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Resumen:

Durante la ultima década surge un interés por el estudio de la estructura de propiedad como elemento deter-
minante de la diversificacion. Sin embargo, existe una carencia de investigaciones que analicen la influencia de
la naturaleza del uiltimo propietario en el nivel y tipo de diversificacion. Por ello, el objeto del presente trabajo
es analizar las estrategias de diversificacion empleadas por los grandes grupos empresariales espaiioles cuya
empresa matriz cotiza en los mercados de valores, estudiando las diferencias existentes entre grupos familiares y
no familiares, y considerando en estos iiltimos la naturaleza del iiltimo propietario. Se parte de una muestra de
noventa y nueve grupos empresariales, donde se identifican las compaiiias que constituyen el grupo empresarial,
siendo empleadas como metodologias econométricas los modelos logisticos binomiales y los modelos datos pa-
nel. Los resultados muestran como la naturaleza familiar del grupo influye positivamente en la especializacion
y en el empleo de estrategias de diversificacion relacionada, y negativamente en el empleo de estrategias de
diversificacion no relacionada. Los grupos familiares difieren en mayor medida de aquellos grupos no familiares
donde no existe un accionista de referencia que pueda ejercer el control efectivo del grupo y la dispersion de la
propiedad es mayor, los denominados grupos “sin control efectivo”. La investigacion permite profundizar en el
andlisis de las diferencias existentes entre grupos familiares y no familiares, y mds concretamente en el dmbito
de las estrategias de crecimiento, considerando la naturaleza del iiltimo propietario de los grupos no familiares.
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Abstract:

In the last decade, the interest for the study of ownership structure as a determinant of diversification arises.
However, there is a lack of researches that analyze the influence of the nature of the ultimate owner in the level
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and type of diversification. Therefore, the objective of this paper is to analyze the diversification strategies used
by the main Spanish business groups whose parent company is listed on the stock markets, and to study the diffe-
rences between family and non-family business groups, considering in these last, the type of ultimate owner. In the
study a sample of ninety-nine listed companies is used, where companies that constitute the business group are
identified. In the paper are used as econometric methodologies the binomial logistic models and panel data mo-
dels. The results show that family nature of business group positively influences in specialization and related di-
versification and negatively on unrelated diversification. Family groups differ most form those non-family groups
where there is not a reference shareholder than can exercise effective control and ownership dispersion is higher,
the groups referred as “non effective control”. The research allows further analysis of differences between family
and non-family groups, considering the nature of the ultimate owner for non-family groups.

Keywords:

Family firm, business group, diversification, ultimate owner, agency theory, growth.
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1. INTRODUCCION

Dada la importancia de las compaiifas familiares dentro de las economias mundiales
(Zahra 2005; Moores 2009), en la relacién estructura de propiedad y diversificacion, la
naturaleza familiar puede considerarse un determinante de la diversificacion, si bien exis-
ten pocos estudios a pesar de su relevancia en los resultados (Tsai, Kuo y Hung 2009). La
mayor parte de las investigaciones se realizan en Estados Unidos (Kang 1999; Anderson
y Reeb 2003; Gomez-Mejia et al. 2010; Miller et al. 2010), y en menor medida en Europa
(Ducassy y Prevot 2010; Mufioz-Bullén y Sdnchez-Bueno 2011) y Asia (Chen y Yu 2012).

A nivel nacional, para el colectivo de las cajas de ahorros espafiolas (Garcia 2003; Gar-
cia et al. 2005) se analiza la influencia de la participacion de los gestores, los atributos del
consejo de administracion y el nimero de comisiones en la diversificacién, tanto por ac-
tividades cdmo geogréfica. Si bien ambas investigaciones hacen referencia a la identidad
de los propietarios, éstas no consideran explicitamente la naturaleza de los mismos. Por
su parte, la investigacion realizada por Bru y Crespi (2006), para una muestra de grupos
familiares, presenta la influencia de las caracteristicas del consejo de administracién en
el nivel y tipo de diversificaciéon. También el trabajo de Del Brio et al. (2011) concluye
la existencia de una influencia de la concentracion de la propiedad en la diversificacion,
obteniendo la existencia de un modelo cuadratico, aunque no sea valorada la naturaleza del
ultimo propietario. Por dltimo, los resultados de Mufioz-Bullén y Sdnchez-Bueno (2011)
revelan un menor nivel de diversificacion de las empresas familiares con respecto las no
familiares, influyendo positivamente el cardcter familiar en la relacién entre diversificacion
y performance.

De los trabajos anteriores se desprende una carencia de investigaciones que analicen
directamente la influencia de la naturaleza del ultimo propietario en el nivel y tipo de di-
versificacion. Generalmente suelen compararse empresas familiares y no familiares (sin
identificar dentro de este colectivo de empresas la naturaleza de los accionistas de control),
lo que impide analizar la posible existencia de diferencias en el comportamiento estratégi-
co de las empresas segtin su accionariado de control.

La diferente naturaleza del ultimo propietario de la organizacién no familiar puede
condicionar las estrategias de diversificacién adoptadas, siendo necesario la realizacion de
una diferenciacién entre los distintos tipos de organizaciones no familiares. Por ejemplo,
en aquellas compaiifas donde no existe un accionista de referencia y la propiedad estd mas
dispersa, los directivos pueden optar por mayores niveles de diversificacién, dado que
ello les permitird satisfacer sus necesidades particulares, las cuales no coincidirdn con la
maximizacién del valor para los accionistas (Berger y Ofek 1995). Por otro lado, aquellas
compaiifas bajo control de entidades financieras basardn su crecimiento en la creacién del
valor para la organizacion renunciando a participar en negocios no rentables (Laeven y
Levine 2007).

El presente estudio tiene como objetivo analizar las diferencias en el grado y tipo de di-
versificacion de los grupos empresariales cuya sociedad cabecera cotiza en bolsa atendien-
do a la naturaleza del tltimo propietario. Se considera grupo empresarial al formado por
la empresa matriz que cotiza en los mercados de valores como la totalidad de sociedades
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dependientes de la mismaZ. Se han identificado cincuenta grupos familiares, diez grupos
bajo control de entidades financieras, seis grupos bajo control de agentes no nacionales y
trece grupos denominados como “sin control efectivo”.

A la hora de clasificar un grupo como familiar existe un amplio nimero de definiciones
en la literatura (Mazzi 2011). Tomando como referencia la definiciéon de empresa fami-
liar propuesta por el European Group of Owner Managed and Family Entreprises (GEEF)
se considera una grupo familiar cuando: a) la familia (miembros familiares) poseen la
participacion accionarial (directa e indirecta) mds importante de la sociedad cabecera del
grupo; b) uno o varios miembros de la familia ocupan puestos clave la direccién del grupo
empresarial; ¢) uno o varios miembros de la familia ocupan puestos clave en el consejo de
administracion; y d) la persona que fundé o adquirié el grupo empresarial, o sus familiares
o descendientes poseen el 25% de los derechos de voto a los que da derecho el capital so-
cial. Se adopta por tanto un enfoque basado en la participacion de la familia en la empresa,
siendo uno de los mds empleados en la literatura (Chrisman et al. 2005; Mazzi 2011).

Las principales contribuciones del trabajo con respecto otras investigaciones se pueden
resumir en: Primero, y como novedad con respecto a los trabajos previos que toman como
unidad de andlisis de diversificacion a la empresa matriz, nuestro estudio toma como uni-
dad de andlisis el grupo piramidal de sociedades independientes controladas por la misma
empresa matriz (cabecera del grupo). Ello permite una mejor identificacién de la estrate-
gia corporativa adoptada por la empresa matriz al considerar las actividades desarrolladas
por el conjunto de las empresas dependientes de la empresa matriz, evitando la omision
de actividades relevantes y facilitando la identificacién de las actividades relacionadas y
no relacionadas. En segundo lugar, se establecen comparaciones entre las estrategias de
diversificacién adoptadas por el colectivo de empresas controladas por una familia con
respecto al resto de colectivos no familiares, tomando como referencia aquellos grupos
donde la discrecionalidad directiva es mayor (“sin control efectivo”). De este modo se
pretende comprobar si los grupos familiares difieren en mayor medida de los grupos donde
la discrecionalidad directiva es mayor (“sin control efectivo”), siendo las diferencias me-
nores para el resto de grupos no familiares (“bajo control de entidades financieras” y “bajo
control de agentes no nacionales”). Por dltimo, se busca contribuir a la literatura existente
considerando el grado y el tipo de diversificacién (relacionada y no relacionada), hecho
que permite proporcionar nuevas evidencias para el caso espafiol.

El presente trabajo se organiza segin la siguiente estructura: En primer lugar se presen-
ta el marco tedrico donde se establece la relacion entre el nivel de diversificacion y la na-
turaleza familiar, asi como las diferencias existentes entre los grupos familiares y aquellos
grupos no familiares donde la discrecionalidad directiva es mds elevada. En segundo lugar
se presentan la base de datos, las variables y la metodologia empleadas para la contrasta-
cion de las hipdtesis establecidas en el primer apartado. En tercer lugar se muestran y ana-

2 El Plan General Contable Espafiol del 2007 sefiala que se produce la existencia de control: «cuando una sociedad
(dominante) se encuentre en relacién con otra (dependiente) en alguna de las siguientes situaciones: (a) posea la
mayoria de los derechos de voto, (b) tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del 6rgano
de administracion, (c) pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados, de 1a mayoria de derechos de voto, (d) haya
designado con sus votos a la mayorfa de los miembros del érgano de administracion.
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lizan los principales resultados de los modelos econométricos empleados. Finalmente, se
presentan las conclusiones del estudio, sus limitaciones y futuras lineas de investigacion.

2. MARCO TEORICO

Desde el punto de vista de la teorfa de agencia, las empresas bajo control familiar
se caracterizan por una elevada concentracién de la propiedad y por la participacion en
la gestion y direccién de los miembros familiares. La naturaleza familiar de la empresa
disminuye el problema de agencia principal-agente (Fama y Jensen 1983), dado que los
directivos, en muchas ocasiones miembros familiares, alinean sus intereses con el resto de
accionistas, buscando la creacion de valor y la supervivencia de la empresa (Pollack 1985).

Con respecto a la estrategia de diversificacion, la literatura existente revela que las
empresas familiares presentan un menor grado de diversificacién que aquellas compaiiias
donde los directivos poseen una mayor discrecionalidad (May 1995; Goranova et al. 2007).
Por otro lado, Amit y Livnat (1988) y Eisenmann (2002) sefialan que la diversificacién
corporativa resulta atractiva para las familias al permitirles mitigar el riesgo de la empresa
y reducir la variabilidad de los ingresos y beneficios esperados (Shleifer y Visnhy 1986;
Amit y Livnat 1988). Mds recientemente, otros autores han sefialado que la familia no sélo
maximiza su funcién de utilidad en funcién de los resultados financieros y la reduccién del
riesgo, sino que también buscan la consecucién de otros objetivos no financieros (Chris-
man et al. 2004) o de naturaleza socioemocional (Gomez-Mejia et al. 2007; Gomez-Mejia
et al. 2010).

A la hora de establecer la relacion entre diversificacion y naturaleza familiar, conviene
considerar la riqueza socioemocional (Gomez-Mejia et al. 2007; Cennamo et al. 2012), que
recoge aquellos aspectos no financieros incluidos en la funcién de utilidad de los accionis-
tas familiares, tales como el deseo de mantener el control familiar de la empresa, la iden-
tificacion de la familia con la empresa, el establecimiento de relaciones duraderas con los
stakeholders, la presencia de lazos emocionales que favorecen la confianza, la lealtad y la
motivacion y el deseo de asegurar la supervivencia de la empresa. De este modo, la familia
persigue maximizar su funcién de utilidad, la cual depende de la riqueza socioemocional
y de la riqueza financiera, estando la familia mds dispuesta a renunciar a una parte de la
segunda con la finalidad de preservar la primera (Gomez-Mejia et al. 2010).

Gomez-Mejia et al. (2010) sostienen que la diversificacién supone una pérdida de la ri-
queza socioemocional, siendo el efecto negativo de la diversificacién en la riqueza socioe-
mocional superior al efecto positivo de la diversificacién en la reduccién de la concentra-
cién de riesgos, por lo que las empresas familiares diversificardn menos que las empresas
no familiares. Diversificar puede suponer el requerimiento de nuevos recursos materiales y
tecnoldgicos y de nuevas capacidades y conocimientos, y por tanto, la necesidad de nuevas
fuentes de financiacion para la financiacion de éstos y la contratacién de personal y direc-
tivos no familiares con capacidades en las nuevas actividades. La entrada de estos nuevos
agentes en el negocio familiar puede originar una disminucién de la independencia familiar
(Anderson y Reeb 2003; Fernandez y Nieto 2006; Claver et al. 2009), dafiando la rique-
za socioemocional (Cennamo et al. 2012). Las empresas familiares optardn por menores
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niveles de diversificacién con la finalidad de preservar su riqueza socioemocional aunque
pueda llevar implicito el incremento del riesgo financiero (Gomez-Mejia et al. 2010).

Por otro lado, y aunque la literatura empirica existente revela, en términos generales,
que el colectivo de empresas no familiares se enfrentan a un problema de agencia de tipo |
(principal-agente), es, sin embargo, en el colectivo de empresas no familiares caracteriza-
das por la ausencia de un accionista principal que pueda ejercer un control efectivo sobre
la empresa donde mayor importancia adquiere este problema de agencia. El problema de
agencia tipo I se deriva de la divergencia de intereses existente ente los accionistas de la
empresa (principal), que buscardn la maximizacién del valor de la compaifiia, y los direc-
tivos de la empresa (agente), que buscardn satisfacer sus necesidades particulares, a través
del crecimiento y la diversificacién. Cuando el problema de agencia principal-agente sea
importante, los directivos de la empresa optardn por el crecimiento de la compaiiia y la di-
versificacion, con el objetivo de: a) Aumentar su remuneracion econdmica, su poder y pres-
tigio al estar al mando de empresas de un mayor tamafio (Jensen 1986; Jensen y Murphy
1990); b) Asegurarse su puesto de trabajo, realizando inversiones especificas en negocios
donde se puedan explotar sus habilidades y adquiriendo una posicién mds valiosa dentro de
la compaififa (Shleifer y Vishny 1990); c) Reducir su riesgo personal, dado que no pueden
reducir su propio riesgo tal como lo pueden realizar los accionistas de la empresa (Amihud
y Lev 1981). La estrategia de diversificacion les permite reducir el riesgo especifico de la
empresa el cual también afectard a los valores futuros de sus remuneraciones econémicas
(Martin y Sayrak 2003). Por lo tanto, en aquellas empresas donde los directivos posean
una mayor discrecionalidad es donde previsiblemente se observardn mayores niveles de
diversificaciéon (Laeven y Levine 2007).

Desde el punto de vista de la teoria de recursos y capacidades (Penrose 1959; Barney
1991), las diferencias entre grupos familiares y no familiares vendran condicionadas por
la posesion y capacidad de acceso a los recursos y capacidades necesarios para diversificar
(Peteraf 1993). Especifico de las organizaciones familiares es el concepto de “familiness”
(en adelante familiaridad), que incluye el conjunto de recursos especificos de la empresa
familiar que son resultado de la interaccién entre la familia, los individuos integrados en la
empresa y la propia empresa (Habbershon y Williams 1999). Dicha familiaridad influird
tanto de un modo positivo como negativo. Por ejemplo, con respecto al recurso capital
humano, la familiaridad origina que los miembros familiares estén mas motivados y com-
prometidos con la empresa, incrementando su lealtad con la compaiifa (Ward 1988). Ahora
bien, derivada de la familiaridad, pueden surgir conflictos entre miembros familiares y no
familiares, apareciendo el nepotismo y la dificultad de integracion de los directivos y per-
sonal ajeno a la familia (Tagiuri y Davis 1982). La empresa familiar se caracteriza también
por el denominado “capital paciente” (Sirmon y Hitt 2003) o perspectiva a largo plazo, es
decir, la vision a largo plazo de la empresa con la finalidad de asegurar la supervivencia
y el mantenimiento de la tradicion y el legado en la empresa. Si bien la bisqueda de la
supervivencia origina una ventaja de las empresas familiares sobre las no familiares, el
deseo de mantener la tradicién puede originar conflictos que repercutan negativamente en
la compafifa. En resumidas cuentas, cuando los aspectos positivos de la familiaridad pre-
dominen sobre los negativos, los recursos y capacidades propias de las empresas familiares
permitirdn la consecucion de ventajas competitivas con respecto al resto de compaiiias no
familiares. Por el contrario, cuando los costes de la familiaridad superen a los beneficios,

Cuadernos de Gestion Vol. 16 - N° 1 (2016), pp. 85-108 ISSN: 1131 - 6837



Alejandro Herndndez-Trasobares/ Carmen Galve-Gorriz

las ventajas desaparecen, pudiéndose encontrarse en una peor posicién competitiva los gru-
pos familiares. Si la diversificacion supone la realizacion de nuevas actividades que requie-
ren la incorporacién de nuevos recursos fisicos y humanos, los grupos familiares mostraran
una actitud mds reacia hacia esta estrategia de crecimiento, siempre que la incorporacién de
estos recursos pueda dafiar el capital social, el capital paciente y la riqueza socioemocional.

Finalmente, desde el punto de vista de la teoria Stewardhip (Donaldson y Davis 1991;
Davis et al. 1997; Waserman 2006), los directivos son considerados como buenos servido-
res de la organizacién. Ya no actdan de forma oportunista, buscando satisfacer sus intere-
ses privados (tal como sefala la teoria de agencia), sino maximizan su funcién de utilidad
adoptando conductas que favorezcan la creacién valor para los accionistas (Davis et al.
1997), o en el caso de las empresas familiares, que satisfagan los intereses de la familia
(Arregle et al. 2007). En ambos casos, la alineacion de los intereses entre los directivos y
el principal permite una disminucién de los costes de agencia repercutiendo positivamente
en el grupo empresarial (Davis et al. 1997).

En los grupos familiares, los directivos no familiares se identifican con la familia, cui-
dando de sus activos y gestionando eficazmente para conseguir empresas mds saneadas
y fuertes, que aseguren la supervivencia del negocio familiar a lo largo del tiempo y su
transmision entre las diferentes generaciones (Arregle et al. 2007; Davis et al. 2010). Los
directivos de la compaififa son conscientes que las empresas familiares poseen objetivos
financieros y no financieros o socioemocionales (Chrisman et al. 2004; Gomez-Mejia et al.
2007). Dado que la diversificacion puede dafiar la riqueza socioemocional, los directivos
no familiares de los grupos familiares buscardn la preservacién de la misma. En el caso
de los grupos no familiares, dado que en su funcién de utilidad no se incluye la restriccion
de preservacion de la riqueza socioemocional, seguirdn mostrando una mayor preferencia
por la diversificacién que los grupos familiares. En este caso, los grupos no familiares (in-
cluidos aquellos sin control efectivo), optardn por diversificar en aquellos negocios donde
se produzca creacién de valor para la empresa (y no por motivos discrecionales), negocios
a los cuales los grupos familiares pueden ser reticentes en invertir por el posible efecto
negativo sobre la riqueza socioemocional (Gomez-Mejia et al. 2010).

En resumidas cuentas, se espera que los grupos familiares muestren un menor grado de
diversificacién que los grupos no familiares, y mds concretamente, existan unas mayores
diferencias entre los grupos familiares y los grupos no familiares “sin control efectivo”. De
este modo queda establecida la primera hipétesis del estudio:

HI: Los grupos empresariales familiares muestran una menor preferencia por la
diversificacion (mayor preferencia por la especializacion) que aquellos grupos no
familiares donde la discrecionalidad directiva es mayor ( “sin control efectivo”)

Al diversificar, los grupos empresariales pueden optar por diversas alternativas (Ru-
melt 1974), siendo la diversificacion relacionada y la no relacionada las opciones mads
habituales. Si bien ambos tipos de estrategias presentan costes para la empresa (Denis et
al. 2002), también permiten aprovecharse de un conjunto de ventajas. La diversificacion
en negocios relacionados logra un mejor aprovechamiento de las economias de escala y
alcance, aumentando el valor creado por la empresa (Montgomery 1985; Barney 1991),
permitiendo a los negocios relacionados beneficiarse de la actividad principal realizada por
la empresa y de su base de consumidores establecida (Newbound et al. 1978). La diversifi-
cacion relacionada también consigue un mejor aprovechamiento y desarrollo de los recur-

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestion Vol. 16 - N° 1 (2016), pp. 85-108

91



92

Estrategias de diversificacion en los grupos familiares y no familiares

sos y habilidades principales del negocio (Bettis 1981), supone una menor complejidad, y
conlleva menores costes para la empresa (Markides y Williamson 1994). Por otro lado, la
diversificacién no relacionada aumenta el poder de mercado de la compaiifa (Miller 1973),
disminuyendo la variabilidad de los ingresos, el riesgo financiero (al dirigirse a negocios o
actividades cuyos cash-flow no estdn correlacionados) (Shleifer y Visnhy 1986; Amit y Li-
vnat 1988) y beneficidandose de un mercado interno de capitales que permite una reduccion
de costes (Shackman 2007).

A la hora de optar por uno u otro tipo de diversificacién, desde el trabajo pionero de
Rumelt (1974), los estudios muestran una superioridad en performance de la diversifica-
cién relacionada sobre la no relacionada, teniendo un efecto positivo la primera en los
resultados (Rumelt 1982; Hill y Snell 1989; Montgomery 1994; Palich et al. 2000; Gomes
y Livdan 2004), mientras que la diversificacidon no relacionada influye negativamente (Ber-
ger y Ofek 1995; Tanriverdi y Venkatraman 2005; Chang y Wang 2007).

En la literatura se comprueba cdmo la diversificacion no relacionada es empleada ha-
bitualmente por los directivos para satisfacer sus intereses personales y obtener mayores
remuneraciones econdémicas y prestigio (Shleifer y Vishny 1989), suponiendo un coste en
la maximizacion de la utilidad del accionista y en el valor de la empresa (Denis et al. 1997).
En aquellos grupos donde la discrecionalidad directiva sea mds elevada se optard en mayor
medida por la realizacién de actividades no relacionadas.

En los grupos familiares, al reducirse los costes de agencia (menor relevancia del pro-
blema de agencia tipo I) menor serd la realizacion de inversiones en negocios no relaciona-
dos por razones gerenciales. Los grupos familiares optaran por estrategias de diversifica-
cioén que influyan positivamente en el performance y més acordes con la creacién de valor,
en este caso diversificacion relacionada (Bru y Crespi 2006).

Para los grupos familiares, la estrategia de diversificacién no relacionada requiere del
empleo de nuevos recursos y capacidades (Schulze et al. 2002) no pudiendo aprovecharse
de sinergias con los recursos ya disponibles en el grupo familiar. La diversificacion no re-
lacionada supone una mayor complejidad y dificultad en su implementacién que la diversi-
ficacion relacionada (Eisenmann 2002). La diversificacion no relacionada lleva implicitos
unos mayores costes, una mayor incertidumbre y una mayor necesidad de recursos finan-
cieros, siendo necesario acudir a fuentes de financiacion externas, con lo que los grupos
familiares se mostrardn mds reacios a implantarla, evitando perder el control familiar del
grupo y dafiar la riqueza socioemocional. (Gomez-Mejia et al. 2007).

Desde el punto de vista de la teoria de los recursos y la teoria del Stewardship, la argu-
mentacién seria bastante similar. La diversificacién en los grupos familiares serd inferior
cuando el diversificar pueda poner en peligro el control familiar de la companiay el stock
de riqueza socioemocional, como consecuencia de los posibles conflictos potenciales en-
tre los miembros familiares y el resto de agentes no familiares implicados en la empresa.
Existird un mayor peligro al realizar nuevas actividades no relacionadas con la actividad
principal del grupo, mostrando una actitud mds favorable hacia las estrategias de diversifi-
cacion relacionada frente a las estrategias de diversificacion no relacionada.

De acuerdo con la teorfa Stewardship, en los grupos no familiares (incluidos los deno-
minados sin control efectivo), desaparecera la realizacion de nuevas actividades derivadas
de comportamientos discrecionales, optando por la diversificacién en los negocios (rela-
cionados o no relacionados) que creen valor para los accionistas. A priori, este hecho con-
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lleva una aproximacion de comportamiento entre grupos familiares y no familiares. Ahora
bien, los grupos familiares siguen considerando en su funcion de utilidad la preservacién
de la riqueza socioemocional. Los directivos no familiares de los grupos familiares alinean
sus intereses con los miembros familiares, renunciando a diversificar e aquellos negocios
(relacionado y no relacionados) que pongan en peligro el capital de riqueza socioemo-
cional. Ademds, tal como se ha sefialado previamente, los grupos familiares optarfan por
diversificar en negocios relacionados por su menor impacto negativo en la riqueza socioe-
mocional y menor complejidad que la diversificacién en negocios no relacionados. Por
todo lo anterior, las hipétesis establecidas son:

H2a: Los grupos familiares muestran una mayor preferencia por la diversificacion
relacionada que aquellos grupos no familiares donde la discrecionalidad directiva es
mayor (“sin control efectivo”).

H2b: Los grupos empresariales familiares muestran una menor preferencia por la
diversificacion no relacionada que aquellos grupos no familiares donde la discrecionalidad
directiva es mayor (“sin control efectivo”).

3. METODOLOGIA

3.1. Muestra y fuentes de informacion

El presente estudio emplea un panel de datos de 99 de empresas cotizadas, sociedades
cabeceras de grupos empresariales, durante el periodo 2000-2005 (un total de 594 obser-
vaciones). Se toma como referencia dicho periodo debido a los hechos producidos a partir
del afio 2005 (Zozaya 2007): a) un afio 2006 atipico donde se produce un muy elevado nu-
mero de fusiones y adquisiciones de empresas (incremento del 45 por ciento entre los afios
2005 y 2006); y b) la entrada en vigor de una nueva ley en el afio 2007 relativa a las ofertas
publicas de adquisicion de empresas, diferente a la existente en el periodo 2000-2005. Las
empresas pertenecen a distintos sectores de actividad, excluidos el sector financiero y el
sector energético. Se ha empleado la informacion disponible en la pagina Web de Comision
Nacional del Mercado de Valores para establecer la naturaleza del dltimo propietario de la
empresa matriz cotizada (y por tanto del grupo empresarial), para identificar las sociedades
dependientes de la empresa matriz y para determinar los valores de las variables de control.
Esta informacion ha sido complementada por la base de datos Sabi-Informa para identificar
las principales actividades de las sociedades dependientes de la empresa matriz y calcular
el nivel de diversificacién del grupo empresarial.

3.2. Variables

A. Variables dependientes: tipo de diversificacion

A la hora de analizar la diversificacion, el presente trabajo considera las actividades
desarrolladas por el grupo empresarial, constituido por la empresa matriz cotizada y el gru-
po piramidal de sociedades dependientes de ella. De este modo la diversificacion se mide
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mds objetivamente, pues al estudiar exclusivamente la empresa matriz prescindiendo de las
sociedades dependientes, son obviadas las actividades de aquellas compaiiias que forman
parte de la estrategia global de la empresa matriz (Chen y Yu 2012).

La estrategia de diversificaciéon empleada por los grupos empresariales ha sido definida
mediante variables categoéricas (dummy) y variables cuantitativas (indices de entropia).

Las variables categdricas de la diversificacion utilizadas son:

a) Especializacién (ESP): dummy, valor 1 cuando la empresa cotizada y sus sociedades
dependientes realizan la misma/dnica actividad y O en cualquiera otra situacion.

b) Diversificacion Relacionada (DR): dummy, valor 1 cuando el nimero de actividades reali-
zadas por la empresa cotizada y/o sus sociedades dependientes es igual o superior a 2, existiendo
actividades relacionadas entre si, y 0 en cualquier otro caso. Se consideran actividades relacio-
nadas aquellas que coinciden en los dos primeros digitos de la clasificacion CNAE 93 Rev. 1 y
difieren en los dos tltimos, siendo actividades que requieren de recursos y competencias similares.

¢) Diversificacion No Relacionada (DNR): dummy, valor 1 cuando el nimero de activi-
dades realizadas por la empresa cotizada y/6 sus sociedades dependientes es igual o supe-
rior a 2, existiendo actividades no relacionadas entre si, y O en cualquier otro caso. Se con-
sideran actividades no relacionadas aquellas que no coinciden en los dos primeros digitos
de la clasificaciéon CNAE 93 Rev. 1, no requieren de recursos y competencias similares y
no son actividades comunes que forman parte de la cadena de valor de la empresa cotizada.

Las medidas cuantitativas de la diversificaciéon empleadas son (Jacquemin y Berry
1979; Palepu 1985):

a) Indice de Entropia de la Diversificacién Total (DT_Ent): medida del grado de diver-
sificacién del grupo de sociedades, estimado mediante la siguiente expresion:

DT Ent= ZS,. 1nSi (1)

donde Si es la participacion de la actividad i en las ventas totales del grupo de socieda-
des, y n es el nimero de actividades. Son consideradas distintas actividades aquellas que
poseen distinto CNAE 93 Rev. 1. (a nivel de 4 digitos).

b) Indice de Entropia de la Diversificacién Relacionada (DR_Ent): medida del grado
de diversificacién relacionada del grupo de sociedades, estimada mediante la siguiente
expresion:

m . n . 1
DR _Ent= DR,S’,donde DR, =) S/ In— 2
_ 2 ) ;=) 8/ In @)

iy i

Donde Sj es la participacién del sector industrial “j” en las ventas totales de la empresa,
DR;j es el nivel de diversificacién relacionada, S es la participacién de la actividad i perte-
neciente al sector industrial j en las ventas totales del grupo de sociedades, “n” es el nimero
de actividades y “m” el nimero de sectores industriales. Las actividades se consideran a
nivel de 4 digitos, mientras que los sectores industriales se establecen segtin la coinciden-
cia de los dos primeros digitos CNAE 93 Rev. 1.
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d) Indice de Entropia de la Diversificacién No Relacionada (DNR_Ent): medida del
grado de diversificacion no relacionada del grupo, estimada mediante la siguiente expre-
sion:

DNR _Ent =Y S’ I 3)
7= S’

Donde Sj es la participacion en las ventas totales del grupo empresarial en el sector
industrial j, siendo m el nimero de sectores. Las actividades se consideran a nivel de 4 di-
gitos, mientras que los sectores industriales se establecen segiin existan coincidencias entre
los dos primeros digitos CNAE 93 Rev. 1.

B. Variables independientes: naturaleza del dltimo propietario

Esta variable recoge la naturaleza del accionista principal que controla la empresa coti-
zada cabecera del grupo, diferenciando entre grupos familiares y grupos no familiares. De
acuerdo con la definicién de empresa familiar propuesta por el GEEF, un grupo es conside-
rado como familiar cuando la familia (miembros familiares) no sélo posee la participacién
accionarial (directa e indirecta) mds importante de la compafiia matriz cotizada, sino que
ademds uno o varios miembros de la familia ocupan puestos clave tanto en la direccién de
la empresa como en el consejo de administracion. Ademads, al cotizar en los mercados de
valores las sociedades cabeceras de grupos empresariales, se exige que el fundador, los
familiares y/o descendientes posean al menos el 25 por ciento de los derechos de voto a
los que da derecho el capital social. Son considerados miembros familiares aquellos que
comparten un mismo apellido, o bien constituyen un matrimonio.

Para la clasificacion de los grupos no familiares, atendiendo a la naturaleza del ac-
cionista principal que ejerce el control de la empresa matriz, se ha identificado al dltimo
propietario de las empresas matrices cotizadas, analizando las cadenas horizontales y ver-
ticales de propiedad. La metodologia empleada es la propuesta por La Porta et al. (1999),
empleada en posteriores trabajos (Claessens et al. 2000; Faccio y Lang 2002). Resultado de
la aplicacién de esta metodologia se han identificado los siguientes grupos empresariales:

a) Grupo familiar (FAM): aquellos grupos donde en todos los afios del periodo de estu-
dio la empresa matriz permanece bajo control familiar.

b) Grupo extranjero (EXT): aquellos grupos donde durante todos los afios del periodo
de estudio los dltimos propietarios son empresas o individuos no residentes en Espaiia.

¢) Grupos Financieros (FINAN): aquellos grupos donde durante todos los afios del
periodo de estudio los ultimos propietarios son entidades financieras o fondos de inversion.

d) Grupos sin control efectivo (SCE): aquellos grupos donde durante todos los afios del
periodo no existe un tinico propietario (o grupo de propietarios de la misma naturaleza) que
pueda ejercer el control efectivo en solitario en la organizacién. Se trata pues de empresas
participadas por varios accionistas de distinta naturaleza, sin que ninguno de ellos pueda
ejercer el control efectivo.
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e) Grupos con cambios en ultimo propietarios (CUP): aquellos grupos donde en algin
o algunos afios del periodo de estudio se producen cambios en la naturaleza del dltimo
propietario.

C. Variables de control

En linea con investigaciones previas sobre el tema (Anderson y Reeb 2003; Gomez-
Mejia et al. 2010; Chen y Yu 2012) se consideran las siguientes variables de control: i)
Tamafio de la empresa matriz: medido mediante el logaritmo de los activos totales de la
empresa cotizada (LN ACT); ii) Edad de la empresa matriz: medida como el logaritmo de
la diferencia entre dos mil y el afio de creacién de la empresa cotizada (LN EDAD); iii)
Endeudamiento de la empresa matriz: medido como el cociente entre la deuda total y el
total de activo de la empresa (ENDEUD); iv) Intensidad de capital de la empresa matriz:
medida como el cociente de la suma del inmovilizado material e inmaterial y el nimero
de trabajadores (INT CAPIT); v) Inversion en intangibles: recoge el esfuerzo inversor en
nuevas tecnologias realizado por parte de la empresa matriz cotizada, midiéndose a través
de la relacién activos intangibles sobre activos totales INTANG); vi) Diferencia entre la
rentabilidad econémica de la empresa con respecto la rentabilidad econémica del afio de
las empresas de la muestra (RE-RE_ANO): nos permite analizar el grado de discreciona-
lidad de la direccién en la toma de decisiones (una mayor diferencia a favor de la empresa
implica un menor descontento del accionariado con su inversidn, y por tanto una menor ne-
cesidad de estrategias de diversificacion para la consecucién de una rentabilidad préxima a
la rentabilidad media); vii) Cambio estructural en la empresa matriz: variable dummy que
adopta el valor 1 cuando se ha producido algiin cambio estructural en la empresa cotizada
y 0 en cualquier otro caso (DCE).

3.3. Modelos econométricos

En primer lugar, se lleva a cabo un estudio descriptivo de los grupos empresariales y se
analiza la existencia de diferencias en las variables del modelo atendiendo a la naturaleza
del dltimo propietario. En segundo lugar, para comprobar la influencia de la naturaleza del
dltimo propietario en las variables categoricas del tipo de diversificacion, se emplea la re-
gresion logistica binaria, comprobando la ausencia de multicolinealeidad (Menard 2002).
Por dltimo, para estimar el impacto de la naturaleza del grupo empresarial en las variables
cuantitativas de la diversificacion se opta por la metodologia de datos panel, dado que la
base de datos se compone de una muestra de 99 empresas matrices cotizadas durante un
periodo de seis afios. De este modo es posible controlar la heterogeneidad inobservable
considerando el efecto empresa. Establecido el modelo final se emplea la técnica de los
Errores Estdndar Corregidos en Panel (Panel Corrected Standard Errors 6 PCSE) por su
mayor precisién en el célculo de los estimadores. En los modelos econométricos se han
empleado los programas SPSS 15.0 y STATA 10.1.
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4. RESULTADOS

4.1. Estadisticos descriptivos

En la muestra de 99 grupos empresariales analizados, se han identificado cincuenta
grupos familiares, diez grupos bajo control de entidades financieras, seis grupos bajo con-
trol de agentes no nacionales y trece grupos denominados como “sin control efectivo”. Se
comprueba pues la importancia de las familias dentro de los mercados de valores espafio-
les (Faccio y Lang 2002; Sacristdn et al. 2011). Veinte grupos han sufrido cambios en la
naturaleza del tltimo propietario. Aunque estos grupos son considerados en los andlisis,
no serdn objeto de un estudio pormenorizado, dado que las estrategias de diversificacion
difieren segin la naturaleza del dltimo propietario en el periodo, siendo muy complejo
determinar el efecto neto de cada una de las naturalezas de accionista principal por las que
ha pasado la empresa a lo largo del periodo de estudio.

La Tabla 1 muestra el porcentaje de empleo de cada una de las estrategias de diver-
sificacion atendiendo a la naturaleza del dltimo propietario. Independientemente de la
naturaleza del accionista principal, los datos revelan que un 23,9 por ciento de los grupos
empresariales de la muestra optan por estrategias de especializacion, un 74,2 por ciento
emplean estrategias de diversificacion no relacionada y un 58,2 por ciento de los grupos
utilizan estrategias de diversificacién en negocios relacionados. Si atendemos a la natura-
leza del dltimo propietario, los datos revelan una mayor especializacion (35,3 por ciento)
y un menor empleo de estrategias de diversificacion relacionada (46,3 por ciento) y no re-
lacionada (62 por ciento) por parte de los grupos familiares con respecto al resto de grupos
no familiares. Ahora bien las mayores diferencias se producen con respecto aquellos gru-
pos “sin control efectivo”, donde el poder discrecional de los directivos es mayor, siendo
mayor en ellos el empleo de estrategias de diversificacion, sobre todo diversificacién no
relacionada (93,6 por ciento).

Tabla 1

Estrategias de diversificacion empleadas segiin la naturaleza del tltimo propietario del grupo
empresarial (expresado en porcentaje)

Tipo Diversificacién | Familiar | Extranjero | Financiero Sin COI.ltl‘Ol Car.nbla. Total
efectivo | propietario

Especializacion 353% 16,7% 20,0% 6.4% 10.8% 23.9%

Div. Relacionada 46,3% 66,7% 66,7% 65 4% 76,7% 58.2%

Div. No Relacionada | 62,0% 83.,3% 80,0% 93,6% 86,7% 74.2%

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 2 se presentan los valores medios de las variables del modelo, asi como la

existencia diferencias atendiendo a la naturaleza del dltimo propietario.
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Tabla 2

Diferencias en medias de las principales variables del estudio: grupo familiar, extranjero,
financiero, “sin control efectivo” y ‘“cambia dltimo propietario”

N DT_Ent DR_Ent DNR_Ent Ln activo Ln edad
Familiar 300 0,506 0,158 0,348 11,46 3,59
Extranjero 36 0,583 0,202 0,381 12,61 3,66
Financiero 60 0,593 0,128 0,465 12,44 3,75
SCE 78 0,765 0,184 0,581 12,32 402
Cambia UP 120 0,819 0,210 0,610 12,50 3,38
TOTAL 594 0,617 0,171 0,446 11,95 3,63
Levene 2,520° 2,024 2,971* 2,863° 10,363
Anova (F Stat) 1,483
Welch 7,543%** 9,162%*%* 25,165%* 2,273*
Brown-Forsythe 8,252%** 9,404 *** 27.920%* 2,085
Kruskal-Wallis 48,587*** | 27 591%** | 54 677F** 61,941%%% | 43 100%**
N e | g | Rosme | e |
Familiar 300 0,37 0,025 -0,006 4,56 18 %
Extranjero 36 0,31 0,010 0,000 5,06 16,7 %
Financiera 60 040 0,022 0,020 4,77 30 %
SCE 78 0,36 0,054 0,045 4,57 23,1 %
Cambia UP 120 043 0,034 -0,030 5,00 30 %
TOTAL 594 0,38 0,029 0,000 4,70 22,2 %
Levene 6,197° 9,639* 10,894 6,550°
Anova (F Stat)
Welch 2,149* 11,608 3,240%* 2,000
Brown-Forsythe 1,936 4,658%** 4,089%#* 1,917
Kruskal-Wallis 48 587*** | 27 591%** | 54 677F** 61,941%%% | 43 100%**

*p<.10. %% p < .05. ¥*¥* < 001
* p < .05 (no existe homogeneidad en las varianzas)

Fuente: Elaboracion propia.
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Con respecto a las variables de diversificacion, los grupos familiares presentan un me-
nor grado de diversificacién total y no relacionada que el resto de los grupos no familiares
(Anderson y Reeb 2003; Miller y Le Bretton Miller 2010), existiendo las mayores diferen-
cias entre los grupos familiares y grupos “sin control efectivo”. En los grupos controlados
por agentes extranjeros y entidades financieras, también su grado de diversificacion total y
no relacionada es inferior a los grupos “sin control efectivo”. Los datos revelan diferencias
escasas entre los grupos en diversificacién relacionada. Con respecto al resto de variables
de control, de la Tabla 2 se desprende que las empresas matrices cabeceras de grupos
familiares muestran un menor tamafio medio y una menor participacién en procesos de
fusion/absorcidn (excepto en los grupos de capital extranjero) que las empresas matrices
de grupos no familiares, no existiendo diferencias en endeudamiento. Diferenciando entre
empresas matrices no familiares, las empresas clasificadas como “sin control efectivo”
poseen la mayor rentabilidad con respecto a la rentabilidad media del mercado y han par-
ticipado en mayor nivel en procesos de fusiones y/o adquisiciones (junto con las empresas
controladas por entidades financieras).

4.2. Modelo logistico binomial

La Tabla 3 presenta los resultados de los modelos logisticos binomiales que explican
la influencia de la naturaleza del tltimo propietario en la adopcién de las distintas estrate-
gias de diversificacién. Se establecen como referencia los grupos “sin control efectivo”,
mds proclives al empleo de estrategias de diversificacion dada la mayor dispersion de la
propiedad y mayor discrecionalidad directiva (Amihud y Lev 1981; Berger y Ofek 1995).

Se observa como los grupos de sociedades bajo control familiar (y de modo similar los
grupos bajo control de capital extranjero y entidades financieras) muestran una mayor pre-
ferencia por la especializacién (menor preferencia por la diversificacién) y un menor deseo
de empleo de estrategias de diversificacién no relacionada que los grupos de sociedades
“sin control efectivo” (se cumplen las hipétesis H1 y H2b). Estos resultados corroboran
que la mayor dispersion de la propiedad y la ausencia de un accionista de referencia en el
grupo empresarial favorece el empleo de estrategias de diversificacién (Jensen y Murphy
1990; Berger y Ofek 1995), y més concretamente de estrategias de diversificacion no rela-
cionada (Shleifer y Vishny 1989).

Tabla 3

Influencia de la naturaleza del dltimo propietario del grupo empresarial en la especializacion,
diversificacion relacionada y diversificacion no relacionada

p DIVERSIFICACION DIVERSIFICACION
ESPECIALIZACION RELACIONADA NO RELACIONADA
B-coef B-coef B-coef
(wald) (wald) (wald)
1,583%#* -0,398 -1,509%%*
FAM (7,715) (1,226) (7,049)
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2.042%% 0457 -1,643*
EXT (6,678) (0,529) (3,778)
1,628 20224 -1328%
FINAN (5,523) (0,226) (3.464)
1,068 -0,240 -1,354%%
cur (2,352) (0,290) 4,073)
-1 374 1,1075% 1 4867
LNACT (80,863) (75.,880) (89,059)
0,535%* 0,079 0,235
LN EDAD (5,070) (0,185) (1,090)
351455k 20,587 -3 4250
ENDEUD (21,916) (1,021) (21,607)
2.155 22291 21,681
INTANG (1,483) (2,051) 0,877)
RE-RE_ 2229 -4 641 %% 2,633
ANO (1,451) (9,630) (1,982)
0,169%* 20,297 0,341
INT CAPIT (5,599) (21,639) (21,291)
-1,830* 1,526%% 0,390
DCE (3,026) (11,145) 0417)
TANT (22,007) (44,495) (29,834)
N 594 594 594
H
osmer 7323 13,467 12,699
Lemeshow
Likelih
! ]f thood 366,148 487357 371435
atio
Chi-square 247 614%5% 277 398% %% 267 235%%*
2
R* Cox and 0355 0,389 0377
Snell
R*Nage-
erope 0,536 0,523 0,557
% Correctos 86,5% 80,0% 86,7%

*, k¥ kEk Significativas al 10 %, 5 % y 1 % respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

Ademads se comprueba como resulta conveniente considerar la naturaleza del grupo no
familiar, dado que los grupos familiares pueden diferir de los grupos no familiares en dis-
tinta medida segun sea el tltimo propietario del grupo no familiar. De hecho las mayores
diferencias se observan entre los “grupos familiares” y “sin control efectivo”, mostrando
comportamientos menos divergentes entre los grupos familiares y los grupos bajo control
de entidades financieras y agentes no nacionales. En cuanto al empleo de la diversificacién
relacionada, no se observan diferencias entre los distintos grupos (no se cumple H2a), mos-
trando todos ellos un comportamiento similar. En concreto, la naturaleza familiar influye
negativamente en la diversificacion (total y no relacionada) pero no en la diversificacion
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relacionada, reflejo en cierta medida de una preferencia por la realizacién de actividades
afines a la actividad principal del grupo frente a aquellas actividades no relacionadas (Bru
y Crespi 2006; Gomez-Mejia et al. 2010).

4.3. Modelo datos panel

En la Tabla 4 se comprueba como la naturaleza familiar influye negativamente en el
grado de diversificacién total con respecto al resto de grupos no familiares (excepto los
grupos financieros), sobre todo con respecto a los grupos “sin control efectivo” (cumple
H1). Con respecto al tipo de diversificacién, los grupos familiares (junto con aquellos
bajo control de agentes no nacionales) muestran su preferencia por el empleo de la diver-
sificacién relacionada frente al resto de grupos no familiares (cumple H2a), mientras que
tienen una mayor aversion al empleo de la diversificacion no relacionada que los grupos no
familiares “sin control efectivo (se cumple H2b).

Tabla 4

Influencia de la naturaleza del dltimo propietario en el tipo de diversificacion

DIVERSIFICACION | DIVERSIFICACION | DIVERSIFICACION
TOTAL RELACIONADA NO RELACIONADA
PCSE (RE) PCSE (FE) PCSE (RE)
- EES ek - koK
FAM 0,181 0,496 0,181
(-1,97) (6,15) (-2,54)
| stk N *
EXT 0,196 0,229 0,202
(-1,55) (5,46) (-1,94)
- B | B3 | *
FINAN 0,226 0,155 0,151
(-2,10) (-2,64) (-1,66)
CUP -0,097 -0,062 -0,080
(-091) (-0,63) (-0,93)
skksk _ skokok
LN ACT 0,107 0,009 0,071
(543) (-0,68) (4,58)
- sk
LN EDAD 0,006 0,062 0,009
0.21) (-3,24) (0,32)
ENDEUD -0,110 -0,028 -0,043
(-1,22) (-1,03) (-0,59)
- B2 ~ ~ *
INTANG 0,321 0,051 0,211
(-2,31) (-1,28) (-1,72)
~ - ok - k%K _ sk
RE-RE_ANO 0,954 0,082 0,779
(-547) (-2,19) (-5,10)
- skokok _ EE]
INT CAPIT 0,047 0,001 0,047
(-4,38) (0,15) (-5,29)
DCE 0411 0,007 0,288
(4,62) (0,14) (3,89)
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| skkok -
CONSTANT 0,391 0514 0,154
(-1,37) (2,66) (-0,67)
R 0,3397 09352 0,3054
N 564 564 564
Breusch-Pagan 1030 41%# 1105 21%%* 1004 86%+*
Wald -Wool- 043 2 345 0.78
dridge
Chi* Wald 184,23%%+ 65156,08%* 159 465+

*, k¥ kE* Significativas al 10 %, 5 % y 1 % respectivamente.

Nota: se ha comprobado la existencia de heteroscedasticidad y autocorrelacion.

PCSE (RE): Errores Estandar Corregidos para Panel (Efectos Aleatorios) PCSE (FE): Errores Estandar Corregidos
para Panel (Efectos Fijos).

Fuente: Elaboracion propia.

Nuevamente se pone de manifiesto que los grupos familiares, caracterizados por una
mayor concentracién de la propiedad, difieren en mayor medida de los grupos “sin control
efectivo”, es decir aquellos grupos donde la dispersion de la propiedad es mayor y no existe
un accionista de referencia que pueda ejercer el control. Ahora bien, si se consideran el
resto de grupos no familiares donde existe un accionista de referencia (grupos bajo control
de entidades financieras o agentes no nacionales), las diferencias en la adopcién de las
distintas estrategias de diversificacién disminuye.

5. CONCLUSIONES

El presente trabajo analiza las diferencias existentes en el grado y tipo de diversifi-
cacion entre grupos familiares y no familiares. Los resultados muestran un predominio
de grupos familiares (suponen la mitad de los grupos empresariales analizados) seguidos
en orden de importancia por los grupos denominados “sin control efectivo”. La elevada
presencia de grupos controlados por miembros familiares pone de manifiesto la relevancia
de las familias como agentes activos en la economia. Resulta por ello necesario valorar en
todo momento su idiosincrasia, donde la funcién de utilidad de los miembros familiares
no s6lo busca la maximizacién de los resultados econémicos, sino que también considera
y prioriza otros aspectos de cardcter no financiero (la riqueza socioemocional). Si bien la
profesionalizacion de las empresas familiares es una realidad constatada, produciéndose
la incorporacion de directivos externos que colaboran con los miembros familiares, los
primeros han de ser conscientes en todo momento del factor socioemocional subyacente
en la familia, que puede condicionar las decisiones de crecimientos adoptada por el grupo
empresarial.

Los resultados econométricos revelan que los grupos familiares optan por unos meno-
res niveles de diversificacion (total y no relacionada) y un mayor nivel de diversificacion
relacionada, comparativamente con respecto a los grupos “sin control efectivo”. El control
y la participacién de miembros familiares en la empresa matriz puede suponer, por un
lado, evitar la realizacién de inversiones no rentables o que puedan poner en peligro la
supervivencia del negocio, tal como podria ocurrir en aquellos grupos donde la discrecio-
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nalidad directiva es elevada (grupos “sin control efectivo”), donde las inversiones realiza-
das responde a la satisfaccién de las necesidades de los directivos y no la maximizacién
del valor de los accionistas. Ahora bien, la naturaleza familiar del grupo empresarial puede
suponer, por otro lado, la renuncia implicita de otras inversiones que puedan repercutir po-
sitivamente en los resultados financieros del grupo familiar, por evitar el impacto negativo
en la riqueza socioemocional. Este resultado pone en evidencia la necesidad de investi-
gaciones futuras que analicen la influencia neta de las estrategias de diversificacion en el
performance de la empresa.

Obviamente el trabajo presenta una serie de limitaciones que pueden dar origen a fu-
turas lineas de investigacién. Los resultados muestran como los grupos familiares difieren
en distinta medida de los grupos no familiares, atendiendo a la naturaleza del tltimo pro-
pietario de estos tultimos. Ello conllevaria la necesidad de profundizar en los resultados
anteriores, sobre todo en el estudio de los grupos extranjeros y grupos financieros y las
causas de sus diferencias con los grupos familiares.

Otra limitacién del estudio radica en que los resultados son aplicables a los grandes
grupos empresariales cuyas sociedad cabeceras cotizan en bolsa, los cuales no pueden
aplicarse a aquellos grupos o empresas familiares que no cotizan y/o poseen un menor ta-
mafio. Por ello, otra linea de desarrollo seria ver qué ocurre con aquellas empresas y grupos
empresariales mds pequefios, donde el grado de concentracion de la propiedad es mayor y
qué posibles diferencias surgen con respecto las empresas y grupos no familiares. Para los
grupos familiares seria interesante analizar la influencia de la presencia del fundador y/o la
generacién presente en el grupo familiar en la adopcion de las estrategias de diversificacion
o especializacion. Tal como sefialan Gomez-Mejia et al. (2007), el deseo de preservar la
riqueza socioemocional varfa seglin la generacion presente que dirige la compaiifa: si el
fundador dirige la empresa, el deseo de preservar la riqueza socioemocional serd mayor
que en aquellas empresas donde la propiedad se va diluyendo en los miembros familiares
de posteriores generaciones, tales como los hijos, las sociedades de primos, etc. De este
modo, conforme se diluya la propiedad familiar en los hijos y en sociedades de primos es
previsible un incremento en la adopcion de estrategias de diversificacion con respecto a
aquellos grupos donde el fundador estd presente, el cual mostrard un comportamiento mas
reacio a adoptar estrategias de diversificacién que puedan poner en peligro la supervivencia
de la empresa (Miller et al. 2008).
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