen part de families
d'agricultors. Es aqui on podem trobar les respostes per explicar els factors que
influeixen en la successi6 intergeneracional a les families d'agricultors.

Estudis previs han proporcionat informacié d'interés sobre com els resultats de la
successio es veuen afectats per aquests factors o una combinacié de factors, pero, en els
mateixos es reconeix un valor explicatiu baix, en part atribuint-ho a la manca de dades
disponibles i a factors no observables (Hennessey i Rehmann, 2007; pag. 27).

Normalment, els académics veuen la successié en el camp com un procés impulsat per
factors discrets com el nivell d'educacid, la mida de la finca, la rendibilitat, el tipus
d'empresa, etc., (Lobley i Potter, 2004). El nostre treball es fonamenta en que la clau de
la successio esta en els individus que prenen una decisio6 vital per orientar el seu futur
professional sobre la base de les seves capacitats, expectatives i emocions.

En aquest treball ens hem dirigit als assistents a les escoles agraries de Catalunya per
realitzar un estudi que ens permeti esbrinar quins sén els factors influents en la
successio intergeneracional en les explotacions agraries familiars. La investigacio es
basa en una enquesta realitzada a estudiants de les Escoles Agraries de Catalunya i el
seva principal valor és la representativitat de la mostra, hem comptat amb el 54% de la
poblacio.

A partir de les respostes obtingudes, s'ha realitzat una analisi inferencial comparatiu
sobre la intencié successoria de 1'explotacié agraria familiar en funcié dels factors
intrinsecs de l'enquestat i posteriorment, una analisi factorial que ens ha permes establir
una relacid entre la intencid successoria a la EAF i la riquesa socioemocional dels
individus enquestats pertanyents a explotacions agraries familiars.
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Els nostres resultats impliquen la preferéncia d'homes enfront de les dones en la seleccid
prévia cap als estudis d'agricultura i, per tant, com a potencials successors de les
explotacions. L'interés propi és un factor d'alta importancia, aixi, els successors
potencials que realitzen estudis en agricultura se n’adonen de la seva capacitat per
controlar I'empresa familiar rural. S'ha observat que, a mesura que el desig de treballar
en el sector agricola augmenta, la seva intencié d'administrar la finca també augmenta i
l'interés per crear el seu propi negoci també és un factor d'interés. Aixo indica que a part
de les caracteristiques de 1'explotacio, la capacitat i inclinacié del potencial successor de
romandre en l'empresa familiar, son factors per considerar respecte a la intencid
successoria dels joves estudiants d'escoles agraries. Els resultats son importants per
planificar la successio a les families d'agricultors.

La resta del treball s'organitza de la segiient manera: A la seccio 2 es porta a terme una
revisio de la literatura previa, a la secci6 3, s'explica la mostra de individus als quals es
va dirigir 'enquesta i la metodologia aplicada. A la secci6 4 es descriuen els resultats de
l'analisi inferencial i en el punt 5, es presenten els resultats obtinguts de 1'estudi que
relaciona la intencié successoria amb la riquesa socioemocional de 1'explotaci6 agraria
familiar. Finalment, la seccio 6 es dedica a la discussio i conclusions.

2. Antecedents i plantejament de la investigacié

Les explotacions agraries Familiars es troben exposades en l'actualitat a uns canvis molt
severs tant a nivell economic, com social i ambiental. La seguretat alimentaria, les
creixents exigéncies en els estandards de qualitat i els canvis en els gustos dels clients
contribueixen a el nou escenari en el qual es veu obligat a actuar el sector agrari (Alsos
et al., 2011). La volatilitat en els preus de mercats (Darnhofer et al., 2010), la necessitat
d'aplicaci6 de noves tecnologies a l'activitat agraria, el canvi climatic amb unes
conseqiiencies directes en el model productiu fa que el sector agroalimentari es trobi
davant d'una situacid de canvi, desafiament i necessitat d'adaptaci6 constant que arriba a
tots els seus actors, i en especial als potencials successors d'Explotacions Agraries
Familiars. Tots aquests canvis exigeixen a l'agricultor actual i a les seglients generacions
d’uns coneixements i d’una formacié que complementi el coneixement practic adquirit
en l'explotaci6 agraria familiar.

D'altra banda, es constata la disminucié progressiva de el nombre de joves que
s'incorporen a l'activitat agraria, qliestioé que s'atribueix als canvis tant a nivell
tecnologic, com econdmic i social (Dinis, 2019; Leonard et al., 2017; Morais et al.,
2018). Aquesta situacid genera un envelliment progressiu en l'edat de 1'agricultor i una
falta de relleu generacional a les explotacions agraries familiars que volem analitzar.

Chiswell (2014) reclama I'analisi de la successio en les explotacions agraries familiars
des de la perspectiva del potencial o futur successor i no com a figures marginals
enquadrades en el concepte general d'agricultor, condicid que se li atribueix,
generalment, al titular de 1'explotaci6 agraria.

La baixa proporcié6 de joves agricultors es veu com un problema tant per part
d'institucions publiques i governs de diferents paisos com per part de diferents actors i
organitzacions professionals agraries. Zagata i Sutherland (2015) argumenten que la
baixa proporcié de joves en les explotacions agraries es percep com una peérdua de
potencial a I'hora de crear unes explotacions agraries més eficients, competitives i
sostenibles d'acord amb les exigencies derivades de l'entorn i de el mateix sector.
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Amb uns precedents que es remunten als inicis del S.XX, l'any 1980 es va crear per part
de la Generalitat de Catalunya, i dins de el Departament d'Agricultura, Ramaderia i
Pesca, el Servei de Capacitacié Agraria, sent una aposta important de fixar la formacid
agraria en l'ambit de Departament d'Agricultura. L'any 2002 es va transformar en el
Servei de Formacio Agraria i que té les comeses segiients:

o Executar els plans i els programes de capacitacid professional agraria del
Departament, tant en I'ambit de la formacié inicial com en el reciclatge i
renovaci6 de coneixements i la formaci6é permanent dels agricultors i en general
de I'entorn rural.

e Fer un seguiment i avaluacido dels plans i els programes de capacitacio
professional agraria.
e Supervisar el funcionament de les escoles i els centres de capacitacio agraria.

Les escoles agraries son el nostre camp d'actuacié en aquesta investigacid; a partir
d'elles obtenim les dades de joves amb un projecte d'incorporaci6 a l'activitat agricola,
en la majoria dels casos, pertanyents a families agraries.

2.1. Factors influents en la intencio successoria

Encara que en moltes families no hi hagi regles de successio explicites, les decisions
que a la fi prenen les families inclouen factors vinculats al nombre de successors, el seu
genere, 'ordre de naixement, la seva dedicaci6 i les seves habilitats personals per a la
gestid de I'empresa i per al treball agrari (Keating i Munro, 1989).

Sobre la base d'estudis previs hem identificat factors que influeixen en la successio
intergeneracional de negocis rurals agricoles com son:

1. El génere. El sector agrari és un ambit altament masculinitzat (Glover, 2014). El
génere ¢és una de les primeres identitats individuals que entra a formar part en el
procés de successid, que, per ser natural, no és elegible i organitza el
comportament de formes més categdriques que poden construir-se posteriorment
(Jenkins, 1996). Les dones no soén generalment percebudes com successores
elegibles i més quan hi ha fills homes, pero, des de fa uns quants anys s'esta
produint una correccid d'aquesta tendéncia que cal comprovar.

2. L’edat. L'edat de l'enquestat com a potencial successor €s un element que
valorem en l'enquesta realitzada. Son estudiants de les escoles agraries, amb
diferéncies d'edat que poden oferir una perspectiva diferent sobre 'expectativa
de la successido de l'explotacié familiar. Els de més edat poden veure més
proxima la seva incorporacié a camp, mentre que els més joves amb intencions
de continuar els estudis poden pensar que el seu futur no acabara en 1'explotacio
familiar.

3. L’intereés propi. La intencié d'un successor potencial per gestionar el negoci de
I'empresa familiar agricola s’ha determinat com un important factor en treballs
anteriors. Es va valorar positivament l'adquisicié del negoci familiar rural i es
van tenir percepcions positives sobre la capacitat per administrar el negoci
agricola familiar i les seves percepcions sobre la pressié social per controlar la
propietat familiar (Morais et al., 2018). En el nostre treball, hem preguntat als
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enquestats sobre el seu interés particular per continuar amb el negoci familiar,
entenent que aquest és un dels principals elements de decisio; és a dir, que
l'individu estigui decidit a dedicar la seva vida a l'activitat agricola i de
administracio de I'explotacio.

4. El coneixement informal i formal. El coneixement informal s'obté per
I'aprenentatge que no compta amb una estructura mitjangant un programa amb
inici i fi, sindé que sorgeix d'acord amb les necessitats contingents dels usuaris
que consulten fonts per resoldre problemes puntuals, o prendre decisions de
forma immediata. Sumane et al. (2018) argumenten la necessaria
complementarietat en el sector agrari del coneixement formal i informal.
Rosenzweig i Wolpin (1985), aixi com Corsi (2004), estableixen que el
coneixement especific de les explotacions agraries crea incentius en els fills per
continuar amb I'explotaci6 agraria familiar. Es constata que l'interés dels fills per
l'agricultura és un factor amb el qual comptar i tenir en compte a I'hora
d'analitzar les caracteristiques dels potencials i / o futurs successors de les
explotacions agraries familiars (Lobley et al., 2010).

2.2. Relacio entre intencié successoria i SEW

S'ha estudiat que les EF limiten I'objectiu de maximitzacio del benefici a canvi de
mantenir el control de I'empresa i de transmetre aquest control a futures generacions
(Gallizo et al., 2017). Les explotacions agraries familiars posseeixen a més de la
propietat economica uns valors afectius que influeixen en el procés de successio.
Aquests valors afectius de les families empresaries s'han agrupat sota el concepte de
riquesa socioemocional, SEW.

La SEW es defineix com la "dotacié afectiva dels propietaris familiars" (Gémez-Mejia
et al., 2011; pag. 654), és a dir, les utilitats o valors afectius no economics que una
familia deriva de la seva posici6 de propietat en una determinada empresa. (Berrone et
al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2010; Gomez-Mejia et al.,
2011).

Tant els valors econdmics com afectius derivats de la propietat familiar poden influir en
la presa de decisions en les empreses familiars.

El percentatge de propietat familiar s'ha descrit com un "impulsor teoric" de SEW
(Schulze i Kellermanns, 2015). En conseqii¢ncia, la propietat familiar en una empresa
condueix a valors afectius multifacétics i, per tant, diversos per a la familia propietaria,
que es conceptualitzen com SEW.

Altres investigacions han demostrat que una de les caracteristiques tipiques de les
empreses familiars és que una part important del seu comportament esta motivat i
focalitzat en el sosteniment del SEW, referit a aspectes no financers o al "patrimoni
afectiu" dels propietaris familiars (Gomez- Mejia et al. 2011; Naldi et al., 2013).

En aquest treball s'ha ampliat I's i l'analisi de I'SEW als potencials successors de les
explotacions agraries familiars, que s'estan formant mitjangant un coneixement reglat i
formal a les escoles agraries, amb l'objectiu d’incorporar-se a l'explotacié agraria
familiar i fer-se carrec de la mateixa. La intencié successoria d'aquests estudiants ve
confirmada per una de les motivacions principals que els ha portat a manifestar que
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volen continuar amb l'explotacié familiar agraria: "la continuitat de la tradicié familiar i
el model de vida que representa el treball en I'explotacid agraria" . Aquests aspectes
corroboren l'existéncia d'un "patrimoni afectiu" que no només es troba en mans dels
propietaris familiars, també dels potencials i futurs successors. Aixo ens porta a establir
l'existéncia d'una intensa relaci6 entre la intenci6 successoria de el futur successor i el
SEW.

A més ens indica la necessitat que ja apuntava Chiswell (2014) d'ampliar i aplicar
l'analisi del SEW no tnicament als propietaris, també a altres membres de 1'explotacio
agraria familiar, especialment als futurs i/ o potencials successors.

3. Mostra i metodologia

Per identificar els factors que determinen la successi6 intergeneracional en les
explotacions agraries familiars es va recopilar informacié de les 13 Escoles Agraries de
Catalunya.

S'ha aconseguit recollir informaci6 de 374 participants. La participacid per escola (fig.
1) varia des d'un minim de 12 alumnes (a la n° 5) fins a un maxim de 78 (ala n® 11). El
nombre mitja de participants és de gairebé 29 (28.8) per escola.

Considerem que aquesta mostra de 374 participants (sobre poblacié de 700) és
estadisticament representativa amb un marge d'error maxim de 1'+ 3.46%, sota el suposit
de maxima variabilitat (p = q = 50%) i fixant I'habitual marge de confianga de 1'95 %.

Amb les respostes d'aquests 374 participants s'ha configurat un perfil d'alumne en base a
3 qiiestions: edat, sexe i tipus d'activitat. S'observa que:

- Hi ha una majoria d'homes enfront de dones: 77.8% vs 22.2%; és a dir, una ratio
3.5: 1, que és majoria estadisticament significativa amb p <.001 (Test Chi-quadrat:
valor = 115.68; p-valor exacte = 000.000). A partir d'aquesta dada, s'estima que la
presencia d'homes en els estudis agraris, a el 95% de confianga, estd compresa entre
un 73.2% iun 81.9%.

- L'edat més freqiient es troba a la banda dels 15-20 anys, és a dir els més joves:
71.9% (IC: 67.1% - 76.4%). D'aquest primer grup, podem dir que sébn majoria
significativa amb p <.001 (Test Chi-quadrat: valor = 445.72; p-valor exacte =
000.000). Els que superen aquesta edat es reparteix gairebé per igual entre I'interval
de 21-25 anys (14.7%) i els més grans (13.3%).

I finalment pel que fa a el tipus d'explotacid, s'ha observat que un 43% (IC: 38.0% -
48.2%) dels alumnes, €s a dir molt a prop de la meitat, estan estudiant en aquestes
Escoles venint d'explotacions agraries familiars. Perd també, l'altra meitat (45.5; IC:
40.3% - 50.7%) estudien en aquestes escoles sense tenir cap vinculaciéo amb un negoci
agrari. L'emprenedoria personal amb prou feines té pes (2.1%; IC: 0.9% - 4.2%).
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Figura 1. Procedéncia de la mostra segons escola

Font: Elaboracié propia mitjangant IBM SPSS Statistics 25

Figura 2. Distribuci6 de I'Edat en la mostra d'estudi (N=156)

4. Resultats de I'analisi inferencial comparatiu
4.1. Factors intrinsecs de 1'alumne

El genere del potencial hereu és una de les primeres identitats individuals que hem de
considerar. Hi ha una relaci6 estadisticament significativa (p <.05) entre la intenci6 de
seguir amb la EAF i el sexe (efecte moderat-lleu de 1'3.6%) tal que podem admetre que
en les respostes rebudes, aquesta intencid €s superior entre els homes que entre les
dones (89.9% vs 62.5%).

Pero, en canvi, no existeix cap relacié estadisticament significativa (p> .05) amb l'edat
(efecte gairebé nul: <1%), significant que no hi ha cap evidéncia en que la intencid
successoria es vinculi a 1'edat de l'estudiant, estant aquesta intencié sempre per sobre de
1'85.7%.. Analitzem altres possibles variables que poden actuar com a factors que
influeixen en la decisi6 dels alumnes de les Escoles Agraries de continuar amb la EAF.
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Taula 1. Analisi inferencial comparatiu. Intenci6 successoria d’EAF, en funci6 del Sexe
i de I’Edat de I’enquestat. (N=156)

Intencio successoria (%) e Larany

Mostra total quadrat de
(N=156) Si NO valor T Pefecte
FACTOR / Categories (88.5%) (11.5%) valor R’
SEXE 557 * 018 .036
Home (n=148) 89.9 % 10.1 %
Dona (n=8) 62.5% 37.5%
EDAT 119N 754 .008
15 - 20 anys (n=129) 87.6 % 12.4 %
21 - 25 anys (n=14) 929 % 7.1 %
26 - 30 anys (n=6) 100 % 0.0 %
=> 31 anys (n=7) 85.7% 143 %

N.S. = NO significatiu * = Significatiu

L'interés propi del successor potencial per gestionar la seva explotacid agricola és un
factor d'alta importancia. Segons els nostres resultats és altament significatiu (p <.001) i
amb un efecte gran (20.1%), de manera que entre els estudiants amb interés alt o molt
alt en la EAF la intencid successoria supera el 90% (92.6% i 100% concretament); i a la
vegada, entre la resta dels alumnes, la intenci6 de seguir amb la EAF és tot just del
50%. La qual cosa esta d'acord amb els resultats obtinguts per Morais, a l'afirmar que
els successors potencials que realitzen estudis en agricultura s’adonen de la seva
capacitat per controlar l'empresa familiar rural, el seu desig de treballar en el sector
agricola augmenta i la seva intencié d'administrar la finca també augmenta (Morais et
al., 2018).

La consideracid sobre la viabilitat del seu propi futur professional també és un factor
molt significatiu (p <.01) amb un menor efecte (7.6%) pero tot i que notable. Les dades
ens indiquen que la intencid successoria en el seu EAF, és molt alta entre els que veuen
el seu futur viable (96%) o molt viable (97%). Mentre que és molt menor a la resta dels
alumnes disminuint a mesura que veuen el seu futur professional menys viable (81.5% i
73.7%).

La intencid de crear el seu propi negoci també és un factor explicatiu estadisticament
significatiu (p <.05) i encara amb efecte notable (7.1%): el 100% dels alumnes que ja
tenen creat el seu propi negoci, seguiran amb la EAF i el 92.6% dels que tenen intencid
de crear-lo, també volen seguir amb 1'EAF. Per contra, només el 69.6% dels que no té
intencio de crear el seu negoci propi respon que seguira amb la EAF.

Finalment, ni la variable d'interés dels germans en continuar amb la EAF, ni el
rendiment acadeémic de l'estudiant mateix, han aparegut com a factors que expliquen la
intencid successoria propia de 1'alumne, al no tenir significacidé (p> .05). Al costat d'ells,
tampoc son factors explicatius (p> .05) de la decisid del participant enquestat: ni el fet
de tenir germans o no, ni el fet de ser primogénit o no.
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Taula 2. Analisi inferencial comparatiu. Intenci6 successoria de EAF, en funci6 dels
Factors Intrinsecs a 1’enquestat. (N=156).

Mostra Intencié successoria (%) Test Chi-Quadrat  Tamany
total SI NO de Iefecte
FACTOR / Categories (N=156)  (88.5%) (11.5%) Vel Poellr
VIABILITAT DEL FUTUR
PROFESSIONAL 11.77%% .008 .076
Molt probable viabilitat (n=33) 97.0 % 3.0%
Probable viabilitat (n=50) 96.0 % 4.0 %
No sap (n=54) 81.5% 18.5%
Poc/Res probable viabilitat (n=19) 73.7% 26.3 %
INTENCIO CREAR NEGOCI PROPI 11.16 * 011 071
Si te intencio (n=81) 92.6 % 74 %
Si, ja ho ha fet (n=13) 100 % 0.0 %
No sap (n=39) 87.2 % 12.8%
No te intencio (n=23) 69.6 % 304 %
RESULTATS ACADEMICS PROPIS 235N 401 .017
Excellents (n=16) 87.5% 12.5%
Notable (n=67) 92.5% 7.5%
Aprovat/Suspens (n=69) 84.9 % 15.1%
INTERES PROPI EN LA EAF 32.16%*%  .000 201
Molt alt (n=69) 97.1 % 29%
Alt (n=69) 89.9 % 10.1 %
Neutre/Baix/Ningun (n=18) 50.0 % 50.0 %
TE GERMANS 073 393 .005
Si (n=132) 89.4 % 10.6 %
No (n=24) 83.3% 16.7 %
ES PRIMOGENIT 0.77™ 381 .005
St (n=89) 86.5 % 13.5%
 No (n=67) 91.0 % 9.0 %
IINTERES RESTA GERMANS EN LA 429N 369 032
IEAF
Molt alt (n=11) 100 % 0.0 %
Alt (n=25) 96.0 % 4.0 %
Neutre (n=31) 83.9% 16.1 %
Baix (n=41) 854 % 14.6 %
Molt baix (n=24) 91.7% 8.3 %
N.S. = NO significatiu___ * = Significatiu___ ** = Altament significatiu

4.2. Factors relatius al titular de les EAF.

En aquest cas els resultats que hem obtingut (Taula 3) ens porten a concloure que, amb
una excepcid, aquestes variables que responen a preguntes relatives a titular de EAF, no
es constitueixen com a factors explicatius de la intencid successoria de l'alumne
enquestat (p> .05 i magnituds de I'efecte molt baixos). Per tant, qui sigui el titular, el
temps de treball que dedica, 1'opini6 sobre la vida agraria i la intencid de traspas que té
el titular, no estan relacionats amb que l'alumne vulgui continuar amb I'EAF.

L'excepcio I'hem trobat en el fet concret que el titular hagi manifestat la seva intenciod
concreta de traspas de I'EAF, on apareix una alta significacid (p <.001) i un efecte ja
molt gran (del 27.1%). Aquest factor es converteix en explicatiu perqué les dades
revelen que un 98.3% d'aquells que han estat expressament nomenats successors pel
titular, tenen la intenci6é d'acceptar i seguir amb la EAF; aixi com el 100% dels que van
marcar "altres opcions" en la resposta a la qiiesti6 d'aquesta variable. Per contra, que
I'alumne vulgui continuar amb 1'EAF es redueix molt quan la intencié manifesta de el
titular és traspassar el negoci a altres germans (66.7%) o altres familiars (57.1%).
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Taula 3. Analisi inferencial comparatiu. Intencid successoria d'EAF, en funci6 dels
Factors relatius al Titular de 'EAF. (N=156).

Mostra Intencié successoria (%) Test Chi-quadrat Grandaria
total SI NO de I'efecte
FACTOR / Categories (N=156)  (88.5%) (11.5%) Vellay Py
TITULAR DE LES EAF 263 453 016
Pare (sol) (n=85) 89.4% 10.6%
Mare (sola) (n=10) 100% 0.0%
Pare i Mare (n=27) 88.9% 11.1%
Altres familiars (n=34) 82.4% 17.6%
TEMPS TREBALL DEL TITULAR 0.28 ™ .600 .002
A temps complet (n=87) 89.7% 10.3%
A temps parcial (n=69) 87.0% 13.0%
OPINIO SOBRE VIDA AGRARIA 622N 102 .041
Molt satisfet/a (n=55) 96.4% 3.6%
Satisfet/a (n=64) 82.8% 17.2%
Neutre (n=26) 92.3% 7.7%
Poc/Gens satisfet/a (n=6) 83.3% 16.7%
INTENCIO DE TRASPAS 264N 267 017
St (n=80) 92.5% 7.5%
No (n=56) 83.9% 16.1%
Altres opcions (n=20) 85.0% 15.0%
A QUI TRASPASSA (N=80) - - -
Un altre membre de la familia (n=77) 92.2% 7.8%
Vienta (n=1) - -
Altres opcions (n=2) - -
TRASPAS A UN FAMILIAR (N=77) 20.90%* .000 271
A l'enquestat (n=59) 98.3% 1.7%
A altres germans (n=6) 66.7% 33.3%
A altres familiars (n=7) 57.1% 42.9%
Altres opcions (n=5) 100% 0.0%
N. S. =NO significatiu ** = Altament significatiu

5. Relacio entre la Intencio6 successoria de la EAF i la SEW (Escala REI)

Per establir la relacid entre intencid successoria de la EAF i la SEW s'ha emprat la
versio reduida REI (Hauch et al., 2016) del qiiestionari FIBER. Pretenem avaluar el
constructe teoric de la Riquesa Emocional amb la validacié empirica de I'escala FIBER
(Pearson i Lumpkin, 2011).

L'escala FIBER en la versio REI consta de 16 items en format Likert de 5 opcions,
configurats sobre 3 dimensions: (a) R - Renovaci6 dels llagos familiars a través de la
successio, 4 items; (B) Relacid Emocional -E- dels membres familiars, 6 items; i (¢) I-
Identificacié dels membres familiars amb I'empresa, altres 6 items.

Per al present analisi estadistic, 1 amb la intencié que una major puntuacié en la variable
s'interpreti com un grau més alt (major domini) en la dimensié avaluada, s'han
recodificat les respostes dels enquestats a l'escala: 1 = gens d' acord, fins a 5 = molt
d'acord.

Resultats de la validacid de I'Escala REI en el context de EAF.

En primer lloc, s'ha procedit a comprovar si és factible aplicar dins 1'ambit concret de
les EAF, aquesta escala creada inicialment en un context ampli d'empreses familiars.
Després, es va procedir a revalidar I'escala REI (Hauch et al., 2016) per a la poblacié
d'alumnes d'Escoles Agraries que estan vinculats a EAF. Es va emprar la metodologia
de l'analisi factorial per Components Principals, per verificar la unidimensionalitat de
cada conjunt d'items amb la dimensié a la qual teoricament pertanyen.

Es van obtenir tres dimensions que agrupen un conjunt d'items que mesuren les
dotacions afectives basiques que una familia pot derivar del control d'una empresa.
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També es va estimar el grau de fiabilitat de cadascuna d'aquestes dimensions,
mitjancant el coeficient "Alfa" de Cronbach, aixi com de cada un dels items amb 1'Index
d'homogeneitat item-total.

e Dimensié R. Es refereix a la renovacié dels llagos familiars en la successio, on
els items referits a continuar amb el llegat i tradicié familiar, valorar la inversio
de la familia com de llarg termini, i on la transferéncia de l'explotacié agraria
familiar a la propera generaci6 és un objectiu important per als membres de la
familia.

Els valors mitjans d'aquests 4 items son elevats (entre 3.82 i 4.43; sobre 5), el que indica
que la posicid dels estudiants de la nostra mostra tendeix clarament cap a l'acord a cada
proposta realitzada per avaluar aquesta dimensio. Els valors de les comunalitats son
optims en tots els items i les carregues factorials son altes (entre 617 i 813). Aquestes
dades demostren la unidimensionalitat d'aquests items pel que fa a la dimensié R.
D'altra banda, els indexs de fiabilitat dels items son suficients (> .300) de manera que la
fiabilitat d'aquesta dimensi6 és bona (664), (Taula 4).

Taula 4. Unidimensionalitat i Fiabilitat. Dimensid: R - Renovacié dels llagos familiars
per mitja de la successio; del REI. (N=156)

Descriptius Analisi Factorial per C.P.
ITEM Mitjana X Carrega Fiabilitat
(DJ. E) Comunalidad Fac to;fa ;
SEW-R 1 443 (0.72) 381 617 359
SEW-R 2 3.82 (0.94) 442 .665 409
SEW-R 3 4.05 (1.17) .536 732 474
SEW-R4 4.17 (0.93) .661 813 .574
Total 16.47 (2.69) - 50.49% .664

e Dimensi6 I. Es refereix a la inclinacié emocional dels membres de la familia on
es consideren si els llacos emocionals son forts o no, si aquests llagos
emocionals ajuden a tenir un concepte positiu de cada un dels membres i si en
I'empresa els membres de la familia se senten afectuosos entre ells.

De nou els valors mitjans de tots els items son alts (entre 4.11 i 4.33) indicant opinions
favorables al contingut enunciat en cada un d'ells. Els valors de les comunalitats sén
molt elevats i els pesos factorials també (entre 730 i 825). Per tant, queda demostrada la
pertinenca unidimensional d'aquests 6 items a la dimensi6 E. Aixi mateix, els indexs de
fiabilitat d'aquests items son alts (> 600), el que genera un coeficient de fiabilitat en la
dimensio elevat (857) (Taula 5).

Taula 5. Unidimensionalidad i Fiabilitat. Dimensio: E - Relacié Emocional dels
membres familiars; del REI. (N=156)

Descriptius Analisi Factorial per C.P.
ITEM " . Carrega Fiabilitat
Mitjana (D.E.) Comunalidad Factorial
SEW-E 1. 4.11 (0.97) .652 .807 .699
SEW -E 2 4.33 (0.76) .539 734 611
SEW-E 3 4.17 (0.82) .680 .825 122
SEW-E 4 4.13 (0.83) .533 730 .606
SEW-E5 4.16 (0.84) .539 734 614
SEW-E 6 431 (0.86) .567 753 .629
Total 25.22 (3.89) — 58.49% .857
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e Dimensido I. Es refereix a la identificacié dels membres de la familia amb
I'explotacid agraria, on els membres tenen un fort sentit de pertinenga i un gran
significat personal cap a l'explotacio fins al punt de sentir-se orgullosos de dir
als altres que pertanyen a l'explotacié familiar.

Aquesta dimensi6 ha assolit significacid (p <.05) el que al costat d'un efecte moderat
ens permet admetre que tenim evidéncia estadistica que relaciona la identificacié de
l'estudiant amb l'empresa familiar pels seus valors emocionals (taula 6). Les
puntuacions mitjanes indiquen una certa linealitat, sent més alta la puntuacié en la
identificacié dels membres familiars amb 'empresa, com més possible es considera la
viabilitat del negoci.

Taula 6. Analisi inferencial comparatiu. Diferéncies a la SEW en funci6 de la viabilitat
professional en I’agricultura de I’enquestat. (N=156).

Viabilitat professional en l'agricultura (%) Test Kruskal-W = 0 ia
Molt probable  Probable Poc/Res pr. NO sap Valor elljcfecte
VARIABLES DE LA DIMENSION (21.2%) (32.1%) (12.1%) (34.6%) valor
R - Renovacio dels llagos .
Sfamiliars a través de la successid. 645N 092 .047
Mitjana (Desv. 16.07
el 17.52 (1.87)  16.10 (2.59) 16.79 (2.55) G
Valoris Min. / Max. 12 /20 10 / 20 12 /20 7 /20
E - Relacio Emocional dels
membres familiars 628™ 099 .047
Mitjana (Desv. 24.44
el 26.73 (2.62) 25.18 (3.06) 24.89 (5.01) (4.56)
Valoris Min. / Max. 21/ 30 17 / 30 8 /30 9 /30
1 - Identificacio dels membres
Sfamiliars amb l'empresa 1023 *  .017 .067
Mitjana (Desv. 23.89
el 26.64 (3.21) 25.14 (3.49) 24.16 (5.19) (4.16)
Valoris Min. / Max. 19 / 30 15 /30 9 /30 14 / 30
N. S. =NO significatiu * = Significatiu

6. Discussio i conclusions

Aquest treball analitza la intencid successoria dels estudiants d'escoles agraries que
formen part d'una explotaci6 agraria familiar. Per assolir aixo s'ha acudit a les 13
Escoles Agraries de Catalunya, obtenint resposta de 374 estudiants, sobre una poblacio
de 700. De les respostes obtingudes, molt a prop de la meitat (161) han respost que
formen part d'una explotaci6 agraria familiar.

Anar a les escoles agraries ens ha permeés tenir accés a una poblacio que, d'altra manera,
es troba molt disseminada i que genera una dificultat afegida a I'obtencié de dades. Un
altre element a tenir en compte €s l'obtencid de dades dels actors a analitzar (joves
d'explotacions agraries familiars i que s'estan formant en escoles agraries), sent la
poblacioé objecte d'estudi qui proporciona la resposta (qiiestié demandada en la literatura
de I' economia i la sociologia agraria).

Els resultats obtinguts a partir de 'analisi inferencial comparatiu i en relacié amb els
factors intrinsecs de l'alumne ens indiquen que el génere, l'interés propi, la mateixa
creenca sobre la viabilitat del seu futur professional en el sector agrari, aixi com la
intencid de crear el seu propi negoci son elements amb una alta influéncia en la intencio
successoria d'aquests estudiants i que influeixen en la mateixa. D'altra banda, ni l'edat,
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ni la primogenitura, ni l'interés demostrat pels germans té cap influéncia en la intencid
successoria d'aquests estudiants.

Pel que fa a les caracteristiques del titular de I'explotacié agraria, I'inic element
significatiu al respecte de la influéncia en la intencid successoria d'aquests estudiants es
dona en el fet que el titular hagi manifestat la seva voluntat de traspassar 1'explotaci6 i
que aquest traspas recaigui en l'enquestat; ni el génere del titular, ni el tipus de treball en
l'explotaci6 agraria familiar, ni I'opinié de la mateixa al respecte de la seva dedicaci6 a
el sector agrari, exerceixen cap tipus d'influéncia.

Finalment, la validacié de I'escala REI d'analisi del nivell de riquesa socioemocional
(SEW) en la figura dels potencials i / o futurs successors ens permet ampliar i aplicar
aquesta escala més enlla dels actors a qui se'ls havia aplicat per obtenir el nivell de SEW
a les empreses familiars, als titulars d'aquestes. Aquesta validacié ens permet incorporar
aquesta escala com a instrument d'analisi d'un actor clau per a la continuitat i el futur de
les explotacions agraries familiars, com és el futur successor, a partir de la seva intencid
successoria. Es permet incorporar a l'analisi de les explotacions agraries familiars la
mirada, la intenci6 i la visi6 de el jove futur successor de les explotacions agraries
familiars.
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Resum

Aquest article t€¢ per objecte facilitar el coneixement, l'elaboracid i interpretacidé de
'Estat de Valor Afegit (EVA) en el context de la informacio6 financera de les empreses
familiars. Comenga delimitant la magnitud objecte d'estudi: el valor afegit, després
explica com es genera a partir de l'activitat productiva i finalment expressa la seva
distribucié entre els agents econdomics que contribueixen a la seva formacid. Aquest
informe no esta regulat per la normativa comptable, perd, certes companyies mostren la
seva preferéncia per incloure-ho en l'informe de gestio, primer, pel que fa a generadora
de valor economic i segon, pel que fa a distribuidora de rendes. Precisament el seu
caracter social fa que aquesta informacié sigui d'interés per a una amplia gamma
d'usuaris. Una analisi de la distribucié del VA a les empreses familiars permet observar
si la direcci6, mitjangant les seves decisions, preserva o no la seva riquesa emocional
generant de vegades tensions entre els agents economics que participen d'ell. Aquest
coneixement és important per als grups d'interés de 1'empresa, aixi com per a futurs
inversors. Finalment, el text presenta els avantatges i inconvenients de la seva
divulgacio i aporta EVA obtinguts dels informes d'algunes companyies.

Classificacio JEL: G32, G35, M10.

Paraules Clau: Estat de Valor Afegit, Empresa familiar, Riquesa socioemcional

1. Concepte de Valor Afegit

Es l'augment en el valor de mercat d'un producte o servei obtingut per una alteracié en
la forma, localitzacié o disponibilitat. Es mesura per la diferéncia entre el valor de la
produccio6 de béns i serveis i el valor de compra de les adquisicions exteriors (Figura 1).

Pot expressar-se amb la segiient igualtat:

Valor Afegit = Valor despeses de l'alteracio - Valor abans de I'alteracié
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Figura 1. Generaci6 de el valor afegit

2. L'Estat de Valor Afegit (EVA). Definicié i estructura

L'Estat de valor afegit (EVA) és un estat economic-financer, de circulacié real, que
mostra el valor econdmic generat per una empresa i despres descriu com es distribueix
entre aquells que han contribuit a la seva creacio.

Per a la seva elaboracio sera necessari disposar de dos documents de la comptabilitat
tradicional com son:

1) Estat de Resultats

2) Proposta de Distribuci6 Beneficis
I) Estructura I'Estat de Resultats i de la Distribucié de Beneficis:
P-C-§-1-A-T=U=D+R

Sent:

P = Valor de la produccio.

C = Compres i altres adquisicions exteriors

S = Sous i salaris i altres despeses de personal

1 = Interessos de capital alie

A = Depreciacio d'immobilitzat

T = Impost sobre el utilitat i altres tributs

U = Beneficis de l'exercici

D = Dividends

R = Reserves o beneficis retingudes per l'empresa

Modificant l'equacio, es pot mostrar la determinaci6 de el valor afegit i la seva posterior
distribuci6 entre els agents que han contribuit a la seva formacié

II) Estructura de I'estat de valor afegit

El valor afegit brut i la seva distribuci6 pot representar-se com segueix:
VA=P-C=S+I1+A+T+D+R

On es mostra l'adopcié d'una suposicio de la teoria economica fonamental, expressiva

d'una igualtat entre valor afegit i la renda dels diferents grups que participen en
l'activitat productiva de l'empresa. De les anteriors expressions es pot deduir que la
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utilitat és un component del VA, ja que en definitiva suposa una participacié més en
aquest valor, precisament la dels propietaris de 1'empresa. De manera que, a la qiiestio
de que partides hauriem de sumar a la utilitat per obtenir el valor afegit? la resposta ¢és
evident, aquelles comptes de despeses que representen remuneracié de factors, és a dir,

VA=U+S+1+4+T

Es a dir, la suma de benefici que correspon als accionistes, més els sous i salaris dels
treballadors, més els interessos dels préstecs, més la depreciacio de 1'actiu fix i més els
tributs [3]. Es tracta de la suma de les compensacions econdmiques que l'empresa
distribueix entre els seus particips 1 1'assignacié de despesa per depreciacid per a
renovacio d'actius.

3. Presentacié de I'Estat de Valor Afegit (EVA)

L'EVA és un estat comptable que es compon de dues parts:
1) Generacio i
2) Distribucio.

3.1. Generacié de Valor Afegit

Expressa el valor generat a partir de la valor de la producci6 (venuda, emmagatzemada i
immobilitzada), menys els consums necessaris per obtenir-la i altres despeses i
ingressos d'operacions.

El valor afegit generat ha de coincidir amb el valor afegit distribuit. No obstant aixo, en
aquells casos en qué¢ l'empresa hagi obtingut rendes procedents d'altres entitats
(dividends, interessos o resultats excepcionals), el valor afegit obtingut per la suma de
remuneracions, no seria coincident amb el valor afegit aconseguit per la propia activitat
empresarial (produccid - adquisicions exteriors). Per solucionar aquesta manca de
coincidéncia, se sol adoptar un format en dos nivells que permet quadrar l'estat
comptable.

Valor afegit de I’empresa
+ Ingressos financers
+ Resultats excepcionals
Valor afegit total

En un primer nivell, es mostra el valor afegit referit exclusivament a les activitats
realitzades per I’empresa, per a després afegir els resultats procedents d’altres entitats, i
arribar al valor afegit total, importat coincident amb la suma de remuneracions dels
participes en les rendes de I’empresa.

3.2. Distribuci6 de valor afegit

A la segona part de 'EVA s'informa del import assignat a cada un dels 5 grups socials
que han contribuit a la seva formacio.

e 1r. Els treballadors, obtenen remuneracions en forma de sous i salaris,
seguretat social, plans de pensions i altres tipus de prestacions socials.
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* 2n. Els propietaris de l'empresa familiar, son remunerats a partir dels
beneficis obtinguts pel negoci en forma de dividends actius (dividends a compte
i complementaris)

* 3r. Els aportants de capital ali¢, és a dir, entitats financeres o bancs, que soén
remunerats mitjancant els interessos dels préstecs (despeses financeres).

* 4t. L'Estat, a qué I'empresa fa particip de la seva riquesa generada mitjancant el
pagament d'impostos, basicament, amb 1'impost sobre beneficis i altres tributs.

» 5é. La propia empresa, retenint en el seu balang una part d'aquest valor generat
per dues finalitats:

o per a manteniment d'actius, mitjangant les dotacions d'amortitzacions
o per la seva expansid, amb les dotacions a reserves.

L'analisi temporal de la distribucié de el valor afegit és molt util per estimar el
pagament de les rendes generades i anticipar les tensions que les mateixes poden
implicar. Conflictes entre sindicats i empresaris, accionistes i geréncia, poden analitzar
mitjancant les séries historiques de repartiment de VA i amb elles predir comportaments
futurs (Gallizo et al, 2002).

Per a I'estudi dels estils de direccio de les empreses familiars enfront de les no familiars,
I'EVA és un estat comptable molt apropiat, especialment, si es presenta com un
document de responsabilitat social corporativa (RSC). També, si les dades de I'EVA
estan disponibles a un conjunt d'empreses, es pot identificar quina part del VA s'ha
dedicat a sous, interessos de préstecs, depreciacié i impostos i analitzant la porcio de
cada un d'aquests components en el VA es poden explorar les eleccions de repartiment
fetes per les empreses familiars enfront de les empreses no familiars (Gallizo et al,
2017).

Pel que fa a la manera de presentar I'estat comptable, no hi ha un esquema normalitzat.
Algunes empreses opten senzillament per un estat de distribucio de rendes per evitar el
desquadrament entre el valor generat i el distribuit, perd la majoria opten per un model
complet. En el segiient apartat fem una proposta de model general, on la inclusié d'una
columna de percentatge de valor afegit és tutil per facilitar 1'analisi de les respectives
parts de renda lliurades a cada un dels grups-particeps.

4. Estructura de I'Estat de Valor Afegit

L'EVA es pot concebre com una versié modificada de 1'estat de resultats i encara que es
contempla la seva existéncia en l'Informe Anual de nombroses empreses, encara no es
disposa d'un model normalitzat internacionalment.

La Norma Internacional d'Informaci6 Financera numero 1 de /'international Accounting
Standard Board (IASB) reconeix que moltes entitats presenten, addicionalment als seus
estats financers altres informes i estats com ara els relatius a 1'estat de valor afegit o a la
informacié mediambiental, particularment en sectors industrials on els treballadors es
consideren un important grup d'usuaris o bé els factors del medi ambient resulten
significatius, respectivament. Aquests informes i estats presentats a part dels estats
financers, quedaran fora de 1'abast de les NIIF.
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Davant la falta d'una referéncia d'estat normalitzat, proposem l'esquema de la Taula 1
basat en l'estructura de I'Estat de Resultats de la International Accounting Standard n°l,
en concret, extraiem el primer tram de l'esmentat estat comptable on s'expressa
I'acumulaci6 bruta de valor.

Taula 1. Model d'Estat de Valor Afegit

20X2 20X1 (%)
20X2

GENERACIO

Import net xifra de negocis

+ Variaci6 d'inventari de productes acabats i en
procés de fabricacid

+ Treballs realitzats per I'empresa per al seu
actiu

(-) Consum de materials

+ Ingressos d'explotaci6

+ Subvencions d'explotacid

(-) Despeses d'explotacio

Valor Afegit Brut

+ Ingressos financers
+ Ingressos i despeses excepcionals

Valor afegit total (rendes generades)

DISTRIBUCIO

1. A el factor treball (empleats) Sous i salaris
Seguretat Social a carrec d'empresa Altres
prestacions socials

2. Al capital propi (accionistes) dividends
actius

3. Al capital alie (bancs) Interessos de préstecs
4. A I'Estat. Impost sobre utilitats altres tributs
5. A la mateixa empresa. Amortitzacions
d'immobilitzat Dotacions a reserves (beneficis
retinguts)

Valor afegit total (rendes generades)

L’EVA es presenta de maneres diferents segons sigui la tradicié de pais a qué pertany
I'empresa. Aixi a Alemanya, I'amortitzacidé no forma part de la distribuci6 del VA, sind
que es resta en el calcul de la generacié de valor, a la fi, les empreses alemanyes
distribueixen un VA Net.

Aquesta practica t¢ la seva rad de ser en la importancia que donen els sindicats
alemanys a la informacié comptable en les negociacions salarials. Aixi, l'empresa per
intentar donar la millor imatge davant els representants dels treballadors transmeten el
repartiment d'un VA net en el qual es vegi que el percentatge destinat a la feina és més
gran que si el calcul s'hagués fet sobre un VA brut (veure quadre 5).
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5. Aportaci6é a 1a Renda Nacional d'una empresa familiar com “El Corte Inglés”,

Informe 2016.

El Corte Inglés és una SA de caracter familiar pel fet que el control de 'empresa esta en
mans de membres de la familia. Amb una xifra de vendes al voltant de 15.000 milions

d'euros, ocupa a 88.000 empleats.

La seva importancia és de tal calibre que tradicionalment informa en la seva memoria
anual, en milions d'euros, 1'aportacio que realitza a I'economia nacional.

Taula 2. Estat de Repartiment de Valor Afegit de "El Corte Inglés" 2016

Distribucio del Valor Afegit € %
Al Treball 2.093,53 55,48%
A 1'Estat, Comunitats autobnomes i corporacions locals 1.447,96 38.,37%
Als accionistes (repartiment de dividends) 40,5 1,07%
A la mateixa empresa 191,63 5,08%
Total distribucio de rendes 3.773,62 100%

El Corte Inglés informa de 1'aportacié a la renda nacional presentant-la com un veritable
estat de repartiment de valor afegit entre els diferents agents que han contribuit a la
seva formacio.

En el quadre 4 hem preparat en forma d'estat comptable la informacié subministrada per
la companyia. Es pot observar a la Figura 2 extreta de la memoria de la companyia una
representacio mitjancant un grafic de sectors del repartiment del valor afegit de "El
Corte Inglés".

Figura 2. Aportacio del Corte Inglés a la Renda Nacional

6. Versiéo GRI del Valor Generat

El GRI (Global Reporting Initiative) és una organitzacié multisectorial global sense
anim de lucre, té per objecte fer que la presentacid d'Informes de Sostenibilitat sigui
més efectiva i comparable a tot el mén. El primer indicador economic proposat per als
informes de sostenibilitat és el G4 EC1 Valor Economic Directe Generat i Distribuit.

86 © 2020 Catedra d’Empresa Familiar de la UdL



José Luis Gallizo Larraz
L'Estat de valor afegit: un informe d'interés per a les empreses familiars

La versi6 del GRI del "valor economic" és diferent a la tradicional de Valor Afegit.
Segons l'apartat EC1 de GRI, l'import que es distribueix entre els diversos agents és la
xifra de negocis més els ingressos financers i els cobraments procedents de vendes
d'actius. No és per tant, una diferéncia, ni propiament un valor afegit el que s'assigna als
factors de la producci6, sind una quantitat més gran, representada pels ingressos totals
de el periode (Gallizo, 2007).

El protocol d'indicadors EC del GRI en el seu apartat EC1 es refereix al Valor econdomic
generat i1 distribuit (VEG & D) com aquell que inclou ingressos, costos operatius,
remuneracio d'empleats i altres aportacions a la comunitat, a més de beneficis retinguts i
pagaments als aportants de capital i a I'Estat. Diverses entitats a Espanya segueixen la
linia d'informar sobre aquest valor economic en les seves memories o informes anuals.

7. Analisi de la distribucié de VA

Per a una analisi de repartiment de rendes, 1'estat de valor afegit és la millor manera de
posar en un unic document i en la mateixa perspectiva els interessos dels diferents
agents economics involucrats en l'activitat de I'empresa.

La competéncia entre els diferents particips per apropiar-se de la major porcié de VA és
una cosa contrastable. En (Gallizo et al, 2002), s'estudia empiricament les tensions que
genera en epoques de crisi economica la pretensié d'un determinat grup social d'ampliar
o mantenir la quota en el repartiment de rendes.

En empreses familiars, a més dels mecanismes necessaris en tota organitzacié, s’han
d'establir mecanismes complementaris que ordenin les relacions familiars 1 les
economiques i evitin politiques expropiatories de el valor creat per part d'alguns
participants familiars. Entre aquests instruments podem citar la reunio, l'assemblea o el
consell de familia i el protocol familiar, que tracten d'assegurar que només els aspectes
positius del caracter familiar influeixin en l'empresa i evitar que els inconvenients
d'aquesta naturalesa facin perillar la supervivéncia a llarg termini de la mateixa (Cabrera
i Santana, 2002)

A) Remuneracio al Treball
La ratio de retribuci6 als empleats ve donat per:

Despeses de personal

Ratio retribucio treballadors =
VA Total

Expressa I'import que l'empresa ha destinat en concepte de despeses de personal per
aconseguir a obtenir 1 u.m. de VA. Una millora de la ratio suposa un increment en la
productivitat laboral. Des del punt de vista dels treballadors, la ratio mostra la seva
participacidé amb relaci6 als altres beneficiaris en la distribuci6, podent argumentar com
una reivindicaci6 laboral, o com un incentiu a I'augment de productivitat en el treball, el
manteniment d'un cert paral-lelisme entre taxa de creixement real en el volum de rendes
generades per unitat salarial i I'import de despeses de personal en termes reals.

B) Remuneraci6 al Capital Alié
En aquest apartat considerem la retribucié al capital financer extern utilitzat per
I'empresa, despeses meritades durant el periode en concepte d'interessos. Els comptes a
considerar son les compreses en Despeses financeres.
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En termes economics, la retribuci6 al capital ali¢ és entesa com un factor de producci6 i
com a tal s'ha de considerar en 1'analisi de la distribucid de rendes, acceptant el caracter
canviant de les taxes d'interés, en funcié de les circumstancies particulars del mercat
financer.

La ratio de rendes destinades als subministradors de capital ali¢ ve donat per:

Despeses financeres
VATotal

Ratio retribuci6 capital alié =

Informa de 1'import d'interessos de deute que 1'empresa ha meritat com a remuneraci6 al
capital alié per obtenir 1 u.m. de VA total. El resultat de la ratio, pot aixi mateix ser usat
per les institucions financeres en analisi temporal, com un indicador més, en la
predicci6 de la tornada esperada per interessos, i en conseqiiencia deduir el risc
assimilat als seus crédits.

C) Aportacié a I'Estat

Tot i que en alguns casos no es compti amb que 1'Estat és factor contribuent en la
produccié de les empreses, és innegable que juga un paper d'agent economic de gran
importancia, col-laborant de forma indirecta amb l'activitat productiva de el sector
empresarial. En efecte, «1'Estat dona suport amb inversions d'estructura, a part de prestar
altres serveis d'infraestructura a la creacié de valor, I'Estat, administrador d'impostos i
altres ingressos, efectua les inversions necessaries per al desenvolupament de sistema
socioeconomicy»

La ratio corresponent a la participacio de I'Estat ve donat per:

Impost sobre beneficis + Altres tributs
VATotal

Participacié de l'Estat =

Informa de l'aportacié de I'empresa a 1'Estat sobre el VA. Es fa a través dels impostos
que ha de pagar l'empresa periodicament, tenint present que a efectes de determinar el
muntant d'aquesta contribucid, només podrem computar I'impost sobre el utilitat i altres
tributs lligats directament a 1'explotacio; és a dir, aquells impostos en qué I'empresa
suporta el gravamen, veient disminuit el seu patrimoni en I'import del tribut.

Per tant, hauran de quedar fora d'aquest comput les retencions de rendes de capital que
I'empresa practiqui sobre interessos de préstecs, o sobre dividends d'accions, també les
retencions en nomina dels treballadors per impost de la renda, i l'import corresponent
d'Hisenda publica creditor per IVA, en aquests casos, I'empresa és un simple recaptador
amb la consideracid de subjecte passiu juridic, perd no economic.

D) Retribucié al Capital Propi
La ratio de participacio del capital propi Informa de la part de valor afegit destinat a
pagar dividends als socis i ve donat per:

Dividends actius

Participaci6 capital propi = VA Total
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La decisi6 de repartir o retenir utilitats correspon a la Junta General de la societat, que
la prendra atenent als seus interessos i estratégies. Per exemple, una empresa familiar
on predomini el finangament intern, destinara la major part de les seves utilitats a
autofinangament i els socis estaran d'acord a I'identificar-se amb les decisions preses per
la familia.

E) Participacio6 de la propia empresa
La ratio Informa de la generaci6 propia de recursos; tant pel que fa a dotar les
corresponents depreciacions de el periode, com a constituir les oportunes reserves que
permetin enfortir el potencial economic empresarial.

Dotacions depreciacié actiu fix i reserves
VA Total

Participacio propia empresa =

Per tant, dos conceptes hem de distingir com a integrants d'aquesta aplicacio: un les
depreciacions, i un altre I'excedent final destinat a reserves, aquest és I'import que queda
un cop distribuits els imports corresponents a la resta de particips. La suma de dotacions
per depreciacid de l'actiu fix i de reserves, representen els fons autogenerats
internament.

8. Analisi de 'empresa mitjancant el valor afegit.

Les ratios basats en el VA s'han plantejat com les mesures de productivitat més
sensibles, amb alt valor predictiu i per tant rellevants per planificar el futur de I'empresa.
Les ratios de VA també mostren el nivell d'eficiéncia en dos diferents factors:

* Treball (productivitat de la feina, calculada per "VA / nim empleats", "VA /
hores treballades").

Considerem una empresa més eficient que una altra si produeix més valor afegit
per treballador controlant la intensitat del capital i la mida de 1'empresa (Galve i
Sales, 1996).

¢ Capital financer (productivitat del capital, calculada per "VA / Capital
financer invertit)

8.1. Mesura d'Integracié Vertical

La integracid vertical suposa la realitzacié de més d'una activitat dins de la cadena de
valor afegit. Una empresa integrada verticalment podria realitzar totes les etapes
d'obtencio i transformacié de la matéria primera per aconseguir un producte elaborat,
podent-se ocupar ella mateixa de les activitats de proveiment, produccio i distribuci6. Si
la companyia s'integra verticalment s'esta diversificant la seva activitat.

La ratio de valor afegit / vendes ha estat suggerit com una mesura d'integracio vertical.

Valor Afegit
Ingressos per vendes

Ratio de valor afegit (R1) =

El Ratio de valor afegit (R1), pot ser interpretat com un index de vulnerabilitat a
actuacions que afecten el subministrament de materials i serveis. Un elevat valor de R1
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indicara independéncia econdomica de l'empresa davant els canvis estructurals del
mercat 1 als seus impactes en la productivitat operacional. Una empresa totalment
integrada tindria una relacié igual a un. Morley (1981) proporciona la segiient
explicacio:

Si una empresa té plantacions forestals, tala la seva propia fusta, la processa i
finalment fabrica productes de fusta, llavors la seva relacio de valor afegit amb les
vendes sera alta, ja que els costos de compra seran bastant baixos. No obstant aixo, si
una altra empresa es limita a la fabricacio de productes de fusta tindra tots els seus
costos d'adquisicio i processat de la fusta com comprats, el que donara a aquesta una
proporcio més baixa de valor afegit respecte a les vendes.

8.1.2 Productivitat de personal

Quan el valor afegit es combina en forma de ratio amb una xifra que mesuri algun
atribut dels costos laborals, s'obtindran indicadors de productivitat.

Aixi, la productivitat del personal, es calcula com el valor afegit per nombre d'empleats
i valor afegit per nombre d'hores treballades. En Economia aquesta ratio es determina
per a cada sector industrial i s'anomena Productivitat Aparent. Per a 1'analisi d'empreses
s'usa amb més freqiiéncia la relacié de el valor afegit amb els sous i altres despeses
socials meritades (R2)

Valor afegit

Ratio de productivitat de personal (R2) = G ]

Qualsevol analista esperara que R2 sigui més gran que la unitat, una empresa amb R2 <
1 no podria sostenir indefinidament, significaria que als treballadors se'ls esta pagant
més de la valor total de la seva output i abans de deduir cap altra retribucio.

Mitjangant l'evolucié de la ratio R2, la geréncia pot expressar els canvis socials
experimentats dins de l'empresa. Aixi, els sous i salaris i la seva importancia depenen de
diferents estratégies, per exemple, la mesura en qué es derivi part de la produccio a
l'exterior, l'existéncia de sistemes de participacio dels empleats en els resultats de
I'empresa i la inclusio, o no de disposicions de prestacions socials.

La ratio de productivitat dona resposta a la segiient qiiestio: Per cada 1 euro consumit en
despeses de personal, quants euros obté I'empresa de valor afegit?

El resultat de la ratio, comparat amb les empreses de el sector ens indicara la
productivitat de personal relativa aconseguida per la signatura, també seria interessant
analitzar 1'evolucio temporal.

9. Avantatges i insuficiéncies de I'Estat de Valor Afegit (EVA)

9.1. Avantatges

la. Neutralitat. L'EVA transmet la distribucié d'un excedent econdomic en queé
intervenen diferents estaments i grups socials amb expectatives sobre el mateix, de
vegades contraposades.
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L'EVA és un document de suport, tant per interessos d'un determinat grup social, com
per als d'altres, que en un moment poguessin entrar en competéncia. Aquesta falta
d'inclinaci6 cap a interessos particulars, el fa ser un document base en les negociacions
d'un conveni col-lectiu.

2a. L'EVA ajuda a crear un clima organitzacional adequat entre els treballadors al
realcar la seva importancia en els resultats finals de I'empresa. Esta comprovat que la
presentacio de I'EVA incrementa l'actitud positiva i favorable dels empleats cap a la
companyia per mostrar-los que, normalment, son ells els principals particips en la renda
generada, motivant-los a realitzar un millor treball, amb major cooperaci6 i identificant-
se amb la propia empresa (Belkaoui, 2010).

3% De les dades de I'EVA s'extreuen interessants mesures de productivitat laboral,
podent-se establir incentius a la feina, segons siguin els increments de productivitat
obtinguts sobre els canvis en l'import de valor afegit.

4%, La informaciéo del VA pot servir com una bona mesura de la mida i de la
importancia relativa de les empreses. Aixi ho ha entés la Central de Balangos del
Banc d'Espanya, a l'utilitzar com a criteri de classificacio per grandaries de les empreses
objecte de la seva analisi a més de la xifra de negocis i de el nombre de treballadors, la
xifra de valor afegit generat en el periode.

5¢. LEVA representa la contribucié de I'empresa al PIB de la nacio, i per tant té
l'interés de ser la xifra sobre la qual pivota el lligam entre la comptabilitat empresarial i
la macroeconomica. Tal és aixi que certs bancs espanyols presenten en els seus
informes anuals estats de repartiment de VA, expressant a través d'aquesta mesura
l'aportacid de I'entitat a la formacié de la produccié global de pais.

9.2. Insuficiéncies

la. El problema de la manca de normalitzacio de I'EVA, motivat en part, per la no
inclusi6 del VA en els Comptes Anuals de la Quarta Directiva, i aquesta al seu torn, per
no haver existit en 1'TASB cap iniciativa al respecte és un inconvenient de aquest estat
comptable.

2a. La utilitzacio de I'EVA pot confondre als seus usuaris en aquells casos en qué el VA
s'incrementi, mentre els guanys disminueixin. En aquestes situacions, els accionistes no
trobaran una explicacié en 'EVA s'han de fixar a I'Estat de resultats i deixar 'EVA com
un document dirigit a un ampli grup d'agents economics.

3% L'establiment de I'EVA pot influir en determinats directius d'empreses per
aconseguir l'objectiu de maximitzacio del VA. Aixd que en principi pot plantejar-se
com una interessant fita a assolir, pot conduir a prendre decisions erronies quan aixo
provoqui una disminucid de la rendibilitat financera, fins i tot en situacions extremes
aquest objectiu podria arribar a posar en perill la continuitat de I'empresa.

10. Reflexié final

La presentacié d'informes sobre valor afegit, encara que no sempre és obligatoria, s'esta
fent cada vegada més popular a Europa, Sud-africa, Australia, algun pais d'America
Llatina i Singapur. Aquesta practica informativa t€ una estreta vinculaci6 amb la
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Responsabilitat Social Corporativa (RSC) 1 s'identifica amb la comptabilitat
socioeconomica (Perera i Zicari, 2012).

Recentment, a Europa, després de la posada en vigor de la directiva d'informacié no
financera i de 1'Informe Integrat (Integrated Reporting) s'esta generalitzant la informacio
social i mediambiental de les empreses incorporant en molts casos 'EVA com un dels
informes imprescindibles en el conjunt d'aquesta informacio.

Donada la creixent difusié de 'EVA per a fins d'informacié socioeconomica, hi ha
organismes i autors que avui clamen per avangar en la seva normalitzaci6. Disposar d'un
format d'EVA reconegut per un organisme solvent facilitaria la comparabilitat entre les
empreses i evitaria la discrecionalitat en el seu Us. Referent a aixd, estan apareixent nous
intents de normalitzacid, és el cas de la Comissid6 de Principis i Normes de
Comptabilitat de 1'Associacié Espanyola de Comptabilitat i Administracié d'Empreses
(AECA) amb una proposta relativa a la valor afegit com a mesura alternativa de
rendiment empresarial (Gonzalo i Pérez, 2017).

El clar missatge transmes per l'informe de valor afegit és que la riquesa creada en la
producci6 és el resultat de I'esfor¢ combinat d'un equip de membres cooperadors. La
geréncia de 1'empresa familiar en 1'arbitratge del conflicte del repartiment de la valor
pot barrejar els objectius familiars i empresarials, el que aguditzara els seus problemes
d'autocontrol o conflictes d'interés interns. Aquesta dualitat d'objectius en la geréncia
pot provocar comportaments altruistes i desequilibris en el repartiment de valor que
impliquin un transvasament de valor d'uns participants cap a altres. L'estat de valor
afegit jugara un important paper informatiu a les empreses familiars que vulguin
demostrar amb xifres I'evoluci6 de les participacions percebudes pels diferents agents
involucrats.
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Noticies de la Catedra d'Empresa Familiar de la UdL

El dia 24 de novembre es va celebrar la XXXII Jornada Universitat-Empresa en
format intensiu i via streaming a causa de les condicions a que obliga la pandémia del
COVIDI19 que venim patint en el present any 2020.

Sota el titol, de “Els reptes de les empreses familiars i cooperatives en la crisi del
COVID19” es va pretendre que la jornada fos un lloc de trobada de les cooperatives i de
les empreses familiars, que son al final, els nuclis que conformen les cooperatives. En
particular, els temes tractats van versar sobre les empreses agroalimentaries que
arrosseguen problemes des de fa temps a causa de la manca de rendibilitat pels baixos
preus que reben en origen els productors.

Es important abordar aquests problemes i més en el context actual, ja que el sector no es
troba exempt de les dificultats generals que es viuen a partir de la crisi generada pel
coronavirus. En el curs d'aquesta crisi, les cooperatives agraries s'estan manifestant com
un model empresarial en auge, no sols com a model econdomic i social heterogeni,
sostenible i arrelat en el territori, sind perqué també aposten per noves politiques que
fomenten la democracia economica, la salut col-lectiva i la transiciod ecosocial.

D'altra banda, les empreses familiars, suporten la crisi intentant mantenir l'activitat i
'ocupacié malgrat la caiguda de les vendes. D'acord amb una enquesta publicada per
I'Institut d'Empresa Familiar el dilluns, 26 d'octubre de 2020 i amb motiu del seu
congrés nacional, un 53% de les empreses familiars no preveuen recuperar la facturacid
dels nivells anteriors a la crisi de la pandémia del Covid almenys fins a 'any 2022.

Per a aconseguir la recuperacid, l'enquesta de I'Institut d'Empresa Familiar argumenta
que es prioritzi, en aquest ordre, en infraestructures, digitalitzacid, transicié energética,
educacié i modernitzacié de I'administracié. En quant a les mesures adoptades per les
empreses familiars per a fer front a la crisi per la pandémia, destaquen el teletreball
(71% dels negocis); els ERTE (56%); 1'adaptacié de I'estructura productiva (55%) i la
reduccid d'inversions i contractacions (37%).

En aquest curs, les XXXII Jornades Universitat-Empresa, es van dur a terme en plena
crisi economica i sanitaria a través de mitjans telematics. Es van tractar els problemes
que afecten més directament a les organitzacions que s'esforcen per l'ocupacid i
treballen per l'arrelament dels mitjans de produccié en el seu territori i que son, les
empreses familiars i les cooperatives. Els ponents que van participar en les Jornades soén
actors destacats de les seves organitzacions corporatives i especialistes en l'economia
productiva de Lleida i provincia.

Programa desenvolupat:

9.00. Connexi6é per videoconferéncia a la Sala de Juntes de la Facultat de Dret,
Economia i Turisme

9.30. Inauguraci6 de les Jornades, van intervenir:

o Roberto Garcia Gonzalez, adjunt al Vicerectorat de Recerca i Transferéncia

o Eduard Cristobal Fransi, Dega, de la FDET
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o José Luis Gallizo. Director del Departament d'Administracié d'Empreses i de la
Catedra d'Empresa Familiar.

10.00. Les cooperatives de Lleida davant els reptes que planteja 1a COVID19.
Intervenci6 de Ramoén Sarroca. President de la Federacié de Cooperatives Agraries de
Catalunya (FCAC)

10.30. L’empresa familiar davant la crisi de la COVID.
Intervencié del Sr. Marc Cerén. President de 1'Associacié de 1'Empresa Familiar de
Lleida.

11.00. Ponencia: Pla de recuperacié del cooperativisme agroalimentari.

Domeénech Vila. Cap d'Unitat de Serveis Empresarials en la Federacié de Cooperatives
Agraries de Catalunya

Presenta: Yolanda Montagut. Professora Universitat de Lleida.

12.00. Ponéncia. Reinventarse para seguir: Conservas de casa a pié de arbol.
Joan Blanch. Empresa familiar Fruita Blanch.
Presenta Manel Plana, Professor Universitat de Lleida

13.00. Cap a un nou model economic: I’economia plural i transformadora.
Fundaci6 Roca Galés.
Presenta: Yolanda Montagut. Professora Universitat de Lleida

16.00 Taula rodona: Oportunitats d'ocupacié per cessament d'activitats d'empreses
familiars. Van intervenir:

o Marta Aguilar Moles. Delegada d'AutoOcupaci6 de Lleida
o Laia Rogel. Presidenta de PIMEC Lleida Dones i Asociacié ApDones.

o Modera: Manel Plana

18.00 La successio a I’empresa familiar. Estudi realitzat a Catalunya. Professor
Universitat de Lleida

19.00 Opini6 dels empresaris de la demarcacié de Lleida sobre la sortida de la crisi
economica provocada pel COVID. José Luis Gallizo. Director de la Catedra d'Empresa
Familiar

20.00 Emplenament de qliestionaris sobre les ponéncies de la Jornada

21.00 Clausura de les Jornades. José Luis Gallizo. Director de la Catedra d'Empresa
Familiar.
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CICLE DE CONFERENCIES DE LA CATEDRA D'EMPRESA FAMILIAR.
DESEMBRE 2020

Malgrat les dificultats que comporta programar activitats per als estudiants universitaris
en aquestes dates de crisis per la pandémia, la Catedra, en el context de l'assignatura
d'Empresa Familiar, dirigida especialment als estudiants del grau en ADE, ha programat
un cicle de conferéncies amb empresaris familiars, seguint la tradicié d'anys anteriors, i
orientat a apropar el mon de l'empresa familiar a les aules universitaries. En aquesta
ocasio, les ponéncies estan programades en 4 dies del mes de desembre amb la
intervenci6 d'empresaris de diferents sectors d'activitat, a més d'una participacié d'una
representant de treballadors que ajudara a situar la participacié dels treballadors en les
empreses familiars.

PROGRAMA

o 02/12/20 Tradicid, continuitat i relleu generacional. Torrons Felix. Ponent: Zo¢
Valero (2a generacio)

o 09/12/20 Treballadors i Empresa Familiar. Ponent: Cristina Rodriguez. Sec. Gral.
CCOO Terres de Lleida

o 16/12/20 Com passar d’agent comercial a EF de 2a generaci6? Ilerda Serveis.
Ponent: Marc Ceréon, CEO

o 21/12/20 VitiPirineu. Arrels i ales familiars de la familia Bastida. Ponent: Ramon
Bastida

El 9 de novembre de 2020 es va desenvolupar la reunié anual de la Xarxa de Catedres
de I'Institut de 'Empresa Familiar. El punt més important de la reunié va ser la
presentacio de la nova associaci6 académica d'empresa familiar a la qual s'ha
denominat “Societat Espanyola d'Investigadors en Empresa Familiar” (Spanish
Association of Family Business Researchers —-SAFER-).

SAFER pretén ocupar un espai no cobert, potenciant i connectant els recursos ja
disponibles, en col-laboraci6 amb les estructures ja existents. L'objectiu és ser una
associacié multidisciplinaria que faciliti l'aprofitament de sinergies, la col-laboracid
academica 1 potencii el posicionament dels professors universitaris espanyols que
treballem en l'ambit de l'empresa familiar en les seves tres funcions essencials:
formacio, recerca i transferéncia. Aixi mateix, SAFER permetra donar suport la revista
EJFB i ajudaria a situar-la en el lloc que tots desitgem.

La Catedra d'EF de la Universitat de Lleida participara en la nova Societat com un dels

membres fundadors. Li desitgem molta sort en el seu desenvolupament i un gran futur
en el camp de recerca de I'empresa familiar.
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Objectius 1 normes de presentacid dels Quaderns Practics d'Empresa
Familiar (CPEF)

Els QPEF sén una iniciativa de la Catedra d’Empresa Familiar de la UdL que integra
projectes i activitats docents en el marc de la Xarxa de Catedres del Institut de

I’Empresa Familiar.

Els QPEF so6n una col-leccié de publicacions que inclouen la resolucié de problemes
reals de I’empresa familiar, ressenyes d’experiéncies professionals, investigacions, i
materials de formaciéo d’estudiants i professors d’assignatures relacionades amb
I’empresa familiar. Tenen per finalitat potenciar la transmissi6 de coneixement en
I’especialitat, donar solucions a problemes freqiients amb els que es troba I’empresa

familiar 1, en definitiva, incrementar les relacions entre universitat i empresa.

Els treballs originals es presentaran escrits en catala i castella amb una extensio de entre

15 1 20 pagines, havent d’obeir al segiient esquema minim:
1) Titol del treball. EI més il-lustratiu i concis possible, escrit en catala i castella.

2) Resum. Unes 150 paraules, en catala i castella, on s’indiqui I’objectiu i finalitat

del treball amb els principals resultats i/o conclusions del mateix.
3) Plantejament del cas, o tema, objecte d’estudi.
4) Solucions aportades per ’autor o resultats obtinguts i discussi6 dels mateixos.

5) Conclusions.

Enviament d’articles. S’ha de realitzar per correu electronic a

joseluis.gallizo@udl.cat
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