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Los grupos familiares. Una descripcion de
los grupos empresariales del Instituto de la
Empresa Familiar

El articulo analiza la empresa familiar por medio del grupo empresarial controlado por la familia, en
lugar de limitarlo, como es habitual en la literatura, a las sociedades cotizadas. El trabajo describe
103 grupos empresariales pertenecientes a la asociacion Instituto de la Empresa Familiar (IEF). Se
estudian dos aspectos organizativos de estos grupos empresariales. En primer lugar se analiza su
estructura societaria. En segundo lugar se analiza cémo organizan las familias el control y la ges-
tién tanto de las sociedades de cada grupo como de las relaciones familiares en el grupo. Esta se-
gunda parte del andlisis se realiza a través del estudio de los consejos de administracién de las
empresas.

Artikulu honek familiak kontrolatutako enpresa-taldearen bidez aztertzen du familia-enpresa, eta ez
du mugatzen, arlo honetako literaturan ohikoa denez, sozietate kotizatuetara. Lan honek Familia
Enpresaren Institutuari (FEI) dagozkion 103 enpresa-talde deskribatzen ditu. Enpresa-talde horien
antolaketako bi alderdi aztertzen dira. Lehenik eta behin, sozietate-egitura aztertzen da. Bigarrenik,
aztertzen da nola antolatzen dituzten familiek talde bakoitzeko sozietateen zein taldeko familia-ha-
rremanen kontrola eta kudeaketa. Azterketaren bigarren zati hori, betiere, enpresen administrazio-
kontseiluen azterlan baten bidez egiten da.

The paper analyses the family firm through the set of companies under the control of a family, instead
of limiting the research to the listed companies, as commonly done in literature. The paper describes
103 family business groups belonging to the IEF, Instituto de la Empresa Familiar. Firstly, the
organization structure of the mentioned business groups is analysed. Secondly the way in which the
families organise control and management of the companies is analysed both in terms of the business
group as a whole and in terms of family ties. We perform this descriptive analysis by looking at the
compositions of the board of directors of nearly 4000 firms.
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1. INTRODUCCION

Este articulo es una descripcion de los
103 grupos empresariales pertenecientes a
la asociacion Instituto de Empresa Familiar
(IEF). La caracteristica comun a todos estos
grupos empresariales es que su control lo
gjerce una familia. Esta posicidon de control
se basa en que la familia dispone de una
participacion importante en el capital de las
empresas del grupo. Su grado de implica-
cién es variado e incluye distintos mecanis-
mos de control, tales como la participacion
conjunta por distintos miembros de la familia
en los consejos de administracion. Ademas,
frecuentemente se observa la participacion
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Estructura empresarial de los grupos familiares
Estructura de los consejos de administracion

directa en la gestién de las empresas del
grupo de alguin miembro de la familia desde
Sus mas altos puestos directivos.

Este conjunto de grupos empresariales es
un ejemplo relevante, dado el nivel de su acti-
vidad econdmica, de que la configuracion de
una empresa familiar no se restringe solamen-
te al patron al que mas frecuentemente se
asocia, a saber, el de empresas pequenas y
medianas, sino que también es importante la
presencia de grandes grupos empresariales
gobernados por una familia. Asi, algunos de
los grupos empresariales de nuestra muestra
incorporan entre sus empresas grandes so-
ciedades; incluso algunas de las grandes so-
ciedades cotizadas en la bolsa espafiola.

El articulo centrara su andlisis en las ca-
racteristicas organizativas generales de es-
tos grupos empresariales. Tras mostrar bre-
vemente su importancia cuantitativa,
mostraremos que las familias empresarias
de la muestra no restringen su actividad a

21



Lluis Bru Martinez, Rafel Crespi Cladera

una sola empresa, sino que organizan su
actividad en numerosas empresas de tama-
Aos y sectores de actividad variados, y a tra-
vés de distintos niveles de implicacion en su
gestion. Seguidamente se vera si su activi-
dad gira alrededor de una empresa principal,
que centraliza una gran parte de la actividad
econdémica del grupo empresarial, 0 bien si
es frecuente una estructura mas dispersa.
Esta parte del articulo también analizara el
papel que juegan en estos grupos empresa-
riales las empresas cotizadas, las socieda-
des de cartera y las inmobiliarias. Las fami-
lias incorporan con frecuencia empresas
cotizadas en sus grupos empresariales, un
hecho que, como veremos al comentar la li-
teratura sobre empresas familiares, no es un
fendmeno particular espanol, sino que se
produce también en otros paises desarrolla-
dos. Sorprendentemente, en ocasiones,
esta empresa cotizada tiene un peso relati-
vamente poco importante en el conjunto de
la actividad del grupo familiar.

El trabajo también analizara la composi-
cion de los consejos de administracion de
estas empresas. Interpretamos la estructu-
ra del consejo de administraciéon como un
indicador de las pautas de gestion y control
de una empresa. Veremos que se observa
la participacion de un numero considerable
de miembros de la familia, que cada miem-
bro participa en mas de una empresa, y
que se incorporan miembros ajenos a la fa-
milia a los consejos de administracion. Ve-
remos también que estas pautas de partici-
pacion siguen unas reglas determinadas.
Asi, los cabezas de familia acaparan los
cargos principales en las empresas mas
importantes del grupo, mientras que los
restantes miembros de la familia hacen lo
propio en las demas empresas del grupo.

El hecho de que algunas de las principa-
les empresas espanolas, incluso entre las

cotizadas, sean empresas familiares, no es
un hecho peculiar de la economia espafiola,
sino que se observa en muchos otros pai-
ses, tanto desarrollados como en vias de
desarrollo. Asi, Faccio y Lang (2002) mues-
tran, para las empresas cotizadas de 13 pai-
ses europeos (incluyendo a Espana), que un
44 % de estas empresas estan controladas
por una familia. Este fendmeno se produce
incluso para las mayores empresas; asi, 3
de las 20 mayores empresas alemanas es-
tan bajo el control de una familia, y las cifras
para Francia e Italia son 6 de 20 y 4 de 20
respectivamente. Y tal vez mas llamativos
aun son los porcentajes de control por parte
de unas pocas familias de las empresas co-
tizadas en estos paises (evaluado como el
porcentaje sobre el total del valor de merca-
do de las empresas cotizadas) que estos
autores ofrecen. Asi, 15 familias francesas,
alemanas e italianas controlan el 33,8, el 25
y el 21,9% del valor total de las empresas
cotizadas en los paises respectivos (el por-
centaje para Espafna es del 13,5%). Incluso
para Estados Unidos, frecuentemente pre-
sentado como paradigma de una economia
en la que la propiedad de las grandes em-
presas cotizadas se diluye entre muchos
propietarios, Anderson y Reeb (2003) mues-
tran que aproximadamente en una tercera
parte de las empresas que figuran en el indi-
ce de mayores empresas cotizadas Stan-
dard and Poor’s 500 las familias fundadores
siguen manteniendo un papel relevante, y
suman alrededor de un 18% de la propiedad
en estas empresas.

Una vez constatada la presencia del con-
trol familiar en grandes empresas de los pai-
ses desarrollados, la literatura se ha plan-
teado, entre otras cuestiones,! qué ventajas

T Por ejemplo, la literatura también ha estudiado el
uso de estructuras piramidales, de participaciones
cruzadas y de acciones sin derecho a voto como pro-
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e inconvenientes puede presentar el hecho
de que una empresa sea familiar, y qué im-
pacto puede tener sobre su rendimiento.
Una primera linea de investigacion ha eva-
luado la rentabilidad de las empresas coti-
zadas bajo control familiar, confrontandolas
con empresas no familiares. Los resultados
generales de la literatura no son concluyen-
tes, aunque Anderson y Reeb (2003) para
Estados Unidos y Sraer y Thesmar (2007)
para Francia muestran rentabilidades supe-
riores en las empresas familiares. A conti-
nuacion, la literatura ha analizado con mas
detalle el papel que la estructura familiar y
las reglas de transferencia del control de las
empresas entre distintas generaciones de
una familia pueden jugar en su rentabilidad.
Asi, Pérez-Gonzalez (2006) y Villalonga y
Amit (2006) muestran que las empresas fa-
miliares suelen empeorar su rentabilidad
cuando el control de la empresa familiar
pasa de las manos del fundador a la de sus
herederos. Aunque las razones de esta cai-
da del rendimiento no estan del todo claras,
Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez y Wol-
fenson (2007) obtienen indicios de que par-
te del problema consiste en que las familias
tienen tendencia a establecer una reglas fi-
jas de sucesion (por ejemplo, un primogéni-
to varén suele suceder al fundador como
presidente o administrador principal de la
empresa) que limitan que la gestion de las
empresas recaiga en las personas mas ca-
paces (sean otros miembros de la familia o
gestores profesionales).

Para Espana, los trabajos de Galve y Sa-
las (2005) y Alcalde, Galve y Salas (2001)
han analizado las diferencias de comporta-
miento y rentabilidad de las empresas fami-

cedimientos para aumentar el control de una empresa
cotizada por encima de lo que significaria el porcentaje
de propiedad de la familia, y las consecuencias de es-
tas practicas sobre la gestion de las empresas.

liares respecto a las no familiares. Los auto-
res comprueban que, posiblemente debido
al deseo por parte de la familia de mantener
el control de la empresa, las empresas fa-
miliares son de menor tamafo y utilizan
tecnologias menos intensivas en capital. La
rentabilidad de unas empresas y otras son
parecidas, aunque la menor dimension de
las empresas familiares lleva a estos auto-
res a sugerir que posiblemente las familias
sacrifican al deseo de mantener el control
de estas empresas la posibilidad de obte-
ner mas beneficios a través de politicas de
crecimiento mayores.

Todos estos trabajos han limitado su
analisis a estudiar empresas cotizadas en
bolsa. Esto tiene la ventaja obvia de dispo-
ner de unos datos de mayor calidad sobre
las empresas. Pero tiene también dos in-
convenientes:

— En primer lugar, deja fuera del andlisis
muchas empresas familiares de tama-
Ao considerable, en las que las tipicas
cuestiones de andlisis en empresas
complejas (como la profesionalizacion
de la gestion, la organizacion de la cap-
tacion de recursos financieros, la ges-
tién de los recursos humanos, etc.)
también son relevantes. Por ejemplo,
en nuestra base de datos, las mayores
empresas son empresas cotizadas, y
los 20 mayores grupos suelen tener
COmMo empresa principal una empresa
cotizada. Sin embargo, como veremos
con mas detalle posteriormente, otras
empresas cotizadas no destacan espe-
cialmente por su tamafno en el grupo
familiar, e incluso otros grupos familia-
res de tamano parecido no disponen
de ninguna empresa cotizada.

— Una familia empresaria tipica no res-
tringe su actividad a una sola empre-
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sa, sino que organiza su actividad a
través de varias. Por ejemplo, en
nuestra muestra un grupo empresarial
tiene de media 38 empresas. Centrar-
se en analizar una empresa separada
del grupo controlado por una familia
puede ofrecer una vision sesgada de
las decisiones empresariales de la fa-
milia e impide analizar a través de qué
procedimientos la familia organiza su
actividad empresarial.

El trabajo de Bertrand et al., (2008) es
una excepcion a esta tendencia de la lite-
ratura de centrarse solamente en las em-
presas cotizadas y constituye una impor-
tante aportacion al estudio de la
organizacion de los grupos empresariales
familiares. Estos autores construyen una
base de datos que contiene informacion
sobre 93 de los principales grupos empre-
sariales de Tailandia que les permite anali-
zar el reparto del control del grupo familiar
entre distintos miembros y generaciones
de la familia. Asi, pueden ver que, cuando
el fundador cede el control del grupo, los
hijos suelen acaparar una parte mayor de
la propiedad y el control de las empresas
del grupo que los restantes miembros de la
familia. Ademas, estudian con detalle qué
puede explicar que la rentabilidad de las
empresas familiares decrezca al pasar su
control del fundador a los hijos. El resulta-
do principal que observan es que el nUme-
ro de hijos varones afecta negativamente la
rentabilidad del grupo familiar. Los autores,
sin embargo, no pueden distinguir entre
dos posibles explicaciones a este hecho:
que se deba a un mayor conflicto entre
hermanos para hacerse con el control del
grupo, 0 que un mayor numero de herma-
nos limite la entrada de talento profesional
al grupo al reducir la entrada de gerentes
profesionales.

El resto del articulo esta organizado
como sigue: el apartado 2 explica el mé-
todo que se ha seguido para elaborar la
muestra de empresas, y la informacion
disponible para su descripcion y estudio.
El apartado 3 se centra en la descripcion
de la estructura empresarial de los gru-
pos, prestando especial atencion al papel
que juegan las empresas cotizadas, las
sociedades de cartera y las inmobiliarias.
El apartado 4 estudia los consejos de ad-
ministracién y muestra qué conclusiones
se pueden colegir sobre la manera en que
las familias organizan el control y la ges-
tion de sus grupos empresariales. El
apartado 5 resume las conclusiones del
estudio.

2. LOS DATOS DE LA MUESTRA

La fuente de informacion principal de
nuestro trabajo la constituye la base de da-
tos Informa, de B&D que incluye todas las
sociedades no bancarias espariolas que fa-
cilitan informacion de diversa indole a los
registros mercantiles. Asi, a partir de una
poblacion de mas de un millén de empre-
sas, identificamos aquellas que pertenecen
a los grupos familiares objeto de estudio
para, a continuacion, extraer la informacion
relevante que permita describir las relacio-
nes de las empresas y sus administradores
con el grupo de control familiar.

2.1. ldentificacion de los grupos
familiares

Como senalamos en la introduccion, los
grupos familiares que estudiaremos son to-
dos los que pertenecen a la asociacion Ins-
tituto de la Empresa Familiar (IEF). Para lle-
var a cabo el presente estudio ha sido
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necesario previamente, para cada uno de
los grupos familiares de la muestra, identifi-
car todas las empresas que lo componen,
es decir, identificar todas aquellas empre-
sas bajo el control de cada una de las fami-
lias que consideramos.

El método que hemos desarrollado para
elaborar la muestra parte de los nombres
completos de los 103 socios inscritos en el
IEF en 2007. Con esta informaciéon como
punto de partida, se han seguido los si-
guientes pasos:

1. En primer lugar, se ha identificado en
la base de datos Informa de B&D to-
das las sociedades espanolas en las
que los 103 socios de referencia del
IEF constan como administradores o
COMo accionistas.

2. En este conjunto de empresas, se
identifican los familiares que tienen la
condicién de accionistas, maximo eje-
cutivo o administradores en ellas. Se
identifica a estos familiares mediante
dos criterios: (a) alguno de sus dos
apellidos coincide con el socio de re-
ferencia del IEF y (b) tiene la condicion
de accionistas, maximo ejecutivo o
administradores en una empresa en
la que también aparece el socio de
referencia.

3. En una segunda iteracion, se incorpo-
ra al conjunto de grupos de empresas
de la muestra, familia a familia, aque-
llas en las que los familiares de los
socios identificados en base al criterio
sefalado en (2) tienen la condicion de
accionistas, maximo ejecutivo o admi-
nistradores.

4. El paso siguiente consiste en acotar
adecuadamente el denominado gru-
po de control familiar. Conscientes

de que el método aplicado de forma
mecanica tiende a generar un exceso
de sociedades potencialmente liga-
das a una familia, se introduce un fil-
tro. El filtro consiste en la exclusion
de aquellas sociedades asignadas a
la familia de un socio en las que el
socio, 0 alguno de sus familiares, no
ostenta una proporcion del capital
considerada de «control» (igual o su-
perior al 25%).

. Un paso adicional para la correcta

asignacion de empresas a cada gru-
po familiar ha sido el repaso minucio-
so con el director del IEF, Fernando
Casado, de los 103 grupos de em-
presas familiares creados mediante el
procedimiento que hemos pormenori-
zado en los puntos 1 a 4. Su detalla-
do conocimiento de la realidad em-
presarial y familiar de los socios ha
permitido corregir asignaciones inco-
rrectas de sociedades a determina-
dos socios o familias o descatalogar
del grupo familiar aquellas empresas
que en realidad no pertenecen al gru-
po familiar pero habian sido incorpo-
radas errbneamente a nuestra base
de empresas porque alguno de los
miembros de la familia figura en sus
consejos de administracion.

. Finalmente, un ultimo filtro ha sido la

eliminacion en el computo inicial de
aquellas sociedades sin actividad re-
ciente, y que figuran en la base de
datos Informa. También se han supri-
mido las empresas de pequeno ta-
mafo, en concreto aquellas con vo-
l[Umenes de activo o niveles de
facturacion menores a 60 mil euros,
por su escasa incidencia en los resul-
tados econdmicos de cada grupo
empresarial.
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2.2. Informacioén disponible sobre las
empresas de los grupos familiares
de la muestra

La base de datos Informa, ademas de
permitirnos elaborar la muestra de empre-
sas familiares, nos proporciona una serie
de datos relevantes para su estudio detalla-
do. Los ultimos datos financieros disponi-
bles, que seran los que utilizaremos, son
los correspondientes al afo 2005.

En primer lugar, podemos obtener la in-
formacién econémico-financiera de cada
empresa proveniente de sus cuentas anua-
les. También podemos saber cual es la ac-
tividad principal y las actividades secunda-
rias de cada empresa, segun el criterio de
la clasificacion de los codigos de actividad
econdmica o CNAE. El desconocimiento de
la proporcion del activo o del volumen de
negocio de una empresa dedicado a cada
actividad, sin embargo, limita la informacién
que podemos extraer de estos datos. De
todas maneras, podremos utilizar esta cla-
sificacion sectorial para analizar la impor-
tancia de determinadas formas particulares
de empresas en los grupos familiares. Con-
cretamente nos referimos a las sociedades
de cartera y las empresas inmobiliarias,
ademas de la identificacion de las empre-
sas cotizadas.

Conocemos si alguna de las sociedades
pertenecientes a un grupo familiar cotiza en
cualquiera de las bolsas de valores espano-
las, tanto en el mercado continuo como en
mercados con otros métodos de contrata-
cion. Esta informacioén nos sera util para
analizar algunos aspectos sobre la manera
en que se organiza el grupo familiar: hasta
qué punto las familias utilizan los mercados
de valores para expandir sus empresas
mediante la emisién de acciones, a costa
de ceder parte del control sobre la empre-

sa; y si las sociedades cotizadas constitu-
yen el nlcleo de la actividad del grupo fa-
miliar.

La clasificacion sectorial mediante el c6-
digo CNAE también nos permitira conocer
la importancia de las sociedades de cartera
dentro de cada grupo familiar, y en particu-
lar podremos observar el uso que las fami-
lias han realizado de las SICAV, sociedades
de inversion mobiliaria en capital variable,
que permiten, mas alla de ciertas ventajas
fiscales, agrupar los valores mobiliarios que
la familia posee.

Finalmente, en cuanto al uso de la infor-
macion de actividad sectorial de las empre-
sas, utilizaremos la informacion disponible
sobre las inversiones en sociedades inmo-
biliarias de las familias. Ligado con la enor-
me expansion de la actividad inmobiliaria en
Espafa hasta bien entrado el afio 2006, y
dado que disponemos de datos del ano
2005, podremos analizar si los grupos fa-
miliares han utilizado las inversiones inmo-
biliarias como manera de diversificar su ac-
tividad o bien como férmula de ubicacion
de los excedentes empresariales genera-
dos por su actividad principal.

Otra informacion importante para los ob-
jetivos que nos fijamos en este articulo es la
que concierne a los consejos de adminis-
tracion de las empresas. La base de datos
Informa identifica todos los administradores
de las sociedades de nuestra muestra, asi
como quien ocupa los distintos cargos
existentes en un consejo de administracion.

Para nuestro objeto de estudio, la es-
tructura con la que se distingue legalmente
a las personas en Espana (el nombre y dos
apellidos) resulta muy Util para realizar una
aproximacion al grado de implicacion de los
distintos miembros de la familia en las em-
presas a través de la informacién propor-
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cionada por los consejos de administracion.
Con un simple procedimiento de recuento y
comparacion de los apellidos, podemos
orientarnos sobre el grado de parentesco
de los distintos miembros del consejo de
administracion, saber cuantos hermanos vy
cuantos familiares con otra relacion de pa-
rentesco forman parte del mismo, identificar
si algunos de éstos preside el consejo de
administracion, actla como consejero dele-
gado, etc.

3. ESTRUCTURA EMPRESARIAL
DE LOS GRUPOS FAMILIARES

La aplicacion del método mencionado
en el epigrafe 2.1 nos ha llevado a la cons-
truccion de una base de datos que consta
de 3.975 empresas en total para los 103
socios pertenecientes a finales de 2006 al
IEF.2 La primera caracteristica de los gru-
pos familiares de nuestra muestra que po-
demos resefiar es que estos grupos tien-
den a organizarse a través de un ndmero
considerable de empresas. En promedio,
cada grupo familiar se estructura en 38
sociedades, de dimensiones muy dispares
y dedicaciones sectoriales muy diversas.
El valor central de la distribucién del nu-
mero de sociedades por grupo familiar es
de 28. Esta disparidad entre el promedio y
el valor central de la distribucion es conse-
cuencia del sesgo que introducen unos
pocos grupos familiares, que organizan su
actividad a través un gran nimero de em-
presas. Como muestra el grafico n.° 1,
unos pocos grupos familiares estan com-
puestos por un conjunto de empresas su-
perior a 100.

2 El total de 3.975 no incluye las empresas que son
filiales de otras empresas del mismo grupo familiar en
las que no aparezcan administradores de la familia, de
acuerdo con el método explicado anteriormente.

El cuadro n.° 1 proporciona informacion
sobre la estructura de los grupos familiares
por nimero de empresas, tamano medio
de las mismas e importancia relativa del nu-
mero de sociedades de cartera, sociedades
cotizadas y sociedades inmobiliarias en el
grupo. En la parte superior del cuadro n.° 1,
los datos proporcionados son los valores
promedio, mientras la parte inferior propor-
ciona valores medianos. Dado que en el
analisis que hemos realizado el tamario del
grupo familiar es una variable relevante, se
ha dividido la muestra de 103 grupos fami-
liares en cuatro niveles de tamano, en fun-
cion de la distribucion de los activos de
cada grupo familiar en el conjunto de la
muestra, que presentan disparidades de
tamano considerable. Para mantener la ho-
mogeneidad de tamano entre los grupos
familiares asignados a cada nivel de tama-
Ao, el grupo 1 (de menor tamano) incluye
52 grupos familiares, cuyo activo medio es
de 442 millones de euros. Un segundo nivel
de tamafo, con valor medio del activo del
orden de los 1700 millones esta formado
por 23 grupos familiares, y 19 integran el
tercer nivel de dimensién, con un activo
medio de 4.656 millones de euros. Final-
mente, la agrupacion de los 9 mayores gru-
pos familiares recoge el cuarto nivel de la
distribucién con un valor medio de activo
por grupo del orden de los 21 mil millones
de euros.®

Este cuadro muestra dos caracteristicas
interesantes de la estructura empresarial de
los grupos familiares. En primer lugar, los
grupos familiares méas grandes (de acuerdo

3 Sien lugar de observar en el cuadro n.° 1 los valo-
res promedio de activo del grupo analizamos los valo-
res medianos, vemos que las disparidades de tamano
son similares. Los puntos de corte de los niveles estan
en los 898 millones de euros, 2.063 millones de euros
y 8.068 millones de euros, separando las cuatro agru-
paciones de tamafio mostradas.
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Graficon.° 1

Distribucion del niumero de grupos familiares segun el nimero de
empresas que lo componen
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Numero de empresas de cada grupo familiar

Nota: Estos valores no incorporan ningun tipo de ponderacion del tamafio de las empresas ni del sec-

tor al que pertenecen

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

con nuestro criterio de activo total del gru-
po empresarial) se estructuran a través de
un mayor nimero de empresas. Pero este
mayor nimero de empresas no se traduce
en empresas de menor tamano, sino que el
tamano de las empresas también crece con
el tamano del grupo.

El indice de Herfindahl de los grupos fa-
miliares (calculados como la suma de los
cuadrados de la ratio activo de cada empre-
sa/activo total del grupo) permite evaluar el
grado de concentracion de la actividad de
un grupo empresarial alrededor de unas po-
cas empresas. Los grupos menores tienen
un indice de Herfindahl notablemente mayor
que el resto de los grupos, lo que corrobora

lo que ya sefialabamos en el parrafo ante-
rior, a saber, que estos grupos concentran
su actividad en unas pocas empresas. El in-
dice de Herfindahl repunta solamente de
manera ligera para los grupos de mayor ta-
manfo, bajo dos efectos contrapuestos:
como ya hemos visto, estos grupos contie-
nen un ndmero de empresas mucho mayor
que el resto, lo que hace que el indice de
Herfindahl se reduzca; pero a esto se con-
trapone, como veremos al comentar el cua-
dro n.° 2, que estas familias controlan gran-
des empresas cotizadas que concentran
gran parte de los activos del grupo.

Todos los grupos familiares muestran
una reducida dispersion geografica de las
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sedes centrales de sus sociedades. En pro-
medio, el 80% de las sociedades de un
grupo familiar tienen su sede social en la
misma provincia. Una mayor concentracion
provincial de los grupos familiares esta rela-
cionada positivamente con el grado de
concentracion de la actividad del grupo,
medido por el indice de Herfindahl calcula-
do anteriormente (grafico n.° 2).

Como ya sefaldbamos en la introduc-
cién, no es infrecuente que una familia con-
trole una empresa cotizada. En nuestra
muestra, una cuarta parte de los grupos fa-

miliares contiene al menos una empresa
cotizada (a veces mas de una). Efectiva-
mente, en el cuadro n.° 2 se ve como los 9
grandes grupos familiares controlan al me-
nos una gran empresa cotizada (que suele
ser la mayor empresa del grupo) lo cual en
gran medida explica el tamafio, medido por
el volumen de activo, de estos grupos. In-
cluso entre los grandes grupos familiares,
estas empresas cotizadas solamente su-
man la mitad de los activos totales de los
grupos, lo que significa que las otras em-
presas de estos grupos también son em-
presas de un tamano considerable.

Graficon.° 2

Relacion entre el grado de concentracion de las empresas (indice de
Herfindahl) y la proporcién del activo de las sociedades del grupo familiar
localizadas en la provincia de mayor importancia

1,0 - mmmm o

0,8 --n-mmmmmmmm s

indice de Herfindanhl

0,6 - --mmmmmmmm s

04— nmmmmmm oo

0,6 0,8
Proporcion del activo en la provincia de mayor importancia

Nota: El indice de Herfindahl es el grado de concentracion o dispersion del grupo alrededor de unas
pocas empresas. Un valor igual a 1 es indicativo del maximo nivel de concentracion (en una
sola empresa) y niveles cercanos a cero son indicativos de un grupo formado por multiples em-
presas, cada una con una importancia relativa parecida.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Cuadron.° 2

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades cotizadas

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades cotizadas
299?5222)2 Numero Activo (1) Numero Activo (1) sF;&(l:?;clir;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 1,36 5 14,10 9,2
2 23 4,58 4 26,36 8,3
3 19 13,13 8 31,17 2,1
4 9 51,11 9 51,11 1,2
Total 103 8,60 26 34,05 4.1

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades cotizadas para todo el conjunto de
grupos familiares y para los grupos que tienen una o mas sociedades cotizadas entre sus em-
presas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1=mayor empresa) que ocu-
pa la mayor sociedad cotizada en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

Los restantes grupos empresariales de la
muestra presentan con poca frecuencia una
empresa cotizada (solamente 17 de estos
94 grupos las tienen). Como es natural, la
poca presencia de empresas cotizadas en
estos grupos, y la reducida dimension relati-
va de éstas, hace que sus activos sean una
proporcion poco importante de los activos
totales de estos grupos. Pero lo que es no-
table es que para estas familias, la empresa
cotizada es relativamente poco importante
en el grupo, tanto por el total de activos que
acumula como por su peso relativo compa-
rado con otras empresas del grupo. Dicho
de otra manera, las familias de nuestra
muestra controlan y gestionan empresas no
cotizadas mucho mayores que algunas em-
presas que cotizan en bolsa.

LLas sociedades de cartera son una forma
de estructurar el grupo empresarial familiar,

mediante la posesion de los valores mobilia-
rios de las empresas controladas en una
sociedad. El cuadro n.° 3 contiene informa-
cién sobre las sociedades de cartera en los
grupos familiares. Entre los grupos mayores
es frecuente disponer de al menos una so-
ciedad de cartera, aunque sus activos tie-
nen relativamente poco peso en el conjunto
del grupo, lo cual nos indica que las familias
acumulan la mayor parte de su riqueza fi-
nanciera en las empresas que propiamente
definen la actividad a la que se dedican. So-
lamente una pequefia proporcion de los
grupos menores disponen de sociedades
de cartera. Sin embargo, para aquellos gru-
pos que disponen de ellas, acumulan un
porcentaje considerable del total de activos
del grupo (alrededor de un 10% del total).

Finalmente, el cuadro n.° 4 contiene in-
formacion sobre las sociedades inmobilia-
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Cuadron.° 3

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades de cartera

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades de cartera
299?5222)2 Numero Activo (1) Numero Activo (1) sF;&(l:?:clir;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 1,97 10 10,24 7,2
2 23 4,09 17 5,54 12,8
3 19 3,11 12 4,93 17,7
4 9 1,12 7 1,44 28,6
Total 103 2,58 46 5,78 15,2

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades de cartera para todo el conjunto de
grupos familiares estudiados y para los grupos que tienen una o mas sociedades de cartera en-
tre sus empresas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1=mayor empre-
sa) que ocupa la mayor sociedad de cartera en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

Cuadron.° 4

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades inmobiliarias

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades inmobiliarias
Adzr?:r:‘:é’g Numero Activo (1) Numero Activo (1) SF:)?:?:J;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 9,86 39 13,15 6,9
2 23 17,32 22 18,10 10,0
3 19 15,57 18 16,44 8,6
4 9 29,04 9 29,04 3,6
Total 103 14,26 88 16,69 7,7

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades cotizadas para todo el conjunto de
grupos familiares estudiados y para los grupos que tienen una o mas sociedades inmobiliarias
entre sus empresas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1= mayor em-
presa) que ocupa la mayor sociedad inmobiliaria en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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rias de los grupos familiares. El hecho mas
remarcable es que 88 de 103 grupos dis-
ponen al menos de una de ellas. Dado que
para la gran mayoria de estos grupos la
actividad principal de la empresa cabecera
del grupo esta muy alejada de la actividad
inmobiliaria, cabe deducir que para mu-
chos de estos grupos las sociedades in-
mobiliarias son basicamente sociedades
patrimoniales.

Ciertamente, los datos agregados mues-
tran que estas sociedades acumulan un
porcentaje muy elevado de los activos tota-
les de los grupos. Sin embargo, esta infor-
macion debe ser tratada con cautela: tén-
gase en cuenta que, para algunos grupos
de la muestra, la actividad inmobiliaria si
forma parte de las actividades estratégicas
del grupo, y en este caso suelen tratarse de
empresas de un tamano considerable. So-
lamente un estudio detenido de cada grupo
empresarial, que sea capaz de afinar en el

papel de cada sociedad inmobiliaria en
cada grupo familiar, permitira distinguir en-
tre el papel estratégico y el papel patrimo-
nial de estas sociedades en los grupos.

4. ESTRUCTURA DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION

El método aplicado en la construccion
de los grupos familiares proporciona tam-
bién informacion sobre los consejos de ad-
ministracion de las empresas del grupo, lo
que permite estudiar como estructuran las
familias el control y la gestion, tanto de las
empresas de cada grupo, como del grupo
familiar en su conjunto.

El cuadro n.° 5 contiene informacién so-
bre el tamario de los consejos de adminis-
tracion. No se aprecian diferencias en el
numero medio de consejeros por empresa
segun el tamano del grupo y tampoco pa-
rece estar relacionado con el nimero de

Cuadron.°5

Estructura de los 6rganos de gobierno de los grupos familiares
y sus empresas

Valores medios

A ion d G N Numero Numero
grupam? nde rgpos umero administradores ~ administradores
tamano familiares de empresas
del grupo de la empresa
1 52 19,37 93,38 5,20
2 23 44,26 217,39 5,24
3 19 51,89 258,47 5,13
4 9 107,11 593,22 5,70
Total 103 38,59 195,20 5,33

Nota: Clasificacion del tamafo del grupo familiar segun el volumen de activo de sus estados de cuen-

tas a finales de 2006.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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empresas que componen el grupo. Y esto
ni siquiera para los grupos mas grandes,
que incluyen empresas cotizadas con con-
sejos de administracion mas amplios al te-
ner que dar representacion a un mayor nu-
mero de grupos de accionistas.

El resto de cuadros proporcionan infor-
macion sobre la estructura de las relacio-
nes familiares en los 6rganos de gobierno
de los grupos familiares. La clasificacion de
los 20.106 administradores que forman
parte de los consejos de las sociedades
analizadas en funcion de su grado de pa-
rentesco con el socio del IEF (que es el
miembro de referencia de la familia en
nuestra base de datos) se observa en el
cuadro n.° 6. Este cuadro nos muestra
que, sin lugar a dudas, la representacion
de la familia en las empresas no se cifie a
una sola persona por empresa, sin0 que
incluye a distintos miembros de la familia:
hermanos, hijos, primos, etc.

La familia ocupa una proporcion reduci-
da de los puestos de los consejos de admi-
nistracion, del orden del 20% del total. Esto
puede ser debido a dos razones que no se
excluyen entre si. Una primera explicacion
es que las familias llevan a cabo muchos
proyectos empresariales con socios que no
pertenecen a la familia, y que légicamente
también participan en los consejos de ad-
ministracion. Otra posible explicacion es
que las familias de la muestra han profesio-
nalizado la gestion, y en la medida que los
consejos de administracion son a la vez or-
ganos de control y de gestion, aparecen en
ellos numerosos directivos y cargos de
confianza que no pertenecen a la familia.
Por el momento, la informacion de la que
disponemos no nos permite valorar cual de
estas dos explicaciones es mas plausible.
Sin embargo, si se observa que el propio
socio de referencia ocupa mas de 7 pues-
tos como consejero en promedio en cada

Cuadron.°6

Estructura de las relaciones familiares en los 6rganos de gobierno
de los grupos familiares

Administradores
Relacioén con el socio IEF Ndmero % % Acumulado
No relacion 16.125 80,20 80,20
Apellido 1.782 8,86 89,06
Hermanos 1.444 7,18 96,24
Socio IEF 755 3,76 100,00
Total 20.106 100,00

Nota: La aproximacion a los vinculos familiares se mide por las relaciones de los administradores con
el socio de referencia del grupo en el IEF. Se computan las frecuencias en la que el propio socio
del IEF aparece en los consejos, cuando figura una hermana o hermano o bien cuando figura
algun consejero con el que coincide uno de los dos apellidos. Finalmente se incluyen los datos
de los consejeros que carecen de alguna de las relaciones mencionadas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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grupo empresarial, lo que representa un
3,76% del total de consejeros. Estas canti-
dades se doblan si se trata de hermanos
del socio de referencia, de modo que la
proporcion conjunta supera el 10% del total
de consejeros. Sin embargo, estas propor-
ciones y valores medios no son indicativos
de la relevancia de las empresas en las que
ocupan cargos.

El cuadro n.° 7 permite refinar las obser-
vaciones que sugiere el cuadro n.° 6. Las
dos primeras columnas muestran que,
como seguramente cabia esperar, la familia
participa con mas intensidad en los conse-
jos de administracion de las empresas mas
relevantes del grupo. Esto sucede para to-
das las relaciones, o que corrobora que la
implicacion de la familia en el control y ges-
tién del grupo empresarial no concierne so-
lamente a unos pocos miembros. De todas
maneras, incluso para las empresas mas

importantes del grupo se comprueba la
destacada participacion en los consejos de
administracion de personas que no perte-
necen a la familia.

Atendiendo al maximo cargo de la empre-
sa (tercera columna del cuadro n.° 7) llega-
mos a conclusiones similares: dada la im-
portancia del cargo, se acentua la
participacion de la familia; esta participacion
afecta a varios miembros de la familia, con lo
que se confirma la implicacion de toda la fa-
milia en la gestion del grupo; y seguimos ob-
servando un alto numero de cargos princi-
pales ocupados por gente ajena a la familia.

El cuadro n.° 7 indica cémo varia el nu-
mero de cargos ocupados por la familia en
funcion de la importancia de la empresa, y
cuantas veces ocupa la familia el cargo
principal, pero no indica la importancia de
la empresa en la que una determinada per-

Cuadron.7

Relacioén entre los administradores segun el vinculo familiar y la
importancia del cargo en los 6rganos de gobierno y la empresa

B Importancia de la empresa en el grupo Importancia cargo en la empresa
Relacion con - -
el socio IEF 3 primeras restantes Presidente / Restantes
empresas grupo empresas grupo | maximo ejecutivo  administradores

No relacion 74,23 80,99 66,16 83,66
Apellido 11,78 8,47 11,22 8,28
Hermanos 8,69 6,98 11,17 6,20
Socio |EF 5,30 3,55 11,45 1,86

Nota: La relevancia de la empresa en el grupo distingue si forman parte de una de las 3 mayores em-
presas del grupo. La importancia relativa del cargo se mide por si ocupan o no la presidencia
del consejo de administracion. La aproximacion a los vinculos familiares se mide por las relacio-
nes de los administradores con el socio de referencia del grupo en el IEF. Se computan las fre-
cuencias en la que el propio socio del IEF aparece en los consejos, cuando figura una hermana
0 hermano o bien cuando figura algun consejero con el que coincide uno de los dos apellidos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de BvD.
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sona ocupa el maximo cargo de la empre-
sa. El cuadro n.° 8 corrige esta Ultima infor-
macion por la importancia relativa de la
empresa en el grupo familiar. Ordenando
de 1 a N la relevancia de cada empresa en
el grupo familiar, en funcién de su volumen
de activo, los valores cercanos a la unidad
son sindnimos de ocupar cargos en empre-
sas importantes del grupo. Los datos del
cuadro n.° 8 muestran los valores promedio
del ranking para cada nivel de tamarno del
grupo familiar. Asi, el promedio de 14 para
los socios del IEF indica que de media los
socios del IEF ocupan cargos en la empre-
sa 142 del grupo. Este mismo valor para los
que no pertenecen a la familia seria ocupar
puestos en la empresa 232, indicativo de
que la familia tiende a ocupar el cargo mas
importante en las empresas principales del
grupo y los miembros ajenos a la familia tie-
nen un papel mucho menos destacado en
estas empresas. No es inmediato extrapo-
lar si estas personas ajenas a la familia son

gestores profesionales o socios financieros
que ocupan cargos en razén de su partici-
pacion en el capital. Sin embargo, los resul-
tados que se muestran en el cuadro n.° 8
inclinan a pensar que se puede tratar de
apertura a no familiares, que no necesaria-
mente tienen grandes participaciones del
capital de la empresa y, por tanto, intuir
que hay una parte importante de conseje-
ros profesionales.

Llama la atencion que la pérdida de peso
de personas ajenas a la familia no se tradu-
ce en un aumento de la importancia de la
familia en general, sino sobre todo en un
aumento marcado del papel del socio del
IEF, lo cual da a entender que esta persona
gjerce un claro liderazgo en la familia.

En cualquier caso, estos datos mues-
tran como la familia cede control y prota-
gonismo en las empresas del grupo de
menor importancia, para centrar su aten-
cién en las empresas mas importantes.

Cuadron.° 8

Relacidén entre vinculos familiares de los administradores y la importancia
relativa de la empresa en el grupo familiar

Agrupacién de Orden empresa en el grupo familiar
tamafio No relacion Apellido Hermanos Socio IEF
1 11 7 9 6
2 18 16 16 21
3 25 23 28 18
4 51 98 41 20
Total 23 14 16 14

Nota: La importancia relativa de la empresa en el grupo familiar se mide por la posicion en el ranking
que ocupa dentro del grupo. Menores valores corresponden a una mayor importancia relativa
de la empresa dentro del grupo en la que cada tipologia de administrador ocupa un cargo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Esto lleva a plantear nuevas cuestiones
que no podemos tratar con la informacion
de que disponemos actualmente: qué
explica que la familia participe en empre-
sas en las que no puede ejercer (0 No se
ve capaz de ejercer) el mas alto nivel de
control? por qué no incorpora esta linea
de negocio en alguna de las empresas
principales?

Los cuadros n.° 9 y 10 proporcionan in-
formaciéon sobre la distribucion de los
miembros del consejo de administracion a
lo largo del grupo empresarial. Hemos visto
anteriormente (véase cuadro n.° 1) que los
grupos empresariales de mayor tamano (en
cuanto a activo total del grupo) también
estan formados por mas empresas. Y por
otra parte, el cuadro n.° 8 daba a entender
que el socio del IEF centraba su atencion
en las empresas principales del grupo. El
cuadro n.° 9 corrobora este punto, al mos-
trar que el socio del IEF no aumenta su

participacion en consejos de administra-
cion a medida que crece el nimero de em-
presas del grupo; al contrario, tiende a de-
legar el control de las empresas menores
en otros miembros de la familia, que au-
mentan el nimero de consejos de adminis-
tracion en los que participan a medida que
aumenta el nUmero de empresas del grupo
familiar.

En consonancia con este resultado, el
cuadro n.° 10 muestra un procedimiento
por el que la familia ejerce su control a lo
largo del grupo. La mayoria de puestos en
los consejos de administracion estan ocu-
pados por personas que repiten como ad-
ministrador en varias empresas del grupo.
El socio del IEF repite en las empresas prin-
cipales, mientras que otros miembros de la
familia repiten en las demas empresas, de
manera que parece producirse un reparto
de las tareas de control de la familia a lo
largo de las empresas del grupo.

Cuadron.°9

Administradores de cada grupo que mantienen alguna relacién familiar
con el socio de referencia en el IEF

Valores medios

Aar ., G Numero Numero
9 upamfm rgpos medio de medio de Socio IEF Hermanos Apellido
de tamano | familiares .
empresas  administradores
1 52 19,37 93,38 6,38 15,25 19,65
2 23 44,26 217,39 21,11 19,67 20,43
3 19 51,89 258,47 16,87 55,59 27,61
4 9 107,11 593,22 11,49 10,26 41,07
Total 103 38,59 195,20 14,10 22,92 27,51

Nota: Se incluye el socio de referencia en el IEF.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Cuadron.° 10

Media de veces que las empresas de un grupo repiten administradores

Agrupacion de % Consejo con
grup - Medio Maximo No repiten administradores
tamarno .
diferentes

1 4,06 9,56 43,79 47

2 5,03 19,35 97,61 41

3 5,27 20,16 112,32 46

4 4,45 22,56 268,22 47

Total 4,53 14,83 88,06 46

Nota: Se muestran los valores promedio por cada grupo de tamano y también la media del valor
maximo de administradores que repiten en varios consejos en cada grupo. También se mues-
tran los nimeros medios de individuos que ocupan Unicamente un consejo dentro de un grupo
familiar. Este valor en relacion al tamafio del consejo del grupo (la suma total de asientos en to-
dos sus consejos de administracion) aparece en la Ultima columna, que recoge el porcentaje de

administradores que no repiten.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

5. CONCLUSIONES

El estudio de los 103 grupos empresaria-
les pertenecientes a la asociacion Instituto
de Empresa Familiar (IEF) ha revelado va-
rios aspectos organizativos de interés. He-
mos visto como los grupos organizan su
actividad en multiples empresas, con una
menor dispersion de la actividad en los gru-
pos de menor tamano.

El estudio ha permitido también analizar
como estructuran las familias el control y
la gestion del grupo empresarial. En parti-
cular, se ha detectado la participacion de
un numero considerable de miembros de
la familia en los consejos de administra-
cidén, con una mayor presencia en las em-
presas mas importantes. Ademas, los
miembros de la familia siguen unas pautas
de comportamiento a la hora de intervenir
en los consejos de administracion, con el

cabeza de familia en las empresas princi-
pales del grupo.

Los resultados obtenidos sugieren futuras
lineas de investigacion, especialmente por lo
que respecta a la relacion existente entre es-
tructura empresarial del grupo e implicacion
de la familia en su control y gestion.

Parte de la investigacion futura podra
basarse en gran medida en la base de da-
tos utilizada para realizar este trabajo. Asi,
por ejemplo, seria posible analizar el papel
de las sociedades inmobiliarias en los gru-
pos familiares estudiando con mas detalle
las que son fundamentales en la estrategia
empresarial de la familia de las que son ba-
sicamente sociedades patrimoniales.

Otras extensiones del presente trabajo,
en cambio, requeriran otras fuentes de in-
formacion. Entre las lineas de investigacion
que seria interesante proseguir podriamos
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senalar el analisis del impacto de la genera-
cién en la que actualmente se encuentra
cada familia sobre la forma que adquiere la
estructura empresarial y de control del gru-
po familiar.

Asimismo, seria interesante analizar las
pautas de incorporacion de miembros aje-
nos a la familia en los consejos de adminis-
tracion, y distinguir entre gestores profesio-
nales y socios en proyectos empresariales.
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