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Resumen

(Diversificarse o no hacerlo? ;Tomar el riesgo o mantenerse seguros? Son preguntas que un
empresario genera cuando toma decisiones en su compaiia y requiere impactar en el mercado. Las empresas
familiares tienen caracteristicas especificas que los impulsa a generar estrategias con algunas diferencias.
En el presente articulo se realiza un analisis del efecto en el valor de mercado de las empresas familiares
de acuerdo con su nivel de diversificacion. Se utiliza una metodologia de datos de panel para un analisis
a empresas publicas de América del Norte. Se demuestra que existe un descuento de valor en el total de
empresas que incurren en estrategias de diversificacion. Adicionalmente, se encuentran resultados relevantes
donde se indica que el descuento en el valor es menor en las empresas familiares respecto con las no familiares
de acuerdo con el nivel de diversificacion. De igual manera, se encuentran importantes efectos en variables
financieras de empresas familiares-diversificadas en su valor. Se concluye, que las empresas se diversifican
con el objetivo de tener una mejor posicion en el mercado y optan por este camino para hacer frente al
ambiente de negocios, para extenderse, aumentar su rentabilidad y propiciar oportunidades de inversion.
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Impacto de la estrategia de diversificacion en el valor de las empresas familiares

Diversification strategy impact on family
firms’ value

Abstract

To diversify or not to? Take the risk or stay safe? These are questions that an entrepreneur generates
when he makes decisions in his company and needs to impact the market. Family businesses have specific
characteristics that drive them to generate strategies with some differences. This article carries out an analysis
of the effect on the market value of family businesses according to their level of diversification. A panel data
methodology is used for an analysis of public companies in North America. It is shown that there is a value
discount in the total number of companies that engage in diversification strategies. Additionally, there are
relevant results where it is indicated that the discount in the value is lower in family companies compared to
non-family companies according to the level of diversification. In the same way, there are important effects
on financial variables of family businesses diversified in their value. It is concluded that companies diversify
in order to have a better position in the market and choose this path to face the business environment, to

expand, increase their profitability and promote investment opportunities.

Keywords: Family firms; diversification; excess value; panel data; North America

Introduccion

Las estrategias de diversificacion han
sido sujetas a diversos estudios, pero atn no se
tiene un resultado donde la mayoria coincida en
si son generadoras o destructoras de valor para
las firmas (Villalonga, 2004; Galvan, Garcia
y Serna 2017). Desde otro angulo, son una
opcion y alternativa mas para que una empresa
logre sus objetivos. Evaluar el efecto de la
diversificacion sobre el valor de la empresa
requiere extender el alcance del analisis, para
tener asi una idea mas completa del desempefio
financiero de las organizaciones.

Las empresas familiares son “un tipo
de organizacion que cada dia cobra mayor
preeminencia, su sustancial contribucion
en la generacion de producto, empleo e
ingreso la convierte en pilar de progreso
y bienestar” (Gutiérrez et al., 2017, p.99);
tienen caracteristicas muy particulares que las
diferencian de las no familiares y que influyen
poderosamente en su cultura organizacional.
Se plantea que tienen béasicamente dos
sistemas que se entrelazan: La familia y la
empresa (Whiteside y Brown 1991). Algunos
aspectos representan una ventaja sobre las no

170

familiares, pero otros significan una desventaja
(Belausteguigoitia, 2004).

No obstante, algunas de sus principales
dimensiones se refieren a la direccion,
el nimero de generaciones de la familia
propietaria, el ambiente familiar, la cultura,
influencia de la familia en la empresa y
la tradicion familiar (Acosta et al., 2019).
Para fines de esta investigacion, se optd por
una definicion en base a puntos clave de las
empresas que se consideraran como familiares
(Vallone, 2013).

En este sentido, se considera en la
presente investigacion analizar el valor de la
empresa por medio de la variable dependiente
excess value. Este indicador es comunmente
utilizado por los investigadores para calcular
el desempeio de las empresas diversificadas,
pero no es comun en las familiares, por lo que
se obtiene evidencia innovadora. Su definicion
abreviada, indica que es la diferencia entre el
valor en libros de las empresas en sus estados
financieros y su valor de mercado en la fecha de
dichas cuentas. Basados en el modelo utilizado
por Berger y Ofek (1995), se determina en
funcion de medir la comparacion entre el valor
de mercado de una empresa diversificada y el
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valor de mercado de un grupo de empresas de
un solo segmento.

El objetivo de esta investigacion es
identificar los factores financieros de mayor
impacto de la diversificacion en las empresas
familiares, con el proposito de comprender si
la diversificacion es una opcion de rentabilidad
en el mercado para este tipo de empresas. Por
este motivo, se investiga acerca del incremento
o decremento del valor de mercado que esta
clase de empresas presentan al diversificarse;
de la misma manera, se analizan las variables
financieras que incurren en la rentabilidad
como el flujo de efectivo, la inversion y deuda.
Todo esto para comparar esta clase de empresas
con las no diversificadas y las no familiares,
y asi definir una relacién entre el incremento
0 decremento de valor en el supuesto de la
opcion de diversificacion que puede tener una
empresa familiar.

1. Las empresas familiares, etapas y
perspectivas de estrategia

Cuando una familia es propietaria de una
empresa, esta ultima no es ajena a la influencia
ideoldgica de la misma. Por tal motivo, gran
parte de la toma de decisiones contiene un
peso emocional, de acuerdo con Mazzi (2011);
y, Feltham, Feltham y Barnett (2005), quienes
mencionan que los aspectos que contienen
estas disposiciones son diversos, entre los mas
importantes estan la proteccion de los lazos
familiares, la continuidad de la propiedad de
la empresa, la relacién con los empleados,
la reputacion de la marca o el nombre de la
familia y, por supuesto, las relaciones con su
comunidad. Por lo tanto, existe una propension
respecto a que las empresas se guien por
objetivos no lucrativos, esto mencionado por
Chrisman et al. (2008).

En este contexto, se considera que
este tipo de empresas representan unidades
de desarrollo fundamentales para el sistema
economico de las regiones (Navarro-Caballero
et al., 2020). En tanto, la evolucion de las
empresas familiares se puede analizar en
tres etapas: La emergente, en desarrollo y la
Licencia de Creative Commons
Atribucion 4.0 Internacional (CC BY 4.0)
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consolidada (Belausteguigoitia, 2004).

Asi, la emergente, se refiere al
proceso de fundacion, pertenece a la primera
generacion 'y normalmente, son producto
del emprendimiento de un individuo, un
matrimonio o bien alguna sociedad entre
hermanos o parientes. La cultura organizacional
y el clima laboral, dependen de la forma de ser
del fundador, puesto que este establece las
formas de trabajar, el estilo de liderazgo, los
valores, asi como las creencias principales y
el propdsito o razén de ser del negocio, aun
cuando estos Ultimos se conformen de manera
espontanea, cimentados en el ejemplo o la
personalidad del lider (Dyer, 1988).

Las empresas en desarrollo,
normalmente presentan la participacion de al
menos dos generaciones de la familia. Esta
etapa puede dar paso a la profesionalizacion
de la empresa. La presencia en la direccion
de la firma y de miembros de la segunda
generacion, tiene dos aspectos: Positivo y
negativo. Positivo, porque puede ser un agente
de cambio necesario para la estructura de la
organizacion y aportar la implementacion de
medidas empiricas para trabajar, lo que puede
conducir a un crecimiento, siempre y cuando el
descendiente tenga las capacidades para ello,
haciendo referencia a Gersick et al. (1997).
Negativo, puesto que existe la posibilidad de
que se generen conflictos con el duefo, lo que
puede ocasionar un retraso en el desarrollo, un
cambio negativo en el clima laboral y, en el
peor de los casos, una ruptura en la relacion
familiar.

(En qué momento se consolida una
empresa familiar? Los momentos no se
pueden precisar, pero si las cualidades que
estan presentes en las empresas consolidadas.
Iniciando, logran trascender la primera fase de
sucesion, en este punto el fundador concede
el liderazgo de la organizacién a quien fue
designado por ¢l o por la familia para continuar
con las actividades. En ese sentido, asociar la
sucesion a la consolidacion es fundamentado
con la informacion de que solo 1 de cada 3
empresas logran la continuidad (Handler,
1989).
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2. Entorno de las empresas familiares
publicas

La federacion de bolsas bursatiles a
nivel mundial llamada World Federation of
Exchanges (WFE, 2017), encabez6 un estudio
dirigido a las empresas familiares: “Family
firms and listing: Opportunities for public
capital markets”. Este aplico una encuesta sobre
distintos aspectos relacionados con la decision
de mantenerse como empresas privadas o
enlistarse como empresas publicas. El estudio

seflala que las empresas familiares tienen
caracteristicas que las diferencian de las no
familiares, y tiene como objetivo profundizar
en esta materia para generar informacion que
pueda atraer a mas empresas de este tipo a
cotizar en la bolsa. A continuacion, en la Tabla
1, se presentan algunos de los resultados de la
encuesta aplicada por WFE en el afio 2017,
que tuvo presencia en 20 paises y participaron
126 empresas familiares: 50 publicas y 76
privadas.

Tabla 1
Puntos clave de la encuesta realizada por WFE

Pregunta

Empresa familiar piblica

Empresa familiar privada

Los porcentajes corresponden a la respuesta “si estoy de acuerdo”, que
es una de las opciones a contestar en la encuesta aplicada

La familia espera que las siguientes
generaciones participen en la empresa

Ser una empresa familiar significa que la
empresa tiene un estrategia de largo plazo

La familia y la empresa estan entrelazados en
la compaiiia

La familia y el negocio, comparten los mismos
valores

La administracion trata de maximizar las
ganancias.

La familia esta de acuerdo con disminuir las
ganancias y crecer a un menor ritmo, mientras
que siga manteniendo el control de la compaiiia.

Las promociones a puestos directivos tendran
prioridad para los miembros de la familia

64% 83%
58% 74%
54% 69%
62% 69%
40% 12%
18% 49%
6% 26%

Fuente: WFE (2017).

Este contraste entre las empresas
publicas y privadas, tiene repercusiones en
situaciones con respecto a la sucesion. Cuando
se convierte en publica, se observa una
disminucién en su importancia; esto implica
que la familia esta dispuesta a ceder parte de su
control, con el fin de mantenerse competitivos
y cumplir con los retos de cotizar en la
bolsa. Otro aspecto atribuido a las empresas
familiares, son sus objetivos de largo plazo: En
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este caso las privadas, mantienen una mayor
tendencia, por lo que las publicas, se ven en
la necesidad de generar mas resultados a corto
plazo, pues ya se tienen compromisos con
inversionistas. Otros temas como la relacion
entre la empresa y los valores de la familia no
son tan dispares; se manifiesta un apego a las
creencias que son parte de la direccion y se
busca mantenerlos.
Como se aprecia en la Tabla 1, la
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mayor divergencia se encuentra en maximizar
ganancias: Con 40% para las publicas y solo
un 12% para las privadas, lo cual es interesante
sobre la vision de los familiares cuando son los
unicos duefios y buscan no solo las utilidades,
si no algunos otros objetivos, como dejar un
legado, tener independencia econdémica o
heredar sus negocios a la siguiente generacion.
Esto se confirma con la pregunta, ;la familia
esta de acuerdo con disminuir las ganancias
y crecer a un menor ritmo mientras que siga
manteniendo el control de la compaiia?
La respuesta es positiva en un 49% para las
privadas y solo el 18% para las que ya cotizan
en la bolsa.

Por ultimo, otro de los puntos que
distinguen a las empresas familiares es su
profesionalizacion y la apertura a miembros no
familiares, con los resultados correspondientes
al trabajo de la WFE se puede resumir que:
Solo el 6% de las ptblicas estuvo de acuerdo
en dar prioridad a familiares para promociones
a puestos directivos, contra un 26% en las que
no lo son.

Este analisis es muy valioso para
comprender los resultados de la presente
investigacion, puesto que demuestra que una
empresa familiar que cotiza y adopta practicas
administrativas mas estructuradas, tiene mayor
apertura al exterior. Por supuesto, que, bajo
ciertas condiciones, tiene que ceder parte de
su control, pero mantiene el interés de heredar
la direccién a nuevas generaciones, conservar
los valores y la reputacion, asi como mantener
planes a largo plazo, solo que con mayor
tendencia a maximizar ganancias.

3. Estrategias de diversificacion
empresarial y sus tendencias

Para Hyland y Diltz (2002), una
estrategia  de  diversificacion  sucede
esencialmente cuando una empresa decide
incorporarse a otro segmento del que ya opera.
Las formas de hacerlo son mediante una
adquisicion o inversion en la creacion de una
nueva division o producto, la cual tiene que
anunciar en su reporte anual.
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Al respecto, Pandya y Rao (2011); Ajay
y Madhumati (2012); y, Junior y Funchai
(2013), mencionan que implementar una
estrategia de diversificacion contribuye a
beneficiar la capacidad de endeudamiento
mejorando el despliegue de activos, ademas de
permitirle a la empresa tomar sus experiencias
y habilidades para producir articulos
diferenciados.

Las variantes para diversificarse son
tres: La primera, es llamada vertical y tiene
un enfoque a dos direcciones: Hacia atrés,
cuando la empresa comienza a producir parte
de sus insumos; y hacia adelante, cuando se
realizan actividades propias de los clientes.
La segunda, es la horizontal o la relacionada;
y, la tercera, es la lateral o conglomerada,
que también se conoce como no relacionada.
En la presente investigacion, se enfocd en
analizar estas Ultimas, puesto que son las que
representan con mayor extension la estrategia
de diversificacion.

Suarez  (1993), menciona que la
relacionada consiste en crear nuevas
divisiones de la empresa o adquirir otra
empresa en segmentos dentro de su industria
o cadena productiva. Pero también se anaden
dos variantes, la diversificacion relacionada
limitada y la relacionada encadenada. La
primera, se presenta cuando la mayoria de
las empresas se relacionan a causa de sus
principales activos o funcion principal. La
segunda, se refiere a las empresas que se
vinculan por el tipo de actividad similar, pero
no precisamente por sus principales activos o
funcion principal.

Algunos aspectos a favor de la
diversificacion relacionada, son el intercambio
de habilidades en las arecas de ventas,
logistica o publicidad; el aprovechamiento de
tecnologias afines a las actividades comunes;
compartir practicas y procesos e incluso se
puede reforzar un segmento con la vinculacion
de una marca bien posicionada, que respalde
a la nueva empresa que se adquiri6 (Nayvar,
1992).

La diversificaciéon no relacionada, se
entiende como la penetracion en un segmento
que tiene muy poca o no tiene nada de relacion
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con la cadena productiva de la empresa. En
el caso de esta estrategia, se asume que no
se tienen las capacidades administrativas,
tecnoldgicas, ni comerciales por lo que crear
una nueva division podria resultar muy costoso
y representa un riesgo debido a la curva
de aprendizaje, por lo tanto, la adquisicion
suele ser una mejor manera de incursionar en
negocios no relacionados (Lee y Lieberman,
2010), por el hecho de aprovechar los recursos
unicos asociados a ese participante en el
segmento alejado, los cuales necesitaron de
tiempo, inversiones, investigacion y desarrollo
para posicionarse (Tecce et al., 1994).

Referente a la  diversificacion
relacionada y no relacionada, un estudio que
observo el comportamiento de los mercados
en la bolsa de valores de Estados Unidos entre
el 2000-2003, sugiere que las adquisiciones
inducen una reacciéon mas atractiva entre los
inversionistas, cuando se efectiian en industrias
medianamente relacionadas con las actividades
comerciales de la empresa, que cuando se
realizan en industrias muy relacionadas o muy
distantes. De igual forma Cernas y Mercado
(2015), afirman que el invertir en una empresa
no relacionada puede afectar el precio de
la adquisicion y pagar mas de lo que podria
valer la empresa adherida, debido a que la
industria es muy distante. Visto tedricamente,
ain no se confirma una interpretacion concisa
de la inclinacion no aleatoria en el proceso de
diversificacion (lootty y Ebeling, 2009).

Para comparar cual de los tipos de
diversificacion tiene mejor rendimiento,
se deben analizar aspectos como gastos en
publicidad, situacion y riesgos contables,
inversion en investigacion y desarrollo, asi
como la estructura de capital (Bettis, 1981).
Al respecto, Mufioz-Bullon, Sanchez-Bueno y
Suarez-Gonzalez (2018) en la Unién Europea
observaron que las empresas familiares
estan menos dispuestas a implementar la
diversificacion cuando los miembros de la
familia estdn muy involucrados en el gobierno
corporativoy sonresponsables de las decisiones
estratégicas, se mostrd que los familiares no
quieren arriesgar el legado familiar debido al
riesgo de una diversificacion y el otro factor
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es que sean empresas de primera generacion,
pues se observa que los fundadores son mas
conservadores que las siguientes generaciones.
Como lo menciona Romero y Zabala (2018),
una vision gerencial a partir de la planeacion
estratégica se encuentra concebida como un
proceso y no una funcion aislada.

Entre otras investigaciones hechas en
varios paises del mundo que comparten estos
hallazgos, Hernandez-Trasobaresa y Galve-
Gorriz (2017), encontraron en Espaiia la
misma tendencia en la cual las organizaciones
no familiares y en especifico las controladas
por el sector bancario o de inversion extranjera,
son mas propensas a diversificarse que las
empresas familiares espafiolas. Delbufalo,
Poggesi y Borra (2016), indican que en Italia,
las relaciones familiares limitan las estrategias
de multisegmento a diferencia de las no
familiares, que tienen un impacto positivo en
estas estrategias.

Asimismo, en Taiwan, Chung (2013)
mostro que el nivel de diversificacion desciende
cuando el control familiar estd representado
por familiares en puestos estratégicos de la
administracion en los negocios afiliados a la
empresa de origen. Ducassy y Prevot (2010),
concluyeron en Francia, que hay una conexion
significativa y a favor de diversificar e incluso
se indica que las empresas familiares estan
mas diversificadas que las no familiares.

Por otra parte, investigaciones plantean
una influencia positiva de la familia en las
decisiones de diversificacion y se hace énfasis
en que las empresas familiares tienen un menor
problema en cuanto a la teoria de agencia, la
cual afecta severamente a las no familiares.
Esto representa una ventaja para las familiares,
que al contrario de lo que sefialan varios
académicos, se determin6 que estas no realizan
adquisiciones que destruyen valor o solo
benefician a la familia. Lo interesante es que
estas conclusiones se derivan de una muestra
analizada en empresas estadounidenses, dando
lugar a una posible influencia cultural en el
trasfondo del estilo de diversificar (Adhikari y
Sutton, 2016).
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4. Relacion entre diversificaciéon y
sucesion en las empresas familiares

Lockamy, Carson y Lohrke (2016),
mencionan que lograr una sucesion exitosa
requiere de una buena planeacion y tiene que
ser disefiada a la medida de cada empresa
(o mas bien de cada familia), debido a que
las relaciones familiares son clave para su
superacion (White, Krinke y Geller, 2004).
En el mejor de los casos se debe comenzar el
proceso con mucha anticipacion al momento
del cambio, ademas de promover una seleccion
apoyada en un proceso racional y objetivo,
incentivar de manera previa la participacion
laboral del candidato o candidatos, y cultivar
su relacion con los principales clientes, asi
como proveedores durante el transcurso de sus
funciones en cargos menores.

La sucesion tiene dos opciones, pasar el
relevo gerencial a un familiar o escoger a un
no familiar. Esta decision tiene implicaciones,
tales como en el caso de la sucesion a un
interno: Esta tiene mayores posibilidades
cuando el que deja el cargo es un familiar
también, y se asume por parte del consejo de
administracion, que en este caso se requiere
un menor gasto en fiscalizar el desempefio del
elegido pues este representa a la familiay es a
su vez propietario de acciones en la mayoria
de los casos.

Ahora, se cuestionara, /por qué
elegiria el consejo a un externo? Las razones
planteadas son que esta situacion se da cuando
la familia requiere balancear el peso de los
accionistas minoritarios, cediendo parte del
poder, o bien cuando es indispensable para el
crecimiento de la organizacion introducir un
nuevo estilo de liderazgo (Luan et al., 2018).
En muchos de los casos el sucesor es familiar
por el hecho de que esto genera estabilidad y
una vision de negocio apegada a estrategias
de largo plazo, lo que en su caso es bien visto
por los inversionistas externos o potenciales

(Bozer, Levin y Santora, 2017).

Se podria decir, que una empresa
necesita estar profesionalizada antes de dar el
complejo paso de diversificar, puesto que una
empresa familiar profesionalizada tiene altas
probabilidades de estar cerca de una sucesion 'y
de que la segunda generacion esté participando
en parte de las decisiones.

5. Metodologia

Se realiz6 una investigacion cuantitativa,
usando una metodologia de datos panel para
conocer el valor de las empresas familiares
que utilizan estrategias de diversificacion con
respecto a las que no. La variable dependiente
Exceso de Valor (ESV, de aqui en adelante),
pretende establecer la comparacion entre el
valor de mercado de la empresa diversificada,
i, y el valor de mercado de un portafolio de
empresas de segmento Unico, operando en una
industria similar, con el objetivo de sostener si
existe un premio o un descuento en el valor de
las empresas que diversifican. Para calcular el
ESV se aplicé el modelo utilizado por Berger
y Offek (1995):

w ZZH: SS.*X[LMD -"(V/SS )md]

SS representa las ventas por segmento,
V es el valor actual de la firma e IND (V/
SS) agrupa las ventas de las firmas de
multisegmento multiplicado por la media en el
segmento unico y N es el total del nimero de
segmentos de cada empresa. El modelo para
analizar el ESV en relacion con las variables
independientes seria:

ESV, =0, +o,ENDV, +a.,INDV, +0,DIDV, +oCFDV, +¢,
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Donde adicionalmente del exceso de
valor (ESV,), se consideraron como variables
independientes a la diversificacion (ENDV,),
la inversion (INDV,), la deuda (DTDV,) y el
flujo de caja (CFDV,).

En el caso de las wvariables
independientes, la primera, es la de entropia
de diversificacion. Este indice de entropia,
es igual a cero para una empresa de negocio
unico y se incrementa con lo extenso de su
diversificacion. La segunda, es la inversion por
periodo, esta representa los activos netos fijos
tomando en cuenta el gasto de depreciacion en
libros correspondiente al periodo analizado.
La tercera, se refiere a la deuda, esta variable
corresponde a la deuda de acuerdo al valor
de mercado de las acciones, mas el valor de
mercado de la deuda a largo plazo, més el valor
en libros de la deuda a corto plazo. Por ultimo,
se encuentra la variable de flujo de efectivo y
¢ésta es cuantificada como las ganancias antes
de impuestos e intereses mas los gastos de
depreciacion en libros, escalados por el valor

de reemplazo de los activos totales.

La wunidad de andlisis de esta
investigacion, son empresas que cotizan en
la bolsa, de cualquier sector econdémico y
tamarfio, a excepcion de las del giro de la banca.
Las unidades de analisis fueron conformadas
por empresas publicas de tres paises: México,
Estados Unidos y Canadé, ademas de empresas
enlistadas en NYSE, Nasdaq-US, México IPC
y el Toronto TSX.

Para este estudio se utilizo la base de
datos “Worldscope”, que contiene una extensa
informacion sobre empresas publicas. De la
muestra, se diferencio las empresas familiares
de las que no lo eran, y se tomaron en cuenta
dos criterios para identificarlas: El primero,
fue la presencia de un familiar en un puesto
de alta direccion y la segunda, que un familiar
posea acciones que le permitan un voto
preferente. La Tabla 2, muestra parte de las
empresas identificadas como familiares en la
base de datos que se trabajo.

Tabla 2
Ejemplos de empresas familiares seleccionadas en la base de datos Worldscope
PAIS EMPRESA FAMILIA

USA Campbell Soup Company Dorrance
Coca Cola Bottling Company Consolidated Harrison
Dillards Inc Dillard
Dixie Group Inc Frierson
Dorman Products Inc Berman
Escalon Medical Corp. Depiano
Ford Motor Company Ford
Fresh Del Monte Produce Abu-Ghazaleh
Gorman-Rupp Company Gorman
Molson Coors Brewing Company Molson-Coors
News Corp. Murdoch
Nike Inc Knigth
Skechers USA Inc Greenberg
The Hershey Company Hershey
Tyson Foods Inc Tyson

MEX America Movil Sab De CV Slim
Cemex Sab De CV Zambrano
El Puerto De Liverpool Sab Guichard
Grupo Televisa Azcarraga
Vitro Sab De CV Sada

CAN Alimentation Couche Tard Inc Bouchard
Atco Limited Southern
Jean Coutu Group Inc Coutu
LE Chateau Inc Segal
Samuel Manu-Tech Inc Samuel

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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La poblacion fue determinada de un
universo de empresas publicas conformado

por 8.875 unidades en los tres paises. La Tabla
3, ubica el origen de estas empresas.

Tabla 3
Composicion de la poblacion para determinar la muestra

Empresas enlistadas

Bolsa de valores Pais nacionales e
internacionales

NYSE USA 2281

NASDAQ-US USA 3046

BMV MEXICO 145

TSX CANADA 3403

Fuente: World Federation of Exchange (2017).

Con una muestra en las condiciones
de 50% de heterogeneidad, 5% de margen
de error y 95% de nivel de confianza, el
tamafo de la muestra qued6 conformado por
368 entidades. Se descartaron de la muestra,
empresas dedicadas a la banca y negocios afin,
que por su alto nivel de capitalizacion podria
distorsionar el analisis estadistico.

Los resultados que se plantean en esta
investigacion buscan aportar informacion
al tema de la influencia de la familia en la
toma de decisiones estratégicas. Se pretende
determinar si éstas son significativas y si
crean valor o lo disminuyen. Como principal
indicador para medir esta influencia se tomo el
valor de la empresa (excess value).

La relevancia de estudiar estas
incognitas radica en comprobar que estos
comportamientos especificos de las empresas
familiares crean una diferencia de su
contraparte. Es del interés de este estudio el
verificar si en realidad esta influencia familiar
tiene un efecto o si esta se diluye a medida
que la empresa crece y llega a niveles altos de
profesionalizacion, asi como participacion en
el mercado de valores.
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6. Resultados y discusion

Los datos recopilados se componen
de empresas publicas de los paises de
Norteamérica, pertenecientes a  sectores
muy variados. La mitad de la muestra
tiene presencia en dos o mas segmentos de
productos. Posterior a la recopilacion de datos,
se conform6 una muestra final de 368 empresas
familiares y no familiares con distintos niveles
de diversificacion, desde las no diversificadas
que solo reportan ingresos por actividades en
un solo segmento, a las que presentan ingresos
en dos 0 mas segmentos, como se observa en
la Tabla 2.

El periodo de tiempo de los datos
analizados corresponde principalmente a los
afios comprendidos entre el 2003 y el 2007, lo
cual representa una muestra robusta de cinco
aflos consecutivos y un promedio de mas de
300 observaciones por afio que se observan
en la Tabla 4, en la cual se puede apreciar que
aproximadamente el 30% de la muestra son
empresas familiares.
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Tabla 4
Clasificacion de las empresas por tipo de propiedad

FAMILIAR NO FAMILIAR TOTAL DE EMPRESAS
USA 62 208 270
MEXICO 25 20 45
CANADA 18 35 53
TOTAL 105 263 368

Fuente: Elaboracion propia, 2020.

Como se observa en la Tabla 5, de la
muestra, 187 empresas un poco mas del 50%,
son diversificadas en distintos niveles, en
todos los paises en el numero de empresas que

operan en segmentos multiples en proporcion
de las que no lo hacen, destacando USA y
CANADA por tener un mayor nimero de
empresas diversificadas.

Tabla §
Clasificacion de las empresas por el niimero de segmentos que participan
DIVERSIFICADA SEGMENTO UNICO TOTAL
USA 137 133 270
MEXICO 21 24 45
CANADA 29 24 53
TOTAL 187 181 368

Fuente: Elaboracion propia, 2020

La metodologia de panel de datos,
tiene algunas cualidades que otros tipos de
analisis, como el de series temporales o corte
transversal, no lo tienen. Acorde con Del
Brio, De Miguel y Pindado (2003), los datos
de panel tienen mayor contenido informativo,
mayor variabilidad de variables y en general,
su alcance permite identificar y medir efectos
que no pueden ser detectados por otros
métodos.

Por ejemplo, en el caso de esta
investigacion, que esta basada en el analisis
de empresas, se pueden medir de manera
precisa muchas variables necesarias para
la construccion del modelo y la respectiva
variable dependiente. Otro problema que se
reduce significativamente, es la heterogeneidad
de las empresas en la base de datos. El control
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de la heterogeneidad, permite profundizar en
los efectos de la implementacion de estrategias
de diversificacion, sin que su industria, tamafo
o nivel de ingresos, pueda ser un impedimento
para ser sujeta del analisis.

Se aplico un estudio con la técnica de
panel de datos, a dos grupos de empresas
determinadas en base a una variable dummy (0
fam, 1 no fam), que las clasifico en familiares
y no familiares. El modelo utilizado para
medir la variable dependiente excess value,
analiz6 el efecto positivo o negativo que las
variables independientes causan en esta ESV,
representadas por el grado de diversificacion
calculado por la entropia (endv) la inversion
(indv), deuda (dtdv) y flujo de efectivo (cfdv),
tal como se aprecia en la Tabla 6.
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Tabla 6
Excess value respecto a la diversificacion y a las determinantes de valor:
inversion, deuda y flujo de efectivo

NO FAMILIARES FAMILIARES
ESV
Endv -0.76638 0.000 -0.510131 0.000
indv -0.349571 0.490 -0.190397 0.093
dtdv -1.071745 0.002 -1.434086 0.000
cfdv 1.685938 0.003 0.72956 0.000
zl -2.57 0.010 -1.34 0.181
72 -3.05 0.002 -1.07 0.283
ml 496.45 0.000 124.49 0.000
m2 65.16 1.000 50.97 0.971

Notas: Las regresiones son obtenidas usando el panel descrito en la seccion de datos. Las variables han sido
definidas en la Tabla 1. El resto de la informacion necesaria para leer esta tabla es: i) Heterocedasticidad
consistente con los errores estandar en paréntesis; ii) *, ** y *** indican significancia al 1%, 5% y 10% del
nivel, respectivamente; iii) z,y, z, son test de Wald tests de significatividad conjunta de los coeficientes y de
las dummies temporales, asintoticamente distribuida como y? bajo la hipétesis nula de no significancia. Gra-
dos de libertad en paréntesis; iv) m, es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintoticamente distribuidas como N (0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion serial.; v) Test
de Hansen se emplea para la sobre-identificacion de restricciones, asintoticamente distribuida como y* bajo

la nula de no correlacion entre los instrumentos y el término de error. Grados de libertad entre paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia, 2020.

Se observa como las empresas
diversificadas familiares y no familiares,
operan con un descuento de valor en relacion a
su contraparte que opera en un solo segmento.
Indicado por el efecto negativo en los
resultados, se puede resaltar como las empresas
familiares tienen un menor grado de descuento,
lo cual puede asociarse a la moderacion que
se atribuye a estas empresas en cuanto a su
nivel de diversificacién, debido a la menor
tendencia a ceder el control, documentada en
numerosos estudios (Belausteguigoitia, 2004;
Chung, 2013; Delbufalo et al., 2016).

Asociados a este hallazgo, estan las
otras variables independientes que son
algunos determinantes financieros en el valor
de cada empresa. El primero de ellos, la
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inversion, mostré un efecto también negativo
en ambos casos, de la misma forma con
mayor intensidad en las no familiares. Dicha
informacioén también estd respaldada por la
teoria que menciona Bozer et al. (2017), donde
evidencian que las empresas familiares son
mas conservadoras al invertir, pues le dan un
mayor peso al largo plazo (Motylska-Kuzma,
2017), a diferencia de lo que menciona Jensen
(1986), de las empresas no familiares que
buscan resultados mas a corto plazo, lo cual las
deja mas expuestas a sobre invertir o invertir
en segmentos poco rentables.

Dicha situacion esta también vinculada
con los problemas de agencia (Markides,
1992), los cuales suelen ser de menor
dimension cuando los familiares siguen al
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frente del control corporativo de las entidades,
propiciando una mejor supervision de los
gerentes de segmento y una toma de decisiones
enfocadas en conservar el legado familiar
(Adhikari y Sutton, 2016; Mufioz-Bullon et
al., 2018).

La deuda a largo plazo en relacion con
la variable de exceso de valor, muestra un
efecto negativo. Las empresas de segmento
unico, exponen valores superiores cuando
se mide su relacion del valor de mercado y
la administracion de su deuda a largo plazo.
Diversificarse, conlleva un costo importante
para las empresas, el cual variard segliin sean
mas rentables o no (Stulz, 1990; Markides,
1992). El hecho de que los datos muestran un
mayor impacto en las empresas familiares, se
puede relacionar a su inclinacion por adquirir
menos deuda que las no familiares (Adhikari y
Sutton, 2016).

La rentabilidad, medida a través del
flyjo de efectivo, es la variable afectada de
manera positiva por el exceso de valor. En
ambas unidades de andlisis, hay un efecto
positivo. En este caso, con mayor intensidad
en las empresas no familiares, lo cual puede
asociarse a que ¢éstas implementan estrategias
enfocadas en la generacion de dividendos,
lo cual las hace mas atractivas a la vista de
posibles inversionistas, que le proporcionen
el financiamiento interno para continuar
creciendo.

En el caso de las empresas familiares,
esta documentado que para cumplir sus
objetivos buscan conservar el control de las
decisiones en materia de dividendos, dando
prioridad a inversiones que le produzcan un
beneficio, en ocasiones para intereses muy
particulares de la familia, dejando a un lado
los intereses mas inmediatos de los accionistas
minoritarios (Requejo, 2010). Esas decisiones,
en algunas ocasiones, coloca en desventaja
a las empresas familiares, en cuanto a la
colocacion de deuda.

Conclusiones

De acuerdo con los resultados
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obtenidos, se observa en las empresas
familiares diversificadas un descuento de
valor con respecto a las empresas familiares
de un solo segmento. Este dato se presenta
de la misma forma en las empresas no
familiares y es congruente con las numerosas
investigaciones que indican que las estrategias
de diversificacion generan un descuento de
valor en las empresas que lo implementan.
Las empresas se diversifican con el objetivo de
tener una mejor posicion en el mercado y optan
por este camino para hacer frente al ambiente
de negocios, para extenderse, aumentar su
rentabilidad y propiciar oportunidades de
inversion.

Cabe destacar, que los resultados
demuestran un efecto negativo menor en las
empresas familiares que en las no familiares, lo
cual apunta a un mejor desempefio por parte de
las familiares al momento de diversificar. Este
dato indica la necesidad de investigaciones
futuras sobre este tema.

Los resultados de este estudio, ayudan
a comprender los aspectos de las empresas
familiares que podrian tener un mayor peso
en el éxito de esas entidades. Entre esos,
los principales se concentran en el valor
socioemocional que implica el mantener un
legado y poder heredarlo, lo cual impacta
directamente en las estrategias generales de las
organizaciones y sus objetivos a largo plazo.

De igual manera, las variables
independientes analizadas para sustentar el
efecto de la diversificacion en las empresas
de Norteamérica, indican resultados en el
mismo sentido que lo hace la literatura. Hay
un descuento de valor presente en la inversion
y la deuda en ambos grupos (familiares y
no familiares), contrastandolas con las de
segmento unico. Este resultado se debe al
costo que implica en cuestiones de inversion
y sus respectivas fuentes de financiamiento el
dar el paso hacia la diversificacion.

Definitivamente, no cualquier empresa
de segmento Unico puede cubrir la inversion
y administrar la deuda necesaria para realizar
una adquisicion de un nuevo negocio o
el desarrollo e investigacion de un nuevo
producto o divisidbn con presencia en otros
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segmentos. Con respecto al flujo de efectivo,
este es el determinante de valor que se ve
afectado positivamente por la estrategia
de diversificacion, lo cual estd igualmente
sustentado por la teoria, que sefiala como uno
de los beneficios el tener la capacidad para
de manera discrecional dirigir fondos de una
unidad de negocio a otro, lo cual funciona
como una fuente de financiamiento interna
que las empresas de un solo segmento no
pueden igualar.

Sobre este tema, las empresas familiares
son vistas con cierta ventaja sobre las no
familiares, pues se reduce la posibilidad de
problemas relacionados con la teoria de
agencia, cuando los administradores sin la
debida supervision pueden hacer manejo de
fondos para cubrir deficiencias o bien para
intereses particulares.

Estos hallazgos son derivados de datos
de empresas en la region de Norteamérica, por
lo que es necesario tomar en cuenta, para su
interpretacion, las marcadas diferencias en
relacion al origen sociocultural y politico de
cada zona geografica, concluyendo que los
resultados podrian ser distintos al analizar
el exceso de valor en relacion a el grado
de diversificacion, que es el objeto de este
estudio.

Finalmente, se encontrd evidencia con
un alto grado de fiabilidad de acuerdo a las
técnicas utilizadas y al rigor metodolégico
que aporta buenos resultados a los estudios
de empresas diversificadas y familiares,
donde la relacion que tienen tanto el grado de
diversificacion como las variables financieras,
se controla al utilizar la medida de exceso de
valor que no se ha utilizado previamente puesto
que compara el valor del total de la empresa
al valor de cada segmento en lo individual, es
decir, como si fueran unidades independientes.
Para futuras investigaciones es importante
conocer el tipo de diversificacion utilizado por
las empresas familiares, ya sea relacionado o
no, y su impacto en el valor, asi como analizar
funciones cuadraticas donde probablemente se
encuentren relaciones de generacion de valor.
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