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Este
                            estudio examina la asociación entre
    algunas variables de
                            gobernanza y el riesgo de impago de
    empresas familiares y no
                            familiares. El artículo también analiza
    la naturaleza del
                            control familiar y las diferencias con
    el control no familiar y su
                            vínculo con el desempeño de la empresa.
    Los indicadores más
                            relevantes utilizados por los autores
    para identificar la
                            probabilidad de incumplimiento se basan
    en indicadores
                            cuantitativos, pero la presencia de
    directores independientes o la
                            rotación de la dirección (en particular
    el cambio de director
                            general) son más importantes para la
    vida futura de las empresas,
                            especialmente en los periodos de
    crisis. Estas variables de
                            gobernanza son más relevantes para las
    empresas controladas por
                            la familia del fundador y, en caso de
    transición de sucesión,
                            ese es un período crítico para la
    empresa. En este estudio
                            intentamos confirmar los problemas de
    agencia en las empresas
                            familiares destacados por la literatura
    como la relación entre el
                            Z-score y la presencia de consejeros
    independientes, la rotación
                            de los consejeros y el cambio de CEO.
    Especialmente si este último
                            también es presidente.  Reafirmamos en
    este análisis la
                            necesaria distinción entre el capital y
    la gestión de la
                            empresa.
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La morosidad de las empresas se ha asociado a menudo a indicadores
cuantitativos calculados a partir de los estados financieros. En
este
estudio queremos centrar nuestra atención en la posible asociación
entre algunas variables cualitativas y cuantitativas relativas a la
gestión, el control y la propiedad corporativa de las empresas
familiares y la probabilidad de fracaso empresarial.


 






La mayoría de las empresas en
el mundo están
controladas por sus fundadores o sus familias, como lo especifican
Burkart, Panunzi y Shleifer (2003) y esto último es particularmente
cierto para las pequeñas y medianas empresas italianas.


 






El objetivo de este estudio es responder preguntas como:


 






¿Cuáles son las características de propiedad, control y gestión
que debe tener la empresa familiar para sobrevivir en un mercado
turbulento como el actual?


 






¿Qué variables estratégicas y de gobernanza están asociadas al
riesgo de impago de las empresas familiares?


 






 






¿Existe una relación entre el
desempeño
corporativo y las características de la empresa
familiar?


¿Cuáles son las diferencias significativas entre las empresas
familiares inglesas e italianas?


 






Además, queremos determinar si el fundador de una empresa familiar
en tiempos de crisis empresarial prefiere contratar a un gerente
profesional como uno de sus sucesores y liquidar una parte.


¿Debe decidir si quiere ceder la propiedad familiar o si decide
transmitir la empresa familiar a sus sucesores? En este último
caso,
¿resulta la opción más adecuada o conducirá a la quiebra de la
empresa en el corto plazo?


 






En este contexto, también se enmarca la decisión de incluir en el
directorio a un director independiente que ocupe el cargo de asesor
de confianza en situaciones críticas.


 






El objetivo de este trabajo es
comprender si las
empresas familiares que transfieren gran parte del conocimiento del
empresario al sistema de información empresarial y cooptan a
individuos calificados fuera de la familia para incluirlos en la
alta
dirección de la organización empresarial tienen más probabilidades
de sobrevivir en el mediano y largo plazo.



3


 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        2. El Know-how del fundador y sus relaciones con los stakeholders
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






Los conocimientos del emprendedor entran dentro de esa categoría de
intangibles que durante la vida activa del fundador pueden ser
identificados como un factor de éxito de la empresa, pero que
pueden
convertirse en un factor crítico en el momento de transición
generacional.


 






En un contexto como el actual, en el que las empresas están en
crisis, un error cometido durante el proceso de relevo generacional
podría poner en peligro la existencia de la empresa.


 






¿Cómo se puede programar un
relevo generacional
sin perder la ventaja competitiva del conocimiento sobre procesos,
productos, proveedores, clientes y todo el conocimiento que el
fundador ha adquirido a través de años de experiencia?


 







  
	

                Una solución sería llevar dentro del sistema de
información de
                la empresa todo el conocimiento que el sistema es
capaz de asimilar
                y transformar en procedimientos (transferencia del
know-how del
                fundador al Capital Estructural).

        





 







  
	

                Involucrar a todos los candidatos posibles para
elegir sucesores en
                la vida corporativa haciendo esta última rama de
interés.

        





 







  
	

                Programar detalladamente el relevo generacional,
involucrando al
                sucesor designado en el mayor número posible de
decisiones tomadas
                por el fundador.

        





 







  
	

                Proporcionar un plan de transición generacional con
la
                identificación de todas las tareas y
responsabilidades que en el
                futuro podrán adquirir los sucesores con la
descripción de todas
                las etapas de la sucesión y con la anticipación de
los posibles
                cambios.

        





 







  
	

                Programe este proceso lo antes posible, sin esperar
a que el
                fundador ya no pueda gestionar la empresa.

        





 







  
	

                        Ingrese a un experto en negocios que haya
trabajado previamente
                        con familiares de empresarios que hayan
realizado con éxito la
                        transición generacional.

                





 







  
	

                Insertar en la empresa un directivo externo a la
familia que pueda
                ayudar a los sucesores a gestionar mejor las
operaciones del
                negocio.

        





 







  
	

                Insertar en el consejo de administración un miembro
externo de la
                familia, preferiblemente como consejero
independiente que podrá
                obtener una buena visibilidad de la empresa y de
posibles
                sucesores.

        





 






Estas decisiones se hacen aún más complejas por el contexto en el
que se produce sistemáticamente el abandono de la empresa familiar,
es decir, la crisis financiera. 
En tiempos de
crisis, las decisiones del empresario deben ser más precisas y
anticiparse a los posibles problemas que podrían poner en peligro
la
existencia de la empresa. En el caso de las empresas
familiares que cotizan en bolsa, el fundador puede decidir vender
en
el mercado las acciones de la familia, manteniendo al mismo tiempo
el
control legal o de facto de la empresa. En este caso, a los
accionistas corporativos se sumarían también los accionistas
minoritarios externos a la familia que podrían insistir en poner en
marcha el proceso de relevo generacional.


 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        3.El riesgo de impago y la transición generacional
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






A menudo, las empresas familiares pierden la posición ganada en
muchos años de actividad en el sector relevante.


 






mercado en el momento de la transición generacional. Esto depende
de
la identificación con el fundador
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de la empresa que hace impensable para los stakeholders
corporativos,
la visión de la empresa sin la figura del fundador.


 






Además, el momento de mayor importancia para una empresa familiar
parece ser el relevo generacional. Es fácil ver que si la
generación
de transición no se gestiona de manera eficaz a largo plazo, la
empresa corre el riesgo de incurrir en impago.


 






Si los accionistas corporativos no tienen mayor confianza en el
sucesor del fundador y la organización no es capaz de compensar de
alguna manera esta situación, la empresa se encontrará en
relaciones difíciles con clientes, prestamistas y proveedores que
conducirán a un alto riesgo de liquidez y crédito que en el corto
tiempo generará un default de la empresa.


 






Dicho esto, es evidente que una gran empresa familiar en algún
momento de su vida debe tender a la pérdida de identificación entre
empresario y empresa que lleva a la formación de este tipo de
empresas con el fin de prolongar su existencia más allá de la vida
útil del empresario y su familia. El objetivo debe ser no sólo
sobrevivir, sino crecer en el tiempo y sólo adoptando esta
estrategia de postergación la empresa podrá iniciar un proceso de
crecimiento.
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La división entre control y gestión puede dar lugar a asimetrías
de información que a su vez provocan una selección adversa por
parte de los inversores en respuesta a la alta propensión al riesgo
moral por parte de la dirección. Dicho esto podemos suponer que la
mezcla de control (bajo la apariencia de propietario controlador y
dirección) reduce la asimetría de información y en consecuencia el
riesgo moral y el riesgo de fraude por parte de los directivos (la
selección adversa por parte de los inversores). Los inversores
están
más inclinados a invertir en lo que perciben como de bajo riesgo
por
la confianza en un directivo de la familia propietaria que lo más
importante tiene una inversión personal sustancial así como un
afecto hacia la empresa porque se identifica con la propia familia.
En este sentido es de primordial importancia la facilidad, rapidez
y
agilidad en la toma de decisiones empresariales para esta reducida
asimetría de información.


 






Los directivos que pertenecen a la familia están emocionalmente
ligados a la empresa y tienen menos apetito de riesgo que los
directivos ajenos a ella, además cuentan con la plena confianza de
la propiedad que les ha elegido como los más idóneos de la familia
para gestionar la empresa. Los directivos familiares tampoco basan
sus ingresos en objetivos a corto plazo establecidos en la
contratación como en las empresas no familiares, sino que basan su
satisfacción en la supervivencia corporativa y piensan en la misión
de la firma con una visión a medio y largo plazo.


 






Otro problema que se puede observar en la presencia de un directivo
en la empresa familiar es la reducida rotación en el Consejo de
Administración que en un período de crisis puede llevar a la
quiebra de la empresa. El directivo familiar es una especie difícil
de sustituir cuando existe dualidad (CEO y Presidente del Consejo
de
Administración son la misma persona) y es el accionista mayoritario
de la empresa familiar. En este caso el directivo puede hacer lo
que
más le guste ya que su propiedad del capital le permite ejercer una
influencia significativa (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988).
Sabemos que cuando el fundador ya no está presente en la empresa
esto es un punto negativo para la imagen de la empresa, entonces si
uno de los sucesores es a la vez CEO y Presidente del Consejo de
Administración y hay una pequeña parte del Consejo como directores
independientes el riesgo empresarial aumenta. El riesgo es muy alto
si el sucesor es también el mayor accionista. En este caso, si el
sucesor no es bueno,


 






 






Si no se logra mantener o incluso mejorar el rendimiento del
negocio,
la situación será muy problemática.


 






Mientras que la asimetría de información entre la familia y por lo
tanto los accionistas mayoritarios y los directivos pertenecientes
a
la propia familia se reduce, reduciéndose así los problemas de
agencia.
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(Bloom N., Van Reenen J., 2007, p.1354), la asimetría de
información
entre directivos


 






La divulgación voluntaria de
información por
parte de las familias fundadoras y de los pequeños inversores que
no
pertenecen a la familia aumenta y disminuye al mismo tiempo,
aumentando los conflictos entre los accionistas mayoritarios de la
familia y los accionistas minoritarios que no pertenecen a la
familia.


 






La literatura se divide en tres
corrientes
designadas por la teoría de la agencia, la teoría de la
administración y la visión basada en recursos (Habbershon y
Williams, 1999; Habbershon, Williams y MacMillan, 2003). La teoría
de la agencia (Mork y Yeung, 2003) destaca por un lado la menor
asimetría de información entre la gestión y el control pero
también los conflictos existentes entre los accionistas
mayoritarios
y los minoritarios (Schulze et al., 2001; Gomez-Mejia et al., 2003)
y
en particular la propensión de los primeros a consumir recursos
empresariales (anualidades privadas, dividendos especiales y
transacciones entre partes relacionadas) en detrimento de los
segundos. Algunos autores sugieren que la solución de este tipo de
problemas de agencia podría ser la presencia consistente en el
consejo de directores independientes (Anderson et al., 2004). La
teoría del stewardship (Miller & Le Breton-Miller, 2006a)
explica la relación entre la familia fundadora y los consejos de
administración con la identificación de la familia fundadora con la
empresa (Gomez-Mejia et al., 2004). En este último caso, los
miembros de la familia pueden colocar en el consejo directivo a
directivos externos independientes con ciertas habilidades y
experiencia útil para la empresa. Recientemente se fundó una nueva
teoría llamada modelo SEW (socioemotional wealth) que explica todas
las decisiones estratégicas y políticas corporativas con ganancias
y pérdidas en el SEW (Gomez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson,
y
Moyano-Fuentes, 2007; Gomez-Mejia, Makri, y Larraza-Kintana, 2010;
Gomez-Mejia, Cruz, Berrone, y De Castro, 2011; Berrone P., Cruz C.,
&
Gomez-Mejia, 2012). Esta teoría puede rastrear el apego
socioemocional a la familia fundadora de la empresa.


 






Los problemas de agencia son evidentes tanto en el caso de una base
accionarial con control absoluto por parte de la dirección como en
el caso de una elevada proporción de propiedad ejecutiva. Lo óptimo
sería lo que se denomina “control externo”, es decir, externo a
la empresa que posee una gran proporción del capital (McEachern,
1975) materializándose una clara división entre control y
gestión.


 






Numerosos estudios han analizado la relación entre la familia CEO y
el rendimiento de las empresas familiares encontrando una relación
negativa en el caso del sucesor del CEO (Bennedsen M., Meisner
Nielsen K., F. Perez Gonzales, Wolfenzon D., 2007, p. 651) y
encontrando una relación positiva entre el CEO fundador (RC
Anderson, DM Reeb, founding-Family, 2003; Sraer D., D. Thesmar,
2007)
o externo (Bloom N., Genakos C., Sadun R., Van Reenen J., febrero
de
2012) y el rendimiento. Visión contraria la plantean Minichilli et
al. Los autores afirman que la familia CEO aumenta el rendimiento
de
las empresas con gestión predominantemente familiar.


 






La teoría de la agencia plantea que en caso de un mal desempeño
debido a la ineficiencia e incompetencia del directorio, la
solución
es la destitución del responsable de la gestión. Como señala en su
artículo Ting Wei (2011), las empresas con alto riesgo de impago
sustituyen al TMT en el año siguiente para reducir su probabilidad
de impago.


 






En cuanto a las empresas
familiares, en la cuarta
hipótesis de su artículo Mejía et al. (2001) sostienen que la
sustitución del director general tiene mucha más importancia para
la supervivencia de las empresas familiares que para la
supervivencia
de las empresas no familiares. Esta última elección es tan
difícil que tiene un gran impacto en el mercado de valores.


 






La literatura empírica ha investigado las empresas familiares desde
más perspectivas. Una corriente de investigación ha considerado
toda la gama de riesgos que pueden afectar las perspectivas futuras
de la empresa en la fase de sucesión de las empresas
familiares.


 






Otra corriente ha examinado en qué caso el fundador decide
considerar a un sucesor familiar o a un gerente profesional externo
como sucesor. 
En este campo es importante el
trabajo de Bukart, Panunzi y Shleifer (2003). Los autores han
estudiado la sucesión óptima para empresas familiares en un
contexto particular como regímenes con la protección legal más
fuerte para los accionistas minoritarios y demuestran que en esta
situación el fundador prefiere contratar a un gerente profesional y
vender toda la empresa en el mercado. De manera similar,
Battacharya
y Ravikumar
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(2004) explican que las
empresas familiares,
después de alcanzar un tamaño crítico, contratan a un gerente
externo calificado en lugar de mantener la gestión dentro de la
familia.


 






Otros autores (Anderson y Reeb,
2004) han
examinado los efectos de un aumento de los directores
independientes
y la variación de otras variables de gobierno corporativo sobre el
desempeño de las empresas familiares. Anderson y Reeb (2004)
encuentran que el desempeño de las empresas es mejor en aquellas en
las que los directores independientes equilibran la representación
familiar en el directorio y en aquellas en las que la
representación
familiar en el directorio es moderada.


 






Villalonga y Amit (2004) han analizado todas las empresas
pertenecientes al índice Fortune 500 durante el periodo 1994-2000 y
encuentran tres elementos básicos que podrían definir a las
empresas familiares: propiedad, control y gestión. Los autores
tratan de entender en qué casos las empresas familiares crean valor
respecto a las no familiares analizando estas tres variables.


 






La segunda línea de investigación se ha centrado en el tipo
específico de conocimiento del fundador y sus consecuencias en el
proceso de sucesión. Este campo de investigación aporta evidencias
sobre el vínculo existente en las empresas familiares entre el
fundador y el capital intelectual y, en particular, entre el
conocimiento del fundador, la relación empresarial y el capital
humano en la subcategoría de valor y cultura de la empresa (Vagnoni
y Bracci, 2011). Los autores han considerado este tipo de vínculo y
el consiguiente punto crítico del proceso de sucesión que podría
conllevar la pérdida de la ventaja competitiva. 
Los
autores sugieren que existen simplemente tres dimensiones de la
sucesión: fundador, sucesor y organización. Si las
cualidades del CI se concentran en manos del fundador, la recarga
generacional es más difícil que en la empresa familiar en la que el
fundador ya ha transferido al sucesor y a la organización una mayor
parte de su conocimiento, lo que confirma una sucesión difícil en
este tipo de empresas.


 






Marchisio y Ravasi han investigado la utilidad de la OPV cuando
ningún miembro de la familia puede suceder al fundador o la empresa
necesita más dinero. 
Además, los autores han
estudiado las consecuencias de la OPV en términos de visibilidad y
reputación.


 






De la literatura citada se desprende que las empresas familiares
para
sobrevivir a medio y largo plazo deben apuntar a la pérdida
progresiva de la identidad de la empresa por la voluminosa figura
del
empresario que transmite su conocimiento al sistema de información
y
parte del capital humano interno. La empresa en este contexto
podría
poner en práctica su capital humano relacional y la contratación de
personal cualificado y el asesoramiento profesional externo pueden
aportar un valor añadido a la empresa, dando lugar a un proceso
gradual de crecimiento. El empresario y su familia deben permanecer
en la empresa como supervisores y guardianes atentos del curso
normal
de los negocios, pero no como depositarios de todo el know-how de
la
empresa.
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El estudio analiza cuidadosamente las características de las
empresas familiares identificadas por Villalonga y Amit (2004):


 






1 - Propiedad;


2 - Control;


3 - Gestión;


 






En este estudio nos proponemos investigar ciertas variables
consideradas significativas para la óptima gestión de las empresas
familiares que en un periodo de crisis podrían evitar la quiebra de
la empresa.


 






En general, de la literatura anterior parece que es de gran
importancia para una transición generacional exitosa la inclusión
de personas externas a la familia, tanto como gerentes como
administradores, que toma la forma de un desapego de la empresa
familiar del empresario. La comunicación de los problemas
detectados
en el cambio generacional en la divulgación de riesgos, así como
indicar una buena transparencia de esta última, denota el
compromiso
de la empresa de abordar proactivamente el cambio generacional. 
Las
hipótesis de este estudio reflejan los problemas de agencia en las
empresas familiares destacados por la literatura como la relación
entre el Z-score y la presencia de directores independientes, la
rotación de los directores y el cambio de CEO.
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Especialmente si este último es también presidente. Reafirmamos en
este análisis la necesaria distinción entre el capital y la gestión
de la empresa.


 






Así pues, el estudio pone a prueba las siguientes hipótesis:


 







  
H1: Asociación del riesgo de impago y las características de
  las empresas familiares



 






Las empresas familiares que
funcionan de la mejor
manera posible en función de las características de la empresa
(propiedad y gestión) tienen una menor probabilidad de impago que
el
resto de empresas familiares.


 







  

    
H1a:
  


  
Existe
  una asociación positiva entre el CONTROL familiar (propiedad y
  gestión en manos de la misma familia) y las dificultades
  financieras
  de las empresas.



 







  

    
H1b:
  


  
Existe
  una asociación positiva entre la DUALIDAD familiar y las
  dificultades financieras de las empresas



 






Las empresas familiares que
cooptan a directores
independientes externos tienen una menor probabilidad de impago que
otras empresas familiares.


 







  

    
H1c:
  


  
Existe
  una asociación negativa entre el número de directores
  independientes y la dificultad financiera de las empresas



 






Las empresas familiares que activan la rotación de directivos
tienen
menor probabilidad de impago que el resto de empresas
familiares.


 







  

    
H1d:
  


  
Existe
  una asociación negativa entre la rotación de directivos y las
  dificultades financieras de la empresa.



 







  

    
H1e:
  


  
Existe
  una asociación negativa entre los cambios de CEO y PRESIDENTE y
  las
  dificultades financieras de la empresa y, especialmente, el CEO
  también es presidente.



 







  
H2: Empresas familiares y desempeño corporativo



 






Las empresas familiares que intentan gestionar de la mejor forma
posible las características de la empresa (propiedad, control y
gestión) consiguen mejores resultados que las empresas familiares
que no implementan esta estrategia.


 






 







  

    
H2a:
  


  
Existe
  una asociación negativa entre el CONTROL familiar (propiedad y
  gestión en manos de la misma familia) y el desempeño de la
  empresa.



 







  

    
H2b:
  


  
Existe
  una asociación negativa entre la DUALIDAD familiar y las
  dificultades financieras de las empresas



 






Las empresas familiares que buscan personas senior fuera de la
familia alcanzan mejores resultados que las empresas familiares que
no han implementado esta estrategia.


 







  

    
H2c:
  


  
Existe
  una asociación positiva entre el número de directores
  independientes y el desempeño de la empresa



 







  

    
H2d:
  


  
Existe
  una asociación positiva entre la rotación de gerentes y el
  desempeño de la empresa
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H2e:
  


  
Existe
  una asociación positiva entre los cambios de CEO y PRESIDENTE y
  el
  desempeño de la empresa.



 






 







  
H3: Diferentes características de las empresas familiares y no
  familiares



 







  

    
H3a:
  


  
Existe
  una diferencia significativa entre las características de la
  empresa
  (propiedad, control y gestión) de las empresas familiares en
  comparación con las empresas no familiares.



 







  

    
H3b:
  


  
Existe
  una diferencia significativa entre las variables de gobernanza de
  las
  empresas familiares en comparación con las empresas no
  familiares



 







  

    
H3c:
  


  
El
  impacto sobre las variables dependientes de la rotación de
  directivos, la DUALIDAD, los cambios de CEO, los cambios de
  PRESIDENTE y el número de directores independientes son menores
  en
  las empresas no familiares en comparación con las familiares.



 






 







  
H4: Diferentes características de las empresas familiares
  británicas y de las empresas familiares italianas



 







  

    
H4a:
  


  
Existe
  una diferencia significativa entre las características de la
  empresa
  (propiedad, control y gestión) de las empresas familiares
  británicas
  en comparación con las empresas familiares italianas.



 







  

    
H4b:
  


  
Existe
  una diferencia significativa entre las variables de gobernanza de
  las
  empresas familiares británicas en comparación con las empresas
  familiares italianas



 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        6. Metodología
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






En este estudio se analizarán
las tres
dimensiones que definen la empresa familiar establecidas por
Villalonga y Amit (2004) como son la propiedad, el control y la
gestión y el impacto que éstas tienen sobre el rendimiento
empresarial y la probabilidad de impago. El estudio se centra en
algunas de las variables consideradas estratégicas para una
separación deseable entre la empresa y el fundador que haga que la
empresa sea capaz de sobrevivir en el medio-largo plazo sin afectar
a
la dinámica externa e interna de la empresa familiar. Para ello se
predisponen los modelos posteriores y se realizan pruebas de
comparación entre las medias.


 






Los modelos más simples que se pueden utilizar para calcular la
probabilidad de impago son: el Z-score de Altman (1968); el modelo
de
Alberici (1975). El modelo más común es el Z-score de Altman que se
tiene en cuenta también en este estudio.


 






Altman introdujo los primeros
modelos para
predecir impagos en 1968 y desde entonces ha creado diversos
índices
derivados del Z-score (modelo para entidades que cotizan en bolsa)
o
Zeta score que se leen de la siguiente manera:


 






Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5


 






dónde:


X1 = capital de trabajo / activos totales,


X2 = ganancias retenidas / activos totales,


X3 = ganancias antes de intereses e impuestos / activos
totales,


X4 = valor de mercado del patrimonio neto / valor contable del
pasivo
total,


X5 = ventas / activos totales, y


Z = índice general o puntuación
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Muchos estudios en el pasado definieron el desempeño en términos de
rentabilidad con la detección de varios problemas. Algunos autores
han utilizado como indicador de rentabilidad el ingreso neto
(Schendel, Patton y Riggs, 1976; Schendel et al., 1976; Hamermesh,
1977; Bibeault, 1982; Slatter, 1984; O'Neil, 1986; Thain y
Goldthorpe, 1989), mientras que otros utilizan como indicadores de
ratios de rentabilidad como el ROA o el ROI (Graham y Richards,
1979;
Hambrick y Schecter, 1983; Pant, 1991; Clakraborty y Dixit, 1992;
Chowdhury y Lang, 1996). En este estudio, decidimos utilizar para
la
evaluación del desempeño empresarial el ROA.


 






                    
                    
                

                
            

            
        

    
        
            
                
                
                    
                    
                        7. Modelos estadísticos
                    

                    
                    
                

                
                
                    
                    
                    

 






El modelo estadístico a aplicar en esta investigación depende del
tipo de datos recolectados y de la abundancia de los mismos.


 






A modo de ejemplo, a continuación se proponen algunos modelos con
variables consideradas de probable significación.


 







  
Modelos de regresión



 







  EMPRESA FAMILIAR Y NO FAMILIAR



 






1A: La probabilidad de impago de las empresas familiares y no
familiares está asociada a características de estas últimas


 






PUNTUACIÓNZjt = 
α + 
β1
PROPIEDAD jt + 
β2 ÍNDICE_TABLERO jt + 
β3
ÍNDICE_IND jt + 
β4 ÍNDICE_EXC jt + 
β5
ÍNDICE_DOBLE jt + 
β6 ÍNDICE_TURNO jt +
β7 FAMILIAjt + 
β8
ROAjt + 
β9 TAMAÑOjt + 
β10
NPAÍSjt + 
εj


 






ZSCOREjt = 
α + 
β1
POWNjt + 
β2 NINDADMjt + 
β3
NEXCADMjt + 
β4 TURNOVERADMjt


 






  
	

        β5 CAMBIO DE SILLAjt + β6 CAMBIO DE DIRECTOR EJECUTIVOjt +
β7
        DUALIDADjt + β8 REMODEL DIRECTOR EJECUTIVOjt + β9 TAMAÑOjt
+ β10
        ROAjt + β11 PAÍSjt + β12 FAMILIA jt + εj






 






2A: el desempeño de las empresas familiares y no familiares está
relacionado con las características de las empresas


 






ROAjt = 

  
α


+ 

  
β

1
PROPIEDAD jt + 

  
β

2
ÍNDICE_TABLERO jt + 

  
β

3
ÍNDICE_IND jt + 

  
β

4
ÍNDICE_EXC jt + 

  
β

5
ÍNDICE_DOBLE jt + 

  
β

6
ÍNDICE_TURNO jt + 

  
β

7
FAMILIAjt + 

  
β

8
TAMAÑOjt +


β9 NPAÍSjt + εj


 






ROAjt = 
α + 
β1
POWNjt + 
β2 NINDADMjt + 
β3
NEXCADMjt + 
β4 TURNOVERADMjt + 
β5
CAMBIO DE PRESIDENTEjt + 
β6 CAMBIOCEOjt +
β7 DUALIDADjt + 
β8
CEOREMOBJjt + 
β9 TAMAÑOjt + 
β10
NPAÍSjt + 
β11 FAMILIA jt + 
εj


 







  EMPRESA FAMILIAR



 






1B: La probabilidad de impago de las empresas familiares está
asociada a características de estas últimas


 






ZSCOREjt = 
α + 
β1
PROPIEDAD jt + 
β2 ÍNDICE_DEL_TABLERO jt
+
β3 ÍNDICE_IND jt + 
β4


EXC_INDEX jt + 
β5 DOBLE_INDEX jt + 
β6
GIRO_INDEX jt + 
β7


FAMMANAGEMENT_INDEXjt + 
β8 ROAjt + 
β9
TAMAÑOjt + 
β10 NPAÍSjt + 
εj
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ZSCOREjt = 
α + 
β1
POWNjt + 
β2 NINDADMjt + 
β3
NEXCADMjt + 
β4 ADMFAMjt + 
β5
TURNOVERADMjt + 
β6 CHAIRCHANGEjt + 
β7
DUALITYjt + 
β8 CHAIRFAMjt + 
β9
CEOFAMjt + 
β10 DUALITYjt*CHAIRFAM
jt + 
β11
CEOCHANGE jt + 
β12 CEOREMOBJjt


 






  
	

        
β13
        PRESIDENTEjt*CAMBIODEPRESIDENCIAjt + β14 DIRECTOR
        EJECUTIVOjt*CAMBIODE DIRECTOR EJECUTIVOjt + β15
        FACTURACIÓNADJt*DIRECTOR EJECUTIVOjt + β16 ROAjt + β17
TAMAÑOjt
        + β18 PAÍSjt + εj






 






ZSCOREjt = 
α + 
β1
POWNjt + 
β2 NINDADMjt + 
β3
NEXCADMjt + 
β4 ADMFAMjt + 
β5
TURNOVERADMjt + 
β6 CHAIRCHANGEjt + 
β7
DUALITYjt + 
β8 CHAIRFAMjt + 
β9
CEOFAMjt + 
β10 DUALITYjt*CHAIRFAM
jt + 
β11
CEOCHANGE jt + 
β12


 






PRESIDENTEjt*CAMBIODEPRESIDENCIAjt + 
β13
DIRECTOR GENERALjt*CAMBIODE DIRECTOR GENERALjt + 
β14
FACTURACIÓNADJt*DIRECTOR GENERALjt + 
β15
ROAjt + 
β16 TAMAÑOjt + 
β17
PAÍSjt + 
εj


 






2B: el desempeño de las
empresas familiares está
relacionado con las características de las empresas


 






ROAjt = 
α

+ 
β
1 PROPIEDAD
jt + 
β
2
ÍNDICE_DEL_CONSEJO jt + 
β
3
ÍNDICE_IND jt + 
β
4


EXC_INDEX jt + 
β
5
DOBLE_INDEX jt + 
β
6
GIRO_INDEX jt + 
β
7


ÍNDICE_GESTIÓN_FAMILIARjt +

β
8
TAMAÑOjt + 
β
9
PAÍSjt + 
ε
j


 






ROAjt = 
α

+ 
β
1 POBREZAjt +

β
2 NINDADMjt +

β
3 NEXCADMjt +

β
4 ADMFAMjt + 
β
5
VOLTAJEADMjt + 
β
6
CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
7
DUALIDADjt + 
β
8
PRESIDENTEjt + 
β
9
CEOFAMjt + 
β
10
DUALIDADjt*PRESIDENTEjt + 
β
11
CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
12
CEOREMOBJjt


 






  
	

        β
13
PRESIDENTEjt*CAMBIODEPRESIDENCIAjt + β
14
        DIRECTOR GENERALjt*CAMBIODE DIRECTOR GENERALjt + β
15
        FACTURACIÓNADJt*DIRECTOR GENERALjt + β
16
        TAMAÑOjt + β
17 PAÍSjt + ε
j






 






ROAjt = 
α

+ 
β
1 POBLACIÓNjt
+ 
β
2 NINDADMjt +

β
3 NEXCADMjt +

β
4 ADMFAMjt + 
β
5
FACTURACIÓNADMjt + 
β
6
CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
7
DUALIDADjt + 
β
8
PRESIDENTEjt + 
β
9
CEOFAMjt + 
β
10
DUALIDADjt*PRESIDENTEjt + 
β
11
CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
12
PRESIDENTEjt*CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
13
CEOFAMjt*CAMBIOPRESIDENTEjt + 
β
14
FACTURACIÓNADMjt*ADMFAMjt + 
β
15
TAMAÑOjt + 
β
16
PAÍSjt + 
ε
j


 







  EMPRESA NO FAMILIAR



 






1C: La probabilidad de impago de las empresas no familiares está
asociada a características de estas últimas


 






ZSCOREjt = 
α

+ 
β
1 PROPIEDAD
jt + 
β
2
ÍNDICE_DEL_TABLERO jt + 
β
3
ÍNDICE_IND jt + 
β
4


ÍNDICE_EXC jt + 
β
5
ÍNDICE_DOBLE jt + 
β
6
ÍNDICE_GIRO jt + 
β
7
ROAjt + 
β
8
TAMAÑOjt + 
β
9


NPAÍSjt + 
ε
j


 






ZSCOREjt = 
α

+ 
β
1 POWNjt + 
β
2
NINDADMjt + 
β
3
NEXCADMjt + 
β
4
TURNOVERADMjt


 






  
	

        β
5 CAMBIO DE SILLAjt + β
6
        CAMBIO DE DIRECTOR EJECUTIVOjt + β
7
        DUALIDADjt + β
8 REMODEL DIRECTOR
        EJECUTIVOjt + β
9 TAMAÑOjt + β
10
        ROAjt + β
11 NPAÍSjt + ε
j






 






2C: el desempeño de las empresas no familiares está relacionado con
las características de las empresas


ROAjt = 
α

+ 
β
1 PROPIEDAD
jt + 
β
2
ÍNDICE_DEL_CONSEJO jt + 
β
3
ÍNDICE_IND jt + 
β
4


ÍNDICE_EXC jt + 
β
5
ÍNDICE_DOBLE jt + 
β
6
ÍNDICE_GIRO jt + 
β
7
TAMAÑOjt + 
β
8


NPAÍSjt + 
ε
j


ROAjt = 
α

+ 
β
1 POWNjt + 
β
2
NINDADMjt + 
β
3
NEXCADMjt + 
β
4
TURNOOVERADMjt + 
β
5
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CAMBIO DE SILLAjt + 
β
6
CAMBIO DE DIRECTOR EJECUTIVOjt + 
β
7
DUALIDADjt + 
β
8
REMO DIRECTOR EJECUTIVOjt + 
β
9
TAMAÑOjt + 
β
10
PAÍSjt + 
ε
j


 






dónde:


 






Variables dependientes:


ZSCORE: que indica la probabilidad de incumplimiento según la
definición de Altman.


 






DEFAULT: variable ficticia que
indica la
probabilidad de impago según la definición de Altman; la variable
tomará el valor 1 si el Z-score es inferior a 2,675 el umbral
identificado por Altman como umbral de insolvencia y 0 si el
Z-score
es mayor que dicho umbral.


 






INSOLVENTE: variable ficticia que indica la zona gris definida por
Altman; la variable tomará el valor 1 si el Z-score es inferior a
1,81 el umbral identificado por Altman como umbral de insolvencia y
0
si el Z-score es mayor que dicho umbral. 
ROA:
Rentabilidad de los activos de la empresa j en el año t.


 






Variables independientes:


 






TITULARIDAD: variable
cuali-cuantitativa mediante
la asignación de una puntuación (de 0 a 6) en función de las
características del inmueble.


 






TITULARIDAD: variable cuali-cuantitativa mediante la asignación de
una puntuación (de 1 a 2) en función de las características del
inmueble.


 






CONTROL: variable cuali-cuantitativa mediante la asignación de una
puntuación en función de las características de


control corporativo (índice de concentración: ÍNDICE DE PROPIEDAD
y GESTIÓN).


FAMCONTROL: variable
cuali-cuantitativa mediante
la asignación de una puntuación en función de las características
de


corporativo     familia control (concentración  índice: PROPIEDAD, 
    PROPIEDAD
DE LA FAMILIA   y


INDICE_GESTION, GESTION_FAM).


POWN: variable cuantitativa que identifica el porcentaje que posee
la
familia del fundador.


NINDADM: número de directores independientes.


NEXCADM: número de directores ejecutivos.


TURNOVERADM: variable cuantitativa que indica la rotación de los
directores


 






CEOFAM: variable ficticia que
tomará el valor 1
si el CEO es familiar y 0 en caso contrario. DUALIDAD: variable
ficticia que tomará el valor 1 si el CEO y presidente son la misma
persona y 0 en caso contrario.


 






PRESIDENTE: variable ficticia que tomará el valor 1 si PRESIDENTE
es
miembro de la familia y 0 en caso contrario.


 






CEOCHANGE: variable ficticia que tomará el valor 1 si se cambió el
CEO y 0 en caso contrario. CHAIRCHANGE: variable ficticia que
tomará
el valor 1 si se cambió el PRESIDENTE y 0 en caso contrario.


 






ÍNDICE_TABLERO: variable
cuali-cuantitativa
mediante la asignación de una puntuación (de 0 a 5) en función de
las características del Tablero.


 






IND_INDEX: variable cuali-cuantitativa mediante la asignación de
una
puntuación (de 0 a 3) en función de las características de los
consejeros independientes.


 






EXEC_INDEX: variable cuali-cuantitativa mediante la asignación de
una puntuación (de 0 a 3) en función de las características de los
consejeros ejecutivos.


 






DUAL_INDEX: variable
cuali-cuantitativa mediante
la asignación de una puntuación (de 0 a 3) en función de las
características de la Dualidad.


 






ÍNDICE_TURNO: variable cuali-cuantitativa mediante la asignación de
una puntuación (de 0 a 4) en función de las características del
volumen de negocio.


 






INDICE_GESTIÓN: variable
cuali-cuantitativa
mediante la asignación de una puntuación en función de las
características de la gestión (índice de concentración = ∑ de
los 5 índices anteriores). GESTIÓN_FAMILIAR: variable
cuali-cuantitativa mediante la asignación de una puntuación (de 1 a
6) en función de las características de la gestión
familiar.


CEOREMOBJ: si existe una remuneración basada en objetivos.


ADMFAM: número de familiares en la Junta Directiva
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FAMILIA: variable ficticia que toma el valor 1 para empresa
familiar
0 para empresa no familiar


TAMAÑO: logaritmo natural del VALOR DE MERCADO o logaritmo de los
activos totales


NCOUNTRY: variable que indica el PAÍS (Inglaterra o Italia) de la
empresa.


 







  
Comparar medias



 






Para probar las hipótesis de
investigación se
realizarán pruebas estadísticas de contraste de hipótesis con
comparación de Medias.


 






  
	

        

  
    
Hipótesis sobre las variables de gobernanza y las
            características de las empresas
  







En la práctica, se dividirá la muestra de empresas familiares en
dos grupos separados para cada uno.


País (Inglaterra e Italia):


  
	

        empresas familiares y no familiares en situación de
morosidad;

        

  
	

        Empresas familiares y no familiares saludables.






La subdivisión se realizará en función del puntaje Z de Altman.


 






Se realizará una prueba T de
muestra
independiente y un ANOVA entre los dos grupos de empresas para las
distintas variables independientes sobre las características de la
empresa (propiedad, gestión y control). Si existe diferencia entre
medias ésta puede depender de las diferentes características de la
familia rechazando la hipótesis nula de igualdad de medias y
confirmando nuestra hipótesis.
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