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LA RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD
Y EL RIESGO EN LA EMPRESA FAMILIAR

na cuestion recurrente -

U en la teoria financiera es
larelacién entre riesgo y
rentabilidad en la empresa fami-

liar. Tradicionalmente los estu-
dios que senalan'que la empresa
familiar es mds rentable que la

no familiar basan su explicacion
en el mayor riesgo asociado a
aquellas, sobre tode derivado de
la mayor incertidumbre que ge-
nera el control yla gestidon de un
grupo familiar.

Sin embargo, del reciente-

mente presentado I informe
Banca March-Instituto de Em-
presa, en un acto organizado
por la Asociacién Murciana de |
la Empresa Familiar (Amefmur),
se desprende que la mayor ren-
tabilidad de la empresa familiar

cotizada europea se debe preci-
samente a los efectos positivos
de la presencia familiar en la
empresa. Este estudio, apoyén-
dose en el analisis de 832 em-
presas cotizadas de 6 pafses
(Reino Unido, Francia, [talia, Es-
pana, Alemaniay Suiza) duran-
te el periodo 2001-2010, de-
muestra la existencia de un ‘fa-
mily premium’ de rentabilidad a
largo plazo de la empresa fami-
liar frente a lano familiay, aun
teniendo en cuenta diferencias
entre ambas que podrian afec-
tar a su rentabilidad (tanto en
términos de riesgo, como relati-
vas al entorno institucional y
competitivo en el que operan, o
al tamafio de las mismas). Es
mis, se constata que las caracte-
risticas asociadas al control fa-
miliar no sélo implican una ma-
yor rentabilidad, sino también
una menor exposicion al riesgo
(econémico, de mercado y de
insolvencia) de las empresas fa-
miliares en comparacion con las

‘no familiares.

Asimismo, el citado informe
sefnala que aquellas empresas
familiares que son capaces de
combinar lo mejor de los mun-
dos familiar y profesional son las
mds rentables alargo plazo: su
{frecuente) menor tamario les
permite una mayor indepen-
dencia y flexibilidad para adap-
tarse a cambios en el entorno e
implica fambién una mayor in-
fluencia de los valores y la cultu-
ra familiar en la gestion de la
empresa. Al mismo tiempo, la
empresa familiar que consigue
una mayor profesionalizacion
de su gestién consigue acceder
mejor a los recursos financieros
v alos mercados de capitales. En
este sentido, el estudio sefala un
punto dptimo de propiedad fa-
miliar, en torno al 40% de pro-
piedad, a partir del cual Ias ven-
tajas asociadas al control fami-
liar empiezan a desaparecer.
Esto sugiere que debe existir un
‘equilibric’ entre la propiedad fa-
miliary la no familiar con el fin
de evitar la posible expropiacién
de rentas (de accionistas no fa-
miliares minoritarios) derivadas
del elevado control familiar.

Finalmente, considerando
que este estudio se harealizado
sobre una muestra de empresas
cotizadas europeas, cabe plante-
aruna cuestion fundamental:
zson extrapolables estos resulta-
dos al contexto -nacional o re-
gional- de la empresa familiar
no cotizada? Hasta el momento
no hay evidencias lo suficiente-
mente robustas y generalizables
que nos permitan dar validez a
la relacién riesgo-rentabilidad
en empresas familiares mas pe-
quefias y que no participan en
mercados secundarios, porlo
que es preciso continuar traba-
jando en esta interesante linea
dei e



