CAPITULO 6

RECURSOS Y ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS FAMILIARES
MANUFACTURERAS EN ESPANA

Silvia Abella Garcés*

1. INTRODUCCION

El trabajo de investigacion de esta tesis doctoral contiene un estudio de la
empresa familiar (EF) manufacturera en Espania.

La tesis se pregunta si la propiedad familiar de la empresa condiciona su base
de recursos y capacidades para la actuacion estratégica en el mercado, en compe-
tencia con otras empresas; asi como sobre los fundamentos tedricos en que se sus-
tentan las diferencias esperadas y si las diferencias se concretan en unos recursos y
capacidades concretos o, por el contrario, estan generalizadas. Finalmente, realiza
un minucioso estudio de la actividad exportadora de las empresas familiares manu-
factureras en Espafia, su importancia y determinantes.

En concreto, las principales preguntas de investigacion a las que se trata de
dar respuesta son: éexisten diferencias en el perfil de los recursos, de tecnologias
productivas, de productos y mercados entre las empresas familiares y las que no
lo son?, icudles son las razones que pueden explicar tales diferencias?, ése corro-
boran las predicciones generales por la evidencia empirica que proporciona la
empresa manufacturera espafiola?, éexisten diferencias en la actividad exportadora
y sus determinantes entre la empresa manufacturera espaiola familiar y no familiar
(ENF)?

Estas preguntas ya habian sido propuestas por otros autores. La diferencia entre
sus trabajos y el nuestro eran, en primer lugar, la base de datos utilizada (que per-
mitia comparar EF y ENF); y en segundo lugar, la metodologia, que es la propuesta
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por Heckman, y que permite la comparacién entre EF y ENF de variables de natura-
leza dicotdomica y variables continuas, en particular cuando las dos variables estan
entrelazadas. Los modelos se explican en funcién de una dummy de propiedad y en
funcién de dummies de sector, tamafno y tiempo.

Ademas, esta metodologia permite tener en cuenta que la decisién sobre la
magnitud de la variable estudiada (en nuestro caso, el volumen de exportacion)
puede estar condicionada por la decisidn previa de hacer o no hacer (en nuestro
caso, realizar o no exportaciones), es decir, la metodologia de Heckman permite
controlar por el posible sesgo de seleccion en que puede incurrirse cuando se com-
para directamente la magnitud de la variable estudiada en empresas de diferente
forma de propiedad.

Para dar respuesta a las preguntas de investigacion el contenido de la tesis se
estructura en cuatro capitulos centrales, una introduccién, conclusiones y biblio-
grafia.

2. CONTENIDOS DE LA INVESTIGACION

El capitulo primero, “Economia y Gestién de la empresa familiar”, sirve de marco
tedrico para justificar los resultados obtenidos a la hora de corroborar o refutar las
hipétesis generales de la tesis, para lo cual nos basamos en tres marcos tedricos:
el modelo de los tres circulos, la teoria de agencia y la teoria de recursos y capaci-
dades. En concreto, el capitulo presenta evidencias sobre: la importancia de la EF
en la economia; la problematica de la definicion de EF y las consecuencias para el
estudio de esta forma de empresa de elegir una definicién u otra; y el marco con-
ceptual propuesto para su estudio. La revisidn de la literatura nos permite extraer
una serie de hipétesis generales, que son las que se trata de analizar en la tesis. En
concreto: la sensacion de independencia y control de su propio destino que experi-
mentan los propietarios de la EF tiene consecuencias positivas en la productividad
de las personas y en la forma de hacer las cosas; la orientacién a L/P de la EF le
permite tener capacidad para abordar inversiones inciertas, a largo plazo; aunque
esta perspectiva a largo plazo no se refleja en la edad de estas empresas, ya que su
vida media es inferior a la de las ENF; el deseo de mantener la propiedad en manos
de la familia les lleva a preferir la autofinanciacion, lo que puede dar lugar a pro-
blemas de crecimiento; no obstante, esto da lugar a que la EF soporte unos niveles
de deuda menores, aunque supone que el coste de capital sea mayor debido a la
concentracidn accionarial; la EF parece tener un mayor compromiso con los traba-
jadores (que se ve recompensado con un mayor compromiso de los trabajadores
hacia la empresa). Lo que se manifiesta en el hecho de que este tipo de empresas
suelen tener practicas de trabajo mas flexibles para sus empleados, pagan mayores
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salarios; sin embargo, y a pesar de esta preocupacion por sus empleados, la rela-
cioén con éstos puede complicarse debido al hecho de que la EF prefiere ascender
a puestos directivos de mayor responsabilidad a los trabajadores miembros de la
familia, lo que perjudica a la empresa en cuanto a su oferta de talento y habilidades,
al mismo tiempo que supondra un problema a la hora de atraer y retener a perso-
nal directivo cualificado. No obstante, este sistema de promocion reduce los costes
de agencia generados por la falta de unién entre los intereses personales y colec-
tivos. En cuanto a la estrategia de las EF, la literatura considera importante tener
en cuenta que ésta es inseparable de los objetivos familiares. Esto implica que las
estrategias de la EF son a largo plazo, mas unificadas y con un mayor compromiso
para alcanzarlas, ponen énfasis en el crecimiento potencial de la empresa frente al
crecimiento a corto plazo de las ventas, lo que puede implicar un crecimiento mas
lento, son mas creativas y prestan mas atencion a la I+D, se suelen centrar en nego-
cios intensivos en trabajo y estan centradas en mercados locales.

Como conclusiones generales del primer capitulo podemos decir que existen
multitud de definiciones sobre qué es una empresa familiar, lo cual dificulta el estu-
dio comparativo de las mismas, dado que los diferentes estudios realizados utilizan
diferentes definiciones. Existe una necesidad de controlar por tamafio, sector de
actividad y tiempo. Si la comparacién entre EF y ENF se lleva a cabo sin controlar por
las diferencias en la distribucién por tamafios, sectores y afios de unas empresas
y otras, una parte de las diferencias observadas seran atribuibles a estas variables y
no estrictamente a la propiedad. No existe un marco tedrico desarrollado exclusi-
vamente para la empresa familiar. Por ello, en esta tesis tratamos de justificar los
resultados obtenidos en base a tres de los modelos mas utilizados: el modelo de
los tres circulos. Teoria de Agencia y Teoria de los Recursos y Capacidades.

Por ultimo, podemos decir que las principales hipdtesis que pueden derivarse
de la revision de la literatura realizada son que las empresas familiares son mas tra-
bajo intensivas, existe cierta especializacidn por sector de actividad, menor tamafio
y mas limites a la financiacidn ajena.

Los capitulos segundo y tercero realizan un analisis empirico de diferentes
recursos tanto de caracter tangible (capitulo 2) como intangible (capitulo 3) para
comprobar si se cumplen las hipdtesis obtenidas de la revision de la literatura en el
capitulo 1.

La revisidn de la literatura sobre EF plantea la hipétesis general de que /a pro-
piedad familiar impone una serie de restricciones y preferencias sobre el comporta-
miento de la empresa, suficientemente diferenciados de los que estdn presentes en
la ENF como para esperar que la forma de propiedad de la empresa tenga conse-

103



Recursos y estrategias de las empresas familiares manufactureras en Espafia

cuencias sobre la especializacion sectorial, dimension, recursos y estrategias com-
petitivas de las empresas.

De forma que los capitulos dos y tres presentan primeras evidencias de la com-
paracion entre EF y ENF en cuanto a sus caracteristicas estructurales de: tamaiio,
sector y edad. Asi como se analizan diferentes recursos que acumulan, preferente-
mente, unas empresas y otras.

La investigacidon académica se ha ocupado previamente de estudiar la relacion
entre propiedad familiar de la empresa y recursos, sin embargo, existe cierto con-
senso en que son todavia insuficientes tanto por la falta de coincidencia de las con-
clusiones a que llegan los distintos trabajos como por el hecho de que falta una
mayor precision conceptual a la hora de relacionar propiedad, recursos y estrategia
de la empresa. Nuestra aportacion a la literatura existente se centra en la realiza-
cion de un analisis empirico que permita corroborar o descartar las hipdtesis pro-
puestas por la literatura acerca de recursos y estrategias diferenciadoras entre EF
y ENF; ademas, el marco conceptual y la metodologia de analisis empirico podria
servir de punto de partida para poder profundizar mds en el estudio de la EF y
poder realizar comparaciones no solo a nivel de empresas manufactureras espafiolas
sino también de otros sectores y paises, de forma que podamos comprobar si las
EF presentan comportamientos similares en todos los paises y en los diferentes
sectores, o no.

La base de datos utilizada es la que proporciona la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE). Dicha encuesta esta elaborada por la Fundacién Empresa
Publica (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio) sobre un panel de alrededor
de 2.500 empresas manufactureras espafiolas.

El periodo de estudio es el comprendido entre 1994 y 1998, ya que, aunque se
dispone de informacion desde 1990, hay variables que sélo empiezan a recogerse
en la encuesta a partir de 1994. No obstante, presenta dos posibles inconvenientes:
1) Unicamente considera las empresas a partir de diez trabajadores, por lo que,
dado las caracteristicas de las empresas espafiolas, quedan fuera de dicho estudio
un numero importante de empresas; 2) solamente analiza el sector manufacturero.

La nuestra se divide en dos submuestras: EF y ENF. Para determinar qué es EF
consideraremos la definicion propuesta por Lansberg (1988), de forma que con-
sideraremos como empresas familiares, aquellas en las que coincide propiedad y
control. La ESEE contiene una pregunta en la que la empresa entrevistada tiene
gue responder si existen miembros de la familia ocupando puestos de control en
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la empresa. En funcién de la respuesta, la muestra se divide en dos submuestras:
EF (cuando contestan afirmativamente a la pregunta) y ENF (en el resto de casos).

Por otro lado, se eliminan de la muestra las empresas individuales, ya que en
estas siempre coinciden propiedad y control y, por lo tanto, no es posible en dicho
colectivo de empresas elegir entre ser familiar o no, ya que en la empresa individual
no es posible separar la empresa del empresario.

El estudio se realiza teniendo en cuenta la revisién realizada sobre como la Teo-
ria de Recursos y Capacidades puede explicar la existencia de diferencias en los
recursos que acumula la EF y la ENF en la manufactura espafiola. Para ello, se reali-
zan diferentes analisis econométricos que varian en funcion del tipo de variable que
se esta analizando. En concreto, se utiliza los analisis: probit, minimos cuadrados
ordinarios y Heckman.

En cuanto a los resultados obtenidos, en primer lugar analizamos las variables
de control. Con respecto a la variable tamafio, se observa que las EF se concentran
sobre todo en los tamafios mds pequeiios y que el nimero de EF, disminuye en el
tiempo en practicamente todas las clases de tamafio. La disminucién en el tiempo
del tamano de la EF debe tomarse con cautela ya que puede ser que algunas de las
empresas que aparecian en la ESEE en 1991 hayan cambiado de propiedad o no
hayan contestado a la encuesta en 1998. Por su parte, se muestra que las proporcio-
nes mas bajas de EF se encuentran en los intervalos de edad mas extremos.

La tercera caracteristica estructural dentro de la cual se comparan las EF y ENF
es la del sector de actividad, mostrandose que la proporcidn de EF es desigual en
unos sectores de actividad que en otros. Existe un cierto predomino de las EF en
los sectores mas tradicionales como Textil, Cuero y Productos Metdlicos, mientras
gue tiene una presencia muy baja en sectores de mayor contenido tecnoldgico
como Quimica y en sectores dominados por empresas multinacionales como la
Automocién.

Estos resultados, por lo tanto, justifican el uso de estas tres variables como
variables de control, por las razones comentadas anteriormente.

Los resultados muestran que, controlando siempre por tamafio, sector y tiempo,
la probabilidad de utilizar el crédito bancario a C/P por las EF es similar al de las ENF,
sin embargo, la EF utiliza mas la financiacion bancaria a L/P. La propiedad incide en
el coste de la financiacion bancaria a C/P, pero no en el de la financiacién bancaria a
L/P. En concreto, la EF soporta un coste a C/P mayor. La proporcion de financiaciéon
ajena sobre el total del pasivo es mayor entre las EF, no existiendo diferencias esta-
disticamente significativas en cuanto al porcentaje de deuda a C/P ni a L/P sobre
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pasivo entre EF y ENF. En cuanto a las modalidades de fabricacion, los resultados
permiten afirmar que la EF utiliza en mayor medida que la ENF sistemas de fabrica-
cion en lotes, es decir, posiblemente mds adaptados a las necesidades concretas de
los clientes. La estimacion del modelo sobre tecnologias avanzadas de fabricacién
muestra que la EF tiene mayor probabilidad de utilizar estas tecnologias que la ENF,
posiblemente porque favorecen la flexibilidad necesaria para explicar sin incremen-
tos de costes excesivos, las modalidades de fabricacion por lotes. La comparacién
de los recursos humanos entre EF y ENF se ha realizado en varias dimensiones: com-
posicién de la plantilla, coste laboral por trabajador, productividad y compromiso
del trabajador con la empresa. Puesto que las decisiones sobre composicidn, salario
y productividad de los trabajadores pueden estar condicionadas por la tecnologia
de produccién de la empresa, en este apartado la comparacion entre EF y ENF se
realiza controlando por intensidad de capital de la empresa, ademas de controlar
por tamafo, sector y tiempo. Los resultados obtenidos muestran una menor cua-
lificacion de los trabajadores de las EF. En cuanto a la utilizacion de trabajadores
con contrato eventual, es mayor entre las EF que entre las ENF. Por ultimo, se con-
firma la hipétesis de mayor compromiso por parte de los trabajadores de EF (mayor
numero de horas trabajadas).

Dentro del bloque de recursos intangibles interesa comparar las decisiones que
llevan a acumular activos tecnoldgicos, activos utilizados en la comercializacion y
ventas de los productos, decisiones que implican mas o menos diversidad y formas
de acceso a los mercados, entre EF y ENF.

La primera cuestién a determinar es si las EF y ENF difieren en cuanto a la pro-
pension a realizar actividades de I+D y en cuanto al esfuerzo relativo en esta activi-
dad. La evaluacién de la actividad innovadora de las empresas se realiza en funcion
de los resultados obtenidos de la I1+D. Para ello se tienen en cuenta la obtencién de
patentes y la generacidén de innovaciones de producto y de proceso, obteniéndose
que las innovaciones en producto y proceso se realizan en mayor medida en las
EF que en las ENF. Por ultimo, se analiza la propension de las empresas a realizar
las actividades de I+D solas o en colaboracién con otras empresas o instituciones,
observandose que las EF y ENF muestran una propension a colaborar en actividades
de [+D similar.

El segundo grupo de activos intangibles que se analiza es el que conforman el
capital comercial de las empresas, siendo publicidad y canales de distribucion las
variables en las que se concreta la comparacién de las EF y ENF. En cuanto a realizar
publicidad de marca, los resultados muestran que la propiedad no influye en la pro-
pensidn a realizar este tipo de publicidad. En cuanto al tipo de canal de distribucién
utilizado por las empresas para la venta de sus productos, los resultados indican
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gue la propiedad no influye en la importancia relativa del canal mayorista y del
canal minorista en la venta del producto. Sin embargo, las EF venden una propor-
ciéon menor de sus producciones directamente al mercado que las ENF.

En lo referente a las caracteristicas de los mercados donde las empresas partici-
pan, la estimacion muestra que las EF, con respecto a las ENF, tienden a situarse en
mercados relativamente mas dindmicos, en mercados donde la concentracion de la
oferta es menor, concentra una menor proporcion de sus ventas en los tres clien-
tes mas importantes y una menor proporcién de compras en sus tres proveedores
principales. Se aprecia también una menor cuota de mercado de la EF y una menor
concentracion de ventas en su mercado principal. Sin embargo, la EF obtiene un
margen superior.

Por otro lado, los resultados muestran la no significacion estadistica del coefi-
ciente de la variable EF respecto al alcance de las actividades, lo cual indica que la
forma de propiedad no influye en el mayor o menor alcance geografico de los mer-
cados donde la empresa vende sus productos.

La variable de inmovilizado material por trabajador empleado nos indica
la intensidad de capital que lleva incorporada la tecnologia de produccién de la
empresa. Los resultados muestran que, efectivamente, existe una relacion significa-
tiva y negativa entre la variable de propiedad y la intensidad de capital, lo que indi-
caria que las EF son mas trabajo intensivas que las ENF. La productividad del trabajo
es menor en las clases de tamano también menores. Parte o toda esta diferencia
puede explicarse por el hecho de que las empresas de menor tamano tienden a
utilizar tecnologias mas trabajo intensivas. Y la comparacién de la productividad
entre EF y ENF revela que no puede rechazarse la hipdtesis de igual productividad.
Sin embargo, sin controlar por intensidad de capital, se obtiene que la productivi-
dad por trabajador de las EF es menor, lo que pone de manifiesto la importancia
de aplicar los controles adecuados cuando se hacen inferencias sobre la eficiencia
productiva de unas empresas y otras. Como era de esperar, los resultados mues-
tran que el coste laboral nominal por trabajador crece en el tiempo y aumenta con
el tamafio de las empresas, tanto para las EF como para las ENF. La comparacion
pone de manifiesto que las EF pagan a sus trabajadores un salario medio inferior al
salario medio que pagan las ENF. Por otra parte, los resultados muestran también
gue la propensién a realizar 1+D aumenta con el tamafio de la empresa. Sin embargo,
la relacién entre tamafio e |+D desaparece cuando la variable de innovacion es el
esfuerzo en I+D. La no significacion estadistica del coeficiente de EF permite acep-
tar la hipétesis nula indicando que la propiedad no influye en la decisién de hacer
I+D. Sin embargo, el coeficiente positivo y significativo de EF en la estimacién MCO
indica que controlando por el resto de variables la EF realiza un mayor esfuerzo en
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I+D que la ENF. El porcentaje de empresas que realizan publicidad, propaganda y
relaciones publicas, asi como su gasto sobre ventas, aumenta conforme aumenta
el tamafio de las empresas, y esto ocurre tanto en las EF como en las ENF. El coefi-
ciente de EF en la estimacién probit con la variable dependiente PUBLI, controlando
por sector, tamafio y afo, no es estadisticamente significativo (acepta la hipdtesis
nula de que la propensién es similar entre EF y ENF). Por otro lado, tampoco se
encuentran diferencias sistematicas en el gasto en publicidad entre EF y ENF.

En el cuarto capitulo se analiza el performance de la EF frente a la ENF, cen-
trandonos para ello en el caso concreto de la actividad exportadora. En concreto,
el objetivo de este capitulo es analizar los determinantes de la decisién de exportar
y del volumen relativo de exportaciones en las empresas manufactureras espafo-
las, de forma que podamos ver si existen o no diferencias en dichos determinantes
entre EF y ENF. Para ello, como en los capitulos anteriores, se utiliza la informacion
gue proporciona la ESEE, para el periodo 1994-1998.

El analisis empirico se realiza utilizando el modelo de Heckman, que nos per-
mite en primer lugar, discriminar si la empresa exporta o no y, en segundo lugar,
para las empresas exportadoras, cuales son los determinantes de su intensidad
exportadora.

Las hipdtesis que se contrastan hacen referencia al hecho de que el tamafio
afecta a la propensién y a la intensidad exportadora. En concreto, a mayor tamafio,
mayor probabilidad de exportar, sin embargo, en cuanto a la intensidad exporta-
dora, esta dependera de la relacion entre el tamafio de la empresa y sus recursos
organizacionales. Respecto a la dotacién de intangibles, la hipdtesis a contrastar
es que la propensién exportadora es mayor entre las empresas con dotacidon de
intangibles y la intensidad exportadora crece con la intensidad de dichos intangi-
bles. Por otro lado, se pretende demostrar también que tanto la propension como
la intensidad exportadora aumentan con la edad de la empresa. Centrandonos en
diferencias entre EF y ENF, las hipdtesis son que la probabilidad de exportar y la
intensidad exportadora son menores entre las EF que entre las ENF, aunque tam-
bién se analiza la hipdtesis de que la diferencia en probabilidad de exportar entre
EF y ENF disminuye al controlar por variables de tamafo y sector de actividad. Por
ultimo, las ultimas hipoétesis a contratar son que los modelos de propensién expor-
tadora e intensidad exportadora son diferentes para EF y ENF.

Los principales resultados obtenidos son, en primer lugar, en cuanto a la propen-
sion exportadora, que el tamafio (medido en términos del logaritmo de las ventas)
parece condicionar el proceso de exportacion, de forma que la probabilidad de que
una empresa exporte aumenta a medida que su tamafio sea mayor, confirmandose
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la hipdtesis 1. La propensidn a exportar es mayor entre las empresas que acumu-
lan activos intangibles, de diversa naturaleza. La propensién exportadora es mayor
entre empresas que hacen I+D, las empresas que realizan publicidad de marca y las
empresas con mas titulados universitarios, es decir entre empresas con activos tec-
noldgicos, comerciales y humanos. Estos resultados estarian confirmando la hipo-
tesis 2, asi como las hipotesis 2a, 2b y 2c. La experiencia acumulada, edad de la
empresa, también es un factor que afecta positivamente a la propensién a exportar,
aceptando la hipdtesis 3. Entre las variables de control, los resultados sugieren que
la presencia de capital extranjero en la empresa aumenta la propensién a exportar,
mientras que se observa una cierta inercia temporal a aumentar la proporcién de
empresas exportadoras posiblemente por una inercia o aprendizaje natural, aun-
gue sin un patroén claro, pues el coeficiente estimado para el Ultimo afio es menor que
para el afo anterior. Por otra parte, la integracion vertical de la empresa parece
afectar negativamente a la propension a exportar, mientras que la estandarizacion
del producto no tiene efecto significativo.

Cuando los resultados se presentan separados para EF y ENF, el modelo de pro-
pensidn exportadora de la EF es diferente al de la ENF, siendo las diferencias de
distinto signo en unas variables y otras. Un primer resultado de interés es que el
coeficiente estimado la variable propiedad es negativo y significativo, mientras que
el coeficiente del tamafio es positivo y también significativo. El coeficiente negativo
y significativo de probabilidad de hacer actividades de I+D indica que la posesion de
activos intangibles de caracter tecnoldgico tiene un menor impacto en la propen-
sién a exportar de la EF. Por el contrario, la experiencia acumulada por la edad tiene
un impacto mayor en la propension a exportar entre las EF. La evidencia empirica
sugiere que, para la EF, en la decision de exportar tienen un efecto positivo mayor
los recursos internos acumulados por la experiencia que proporciona la edad de
la empresa, que los recursos generados a través de actividades de I+D. En las EF, la
estandarizacion de producto tiene un efecto positivo en la propensién a exportar
gue no se detecta entre las ENF; mientras que el efecto negativo de la integracion
vertical de la empresa en la propensidn a exportar es mas pronunciado entre las
EF. Por lo tanto, estos resultados permiten aceptar la hipdtesis 5, que postulaba
gue los modelos de determinantes de la propensién exportadora de EF y ENF son
diferentes.

En cuanto a la intensidad exportadora de las empresas, aumenta con el tamaiio.
La hipdtesis de que, controlando por tamafio, las exportaciones aumentan con la
dotacion de intangibles de las empresas solo se acepta para el caso de los activos
tecnolégicos, mientras que las exportaciones disminuyen segliin aumentan los gas-
tos en publicidad y la formacién de los recursos humanos. De acuerdo con estos
resultados, no podemos aceptar ni rechazar la hipétesis 7, debido a que se acepta
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H7b pero no H7a ni H7c. La edad de la empresa no afecta al volumen de exportacio-
nes (por lo que se rechaza la hipdtesis 8), ni tampoco se aprecian efectos significati-
vos de las variables de control, incluidas las variables de tiempo.

Las diferencias entre los modelos que explican la actividad exportadora de EF
y ENF vuelven a ponerse de manifiesto cuando la actividad exportadora se apro-
xima a través del volumen de exportaciones, estimacion MCO. El coeficiente de la
variable propiedad es nuevamente negativo y significativo (aceptdndose, por tanto,
la hipdtesis 9) mientras que el de tamafio es positivo y significativo. Entre las EF, la
intensidad de exportaciones es mayor en las empresas de mayor tamafo que en las
de menor tamano. La influencia de los activos intangibles en la intensidad exporta-
dora de las EF, en comparacion con la que tienen estos recursos en las ENF, muestra
un patrén similar al que se observa en la propensién exportadora. El signo del coe-
ficiente de la variable multiplicativa de gasto en [+D es negativo, aunque no signifi-
cativo, mientras que los coeficientes de las multiplicativas de gasto en publicidad y
titulados son positivos y significativos. En la EF los activos intangibles vinculados al
capital humano tienen un efecto positivo en el volumen de exportaciones, mientras
gue la relacién negativa entre volumen de exportaciones y esfuerzo en publicidad
es menos marcada. La edad, la proporcién de capital extranjero y la integracion
vertical de las empresas, no muestran efectos diferenciados en las RF y ENF. Sin
embargo, los coeficientes de las variables de tiempo multiplicadas por EF son nega-
tivos y significativos en los Ultimos afios, lo cual sugiere que en estos afios las expor-
taciones de las EF han tenido una evolucidn en el tiempo por debajo del observado
en las ENF, e incluso su crecimiento es negativo. El diferente comportamiento de las
variables multiplicativas en cuanto a su efecto en la intensidad exportadora estaria
indicando, pues, un modelo de exportacién distinto para las EF y ENF, aceptando,
por tanto, la hipdtesis 10.

3. CONCLUSIONES

Como conclusiones generales, la evidencia empirica presentada en la tesis nos
permite responder a las preguntas de investigacion planteadas. La tesis ha llevado
a cabo el andlisis de los recursos de EF en comparacion con los de las ENF. Para
ello, nos hemos basado en una muestra obtenida de la ESEE durante el periodo
1994-1998, que permite diferenciar entre EF y ENF. Como hemos podido observar,
algunos de los resultados obtenidos corroboran las premisas recogidas en la litera-
tura sobre EF, aunque otros no lo hacen. En concreto, con respecto a los recursos
financieros, podemos concluir que existe contradiccion con la afirmaciéon de que la
EF tiende a endeudarse mas que la ENF (controlando por tamafio, sector y tiempo).
No se aprecian diferencias significativas econémicamente entre EF y ENF en cuanto
a utilizacién de deuda y su composicidn (aunque con matices).
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El andlisis de los recursos fisicos muestra que la EF ahorra en volimenes de
inversion pero, en cambio, la inversién que realiza la acompafia de las tecnologias
gue pueden optimizar mejor su uso posterior. En los recursos humanos, la evidencia
empirica presentada no corrobora la prediccién que desde algunas perspectivas de
la teoria de agencia realizan algunos autores sobre las externalidades positivas que
genera la propiedad familiar en las relaciones laborales (confianza, lealtad y com-
promiso mutuo). Se observa un mayor control de la EF sobre los trabajadores y
menor capacidad de éstos para extraer rentas de la organizacion. Para los recursos
de I+D e innovacidn se corroboran en parte las conclusiones de trabajos previos. Las
EF realizan un mayor esfuerzo en I+D pero el resultado del mismo (en términos de
patentes) es similar, lo que sugiere que son menos eficaces que las ENF a la hora
de obtener resultados de la innovacién. No obstante, esto se pone en duda ya que
la propensidn a introducir innovaciones de producto y proceso es mayor en las EF.
En cuanto a la propension a colaborar con clientes, proveedores y Universidad es
similar. Sobre el capital comercial, existe la misma propension a realizar actividades
de publicidad, incluida la publicidad de marca, y mismo esfuerzo relativo.

En cuanto a los recursos intangibles, las EF dan prioridad a los activos intangi-
bles sobre los tangibles.

La EF esta presente en mercados expansivos y con menor concentracion de la
oferta; tiende a concentrar menos las ventas a clientes y las compras a proveedores;
sin embargo, no existe evidencia en cuanto a preferencia relativa de las EF por mer-
cados locales (contradiccién literatura). La EF presenta un mayor margen bruto de
explotacion (rentabilidad), por lo que parece que rentabilizan mejor sus recursos.

Por ultimo, en cuanto a la actividad exportadora, los principales resultados
gue podemos comentar muestran que la dimensién y dotacién de activos intangi-
bles son los principales factores que explican la actividad exportadora; el modelo
gue explica la actividad exportadora de la EF es distinto al de la ENF (tanto en pro-
pensién como en intensidad); la relacién tamano-propension exportadora es mas
intensa en la EF; la intensidad exportadora de la EF va unida a una mayor dotacién
de capital humano.

Por lo tanto, podemos decir que nuestro estudio permitié contribuir al conoci-
miento de la EF bajo el marco conceptual de la economia y la direccién estratégica,
ademads de poner de manifiesto la necesidad de llevar a cabo las comparaciones
entre ambos colectivos de empresas controlando por sector de actividad y tamafio.
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