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Resumen:

El presente trabajo analiza la relacion entre el control familiar y la credibilidad de los resultados contables.
Utilizando un panel de datos de empresas espariolas cotizadas no financieras para el periodo 1997-2003, los re-
sultados alcanzados muestran que la credibilidad de la informacion contable de la empresa familiar es inferior a
la de la no familiar. Asimismo, el incremento de los derechos de voto en manos del iiltimo propietario familiar in-
cide negativamente en la credibilidad de sus resultados divulgados. Las tinicas empresas en las que la naturaleza
familiar incide positivamente en la credibilidad de la informacion contable son aquellas en las que el presidente
del consejo de administracion no pertenece a la familia controladora.

Abstract:

This work examines the relationship between the family control and informativeness of accounting earnings
in listed non-financial Spanish companies between 1997 and 2003. The results reveal a negative relationship
between the family nature of the controlling shareholder and the credibility of accounting information. Moreover,
as the level of voting rights in the hands of the family ultimate owner increases, the informativeness of earnings
decreases. Only in family firms where the CEQ is hired, the family nature affects positively on the informativeness
of accounting earnings.
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1. INTRODUCCION

A pesar de la importancia del control familiar en las grandes empresas cotizadas de la Eu-
ropa continental y en Espaiia en particular (e.g., La Porta et al., 1999; Faccio y Lang, 2002;
Santana y Aguiar, 2006) son escasos los trabajos que analizan la incidencia de dicho control
en la divulgacion de informacion contable corporativa. A este respecto, la evidencia existente
sobre la incidencia de la familia en el comportamiento corporativo no es concluyente. Asfi,
DeAngelo y DeAngelo (2000) y Gomez et al. (2001) reflejan la realizacion de actividades ex-
propiatorias por parte de la familia controladora. Por su parte, Anderson y Reeb (2003) y Ali
et al. (2007) revelan cdmo las caracteristicas propias de la empresa familiar inciden de forma
positiva sobre el comportamiento corporativo. Esta relacion positiva se muestra, de igual for-
ma, en los trabajos que se han centrado en el andlisis de la relacion entre control familiar y la
calidad de la informacién contable. Asf, Wang (2006) y Ali et al. (2007) ponen de manifiesto,
para una muestra de empresas americanas, una relacion positiva entre la propiedad familiar y
la calidad de la informacion contable. No obstante, dichos autores sefialan la dificultad de ex-
trapolar sus resultados a entornos caracterizados por la presencia de estructuras de propiedad
concentrada, en los que el principal problema de agencia deriva de la posible expropiacion
de los accionistas minoritarios por parte de los propietarios controladores.

Por ello, en el presente trabajo analizamos la incidencia del control familiar en la cre-
dibilidad de la informacion contable en un entorno de alta concentracion de propiedad
en el que se produce un desplazamiento del conflicto de agencia cldsico (e.g., Jensen y
Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983) a la divergencia de intereses entre ac-
cionistas controladores y propietarios minoritarios (La Porta ez al., 2000). Para camplir con
dicho objetivo utilizamos una muestra de empresas cotizadas espafiolas durante el periodo
1997-2003. De esta forma, la realizacion del trabajo permite extender la escasa evidencia
existente sobre la relacion entre control familiar y credibilidad de la informacion contable
en un contexto en el que se proporciona una escasa proteccion por parte del sistema legis-
lativo a los derechos de los accionistas minoritarios (La Porta ef al., 1998) y en el que el
mercado de control corporativo no ofrece los medios precisos para controlar adecuadamen-
te las acciones directivas. Ademds, el presente trabajo analiza la concentracion de derechos
de voto en manos de la familia controladora a través de la metodologia de las cadenas
de control propuesta por La Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang
(2002). En este sentido, la consideracion de la propiedad inmediata para analizar cémo se
ejerce el control en un entorno institucional en el que se utilizan estructuras de propiedad
complejas, como ocurre en el caso de la Europa continental (e.g., La Porta, et al., 1999;
Faccio y Lang, 2002), podria conducir a un doble error. De una parte, se podria asignar un
nivel de participacién a un accionista que no coincida con el que realmente ostenta. Por
otra parte, podria identificarse como accionista con capacidad de control a un agente que no
se encuentra en la dltima posicion de las relaciones de propiedad. Por ello, la utilizacion de
la metodologia descrita adquiere especial relevancia en el presente estudio. Ademds, como
resulta habitual que el control ejercido por los propietarios familiares no se limite unica-
mente a su participacion en la propiedad, al jugar éstos generalmente un papel activo en la
direccion (La Porta et al., 1999), este trabajo profundiza en otras dimensiones del control
familiar relacionadas con la naturaleza del presidente del consejo de administracion de la
empresa familiar: fundador, descendiente o contratado.

Cuadernos de Gestion Vol. 9. N° 2 (Afio 2009), pp. 17-30 ISSN: 1131 - 6837



Carolina Bona Sdnchez | Jeronimo Pérez Alemdn /| Domingo Javier Santana Martin

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En el segundo apartado abordamos
los planteamientos tedricos que justifican la incidencia del control familiar en la credibilidad
de los resultados contables. Posteriormente, en el tercer apartado, se analizan los aspectos
metodoldgicos que configuran el estudio empirico. Los resultados obtenidos se muestran en
el cuarto apartado. Por ultimo, exponemos las principales conclusiones alcanzadas.

2. ARGUMENTOS TEORICOS

La presencia de estructuras de propiedad concentrada no limita la importancia de los
costes de agencia, si bien este contexto desplaza el conflicto derivado de las relaciones con-
tractuales que se definen en el marco corporativo. De esta forma, los conflictos de agencia se
trasladan de la divergencia entre accionistas minoritarios y directivos, propio de las estructu-
ras de propiedad difusa (e.g., Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983),
a la divergencia de intereses entre accionistas controladores y propietarios minoritarios (La
Porta et al., 2000). En este sentido, Galve y Salas (1995) argumentan que la naturaleza de los
accionistas controladores incide en el comportamiento corporativo, tanto a través de los dife-
rentes objetivos que éstos pueden perseguir, como mediante los costes de agencia derivados
de los contratos que buscan mantener la cohesidn entre dichos accionistas controladores y los
propietarios minoritarios. En esta linea, Thomsen y Pedersen (2000) sefialan que la identidad
de los accionistas controladores podria afectar a los objetivos organizativos y a la manera en
la que se ejerce el control en la empresa. De este modo, la presencia significativa de grupos
familiares como principales accionistas de las grandes empresas cotizadas en los paises de
la Europa Continental (e.g., La Porta et al., 1999; Faccio y Lang, 2002) nos lleva analizar la
posible incidencia de la naturaleza familiar en la credibilidad de la informacién contable.

La literatura precedente ha considerado dos argumentos contrapuestos para analizar la
incidencia del control familiar en el comportamiento corporativo. Asf, un primer argumento
pone de relieve los efectos negativos del control familiar sobre el comportamiento corpora-
tivo (efecto atrincheramiento). De este modo, la familia controladora podria tener incentivos
a la obtencion de beneficios privados a costa de los accionistas minoritarios (e.g., Morck
et al., 1988; Fan y Wong, 2002), principalmente cuando existe un entorno legal débil en la
proteccion de los pequefios accionistas (Bebchuk, 1999), como ocurre, precisamente, en el
caso espafiol. Esta tendencia a la obtencidn de beneficios privados podria agravarse en el
caso de las empresas familiares, ya que tales beneficios tienden a concentrarse en manos de
la familia controladora, mientras que en el caso de empresas con accionistas significativos
no familiares (i.e: institucional) se diluyen posteriormente entre una multitud de propietarios
(Villalonga y Amit, 2006). En esta linea, DeAngelo y DeAngelo (2000) ponen de relieve
las actitudes expropiatorias llevadas a cabo por la familia controladora de una empresa nor-
teamericana. Por su parte, Gomez et al. (2001) analizan el papel que juegan los lazos fami-
liares en los contratos de agencia. Estos autores constatan que en las empresas familiares se
produce el atrincheramiento del presidente del consejo de administracién cuando mantiene
algun tipo de lazo familiar con los accionistas mayoritarios.

Un segundo argumento que podria explicar la relacién entre control familiar y com-
portamiento corporativo es el efecto alineamiento, que predice una relacion positiva entre
ambas variables. En este sentido, Anderson et al. (2003) argumentan que las familias son

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestion Vol. 9. N° 2 (Ao 2009), pp. 17-30

19



20

Capacidad informativa de los resultados contables en la empresa familiar

diferentes a otros accionistas significativos en al menos dos aspectos: la preocupacion por
la supervivencia de la empresa a largo plazo'y la importancia de la reputacién familiar. De
esta forma, el interés por la continuidad viene determinado por la inversion no diversifica-
da de la riqueza familiar en la empresa. Este hecho implica que ésta tltima sea concebida
como un activo que se ha de transmitir a los descendientes y no como una riqueza que se
ha de consumir durante la vida de los fundadores. Es por ello, que la reputacién adquiere
una especial trascendencia para este tipo de accionistas, por cuanto aumenta la posibilidad
de una permanencia prolongada de la familia en la empresa. De esta forma, como afirman
estos autores, la combinacidn en las empresas familiares de una cartera de inversiones no
diversificada, el deseo de ceder la empresa a la siguiente generacién y la preocupacién por
la reputacion de la familia sugiere que los accionistas familiares, en comparacion con otro
tipo de propietarios, sean mds propensos a adoptar decisiones maximizadoras de riqueza.
En esta misma linea, Haw er al. (2004) argumentan que la preocupacion por la reputacién
y el temor por las sanciones sociales tienden a limitar los incentivos a la expropiacién. De
este modo, esta preocupacion por la reputacion podria constituir un mecanismo de protec-
cion de los intereses de los accionistas minoritarios especialmente en entornos en los que
se proporciona escasa proteccion a sus derechos (La Porta et al., 2000), mitigando asf los
incentivos de la familia controladora a la obtencién de beneficios privados.

En linea con Fan y Wong (2002) cuando un accionista controla de modo efectivo una
empresa también controla el proceso de elaboracion y divulgacién de informacién con-
table. No obstante, de acuerdo con lo indicado en pdrrafos precedentes, la incidencia del
control familiar sobre la credibilidad de la informacién contable puede ser negativa (atrin-
cheramiento) o positiva (alineamiento). En este sentido, Wang (2006) y Ali et al. (2007)
ponen de manifiesto, para una muestra de empresas americanas, una relacion positiva entre
la propiedad familiar y la credibilidad de la informacion contable. No obstante, dichos
autores sefialan la dificultad de trasladar sus resultados a entornos en los que el principal
problema de agencia deriva de la posible expropiacion de los accionistas minoritarios por
parte de los propietarios controladores. Por todo ello enunciamos la siguiente hipdtesis:

H. El control familiar incidird en la credibilidad informativa de los resultados contables.

H.a. El control familiar incidird de forma negativa (efecto atrincheramiento) en la
credibilidad de los resultados contables.

H.b. El control familiar incidird de forma positiva (efecto alineamiento) en la credibi-
lidad de los resultados contables.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Muestra

La determinacién de la muestra parte de las 111 empresas no financieras que cotizaban
en el mercado espafiol a finales de 2003, de las cuales se eliminaron seis empresas no domi-

! Véase, a este respecto, James (1999).

2 Véase a este respecto, Chrisman er al., 2005.
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ciliadas en Espafia y una sociedad que se encontraba suspendida de cotizacion al hallarse en
proceso de liquidacién. Seguidamente, no se consideraron dos empresas por no contar con
al menos 3 observaciones en el periodo 1997-2003, quedando la muestra final integrada por
102 empresas, para las cuales se ha determinado la cadena de control para los siete afios que
abarca el periodo objeto de estudio y se han obtenido los precios de cotizacion de sus accio-
nes a partir de las series histdricas de cotizacion proporcionadas por la Sociedad de Bolsas.

Definicion de empresa familiar

En el presente trabajo, consideramos una empresa familiar a aquella en la que el dltimo
propietario es un grupo familiar o individuo, estando ademds su propiedad representada en
el consejo de administracion. Para la mejor comprension de la definicidn, explicamos a con-
tinuacién qué se entiende por tltimo propietario, justificando seguidamente su utilizacion.

Siguiendo la metodologia de determinacién de las cadenas de control propuesta por La
Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang (2002), consideramos que en una
empresa existe un ultimo propietario cuando el mayor accionista posee directa o indirecta-
mente un porcentaje de derechos de voto igual o superior a un nivel establecido, que para es-
tos autores es el 10% o el 20%. En nuestro trabajo el nivel de control minimo para conside-
rar al principal accionista como ultimo propietario es el 10% de los derechos de voto. A este
respecto, La Porta et al. (1999) argumentan dos razones que justifican la utilizacidn de este
porcentaje. En primer término, se trata de un nivel de derechos de voto significativo, y en
segundo lugar, en la mayoria de los paises las empresas tienen la obligacion legal de ofrecer
informacion al mercado respecto de la identidad de los accionistas cuando estos poseen un
10% (o mds) de los derechos de voto. La Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000) y Faccio
y Lang (2002) consideran que cuando este tltimo propietario es un individuo o una familia,
la empresa es de naturaleza familiar. Esta definicion de empresa familiar tiene como ventaja
el hecho de que las decisiones puedan ser atribuidas a la familia controladora. En esta linea,
Hutton (2007) sefiala que la definicidn utilizada por Ali et al. (2007), segun la cual se consi-
dera una empresa familiar «a toda firma cuyo fundador o descendiente ocupe un puesto en
la alta direccidn, forme parte del Consejo de Administracidn, o sea un importante accionista
de la misma», es bastante discutible, por cuanto en tales casos puede atribuirse la condicion
de familiar a una empresa en la que un descendiente ocupe un puesto en la alta direccion
pero sin ostentar participacion en el capital, por lo que no controla las decisiones corpora-
tivas. EI mismo problema puede ser atribuido, por las mismas razones, a la definicién de
empresa familiar de Wang (2006), quien considera familiar® a toda empresa en la que «algin
miembro de la familia fundadora esté en el Consejo de Administracion u ocupe un cargo en
la alta direccion de la empresax. Por ello, y con el fin de asegurar que el control efectivo de
las decisiones recae en la familia, a la definicion de La Porta e al. (1999), Claessens et al.
(2000) y Faccio y Lang (2002) hemos afiadido, ademas, el requisito de que la propiedad de
la familia esté representada en el consejo de administracion.

3 Para una revision sobre las definiciones de empresa familiar en la literatura, puede consultarse el trabajo de Cabrera
y Garcia (1999), donde se realiza un andlisis de las dimensiones del concepto de empresa familiar.
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Con el objetivo de determinar el control familiar sobre la base de la metodologia de las
cadenas de control expuesta, se ha partido de la informacion sobre participaciones signifi-
cativas ofrecida por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), de la que ob-
tuvimos las participaciones directas e indirectas de aquellos accionistas con un porcentaje
de acciones superior al 5 por ciento, asi como de la propiedad en manos de los consejeros,
independientemente del montante de la misma. Ademads, se ha completado dicha fuente
con la base de datos Informa, que ofrece informacién sobre la propiedad y el consejo de
administracion de sociedades espafiolas cotizadas y no cotizadas, datos necesarios para
completar en su totalidad la cadena de control de una empresa. Con el fin de determinar
la representacion del control de un individuo o familia en el consejo de administracion, se
ha analizado la composicion de dicho 6rgano de gobierno a partir de las memorias de las
empresas. En aquellos casos en los que encontraron sociedades no residentes en Espafia
como accionistas de empresas espafiolas, se completo sus estructuras de propiedad a través
de las memorias obtenidas en las paginas web de dichas sociedades, consultando mediante
correo electrénico las dudas que surgieron para dibujar su cadena de control.

Medida de la credibilidad de la informacion contable

Siguiendo la literatura previa (e.g., Teo y Wong, 1993; Imhoff y Lobo, 1992; Warfield et
al, 1995; Subramanyan y Wild, 1996; Fan y Wong, 2002; Gul y Wah, 2002; Yeo ef al., 2002;
Francis et al., 2005; Santana et al., 2007), la capacidad informativa de los resultados conta-
bles parte de la relacion bdsica entre rentabilidad y resultados mostrada en la ecuacién Ec.1.

RAC =0, + B,RE, + u, Ec.1

Donde RAC, es la rentabilidad acumulada de las acciones ajustada por la evolucién del
mercado de la empresa i en el afio #; esta variable es calculada de manera continua con los
precios 12 meses antes del dltimo dfa para la presentacion de las cuentas anuales segtin la
normativa bursdtil. RE, representa el resultado de la empresa antes de intereses, extraordi-
narios e impuestos, deflactado por el valor de mercado de las acciones al principio del afio.

De esta manera, el coeficiente f5, de la ecuacion Ec.1 recogeria la incidencia de los
resultados contables divulgados sobre la rentabilidad anormal de la empresa, por lo que
puede ser utilizado como proxy de la credibilidad que el mercado otorga a dicha cuantia.
Partiendo de tal relacion basica, y en linea con los estudios citados, la incidencia de otras
variables adicionales sobre la credibilidad de los resultados contables es considerada en el
modelo interactudndolas con la variable relativa a los resultados (RE), tal como se muestra
en la ecuacion Ec.2.

RAC=a, + B,RE, + B,RE,TAM, + ,RE,Q, + f8,RE,END, + B.RE, CFAM + 11 Ec.2

* Para las empresas cotizadas, el ultimo dia para la presentacion de las cuentas anuales es el 31 de marzo. En aquellas
empresas en las que el afio fiscal no coincide con el final de afio natural se calcularon las rentabilidades teniendo en
cuenta la fecha de cierre del ejercicio contable.
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En la Ec.2 la variable de interés es el control familiar (CFAM)), la cual serd medida de
dos formas distintas. En primer término, como variable continua (PFAM), representando el
porcentaje de derechos de voto en manos de la familia, cuando ésta es el dltimo propietario
de la empresa con representacion en el consejo de administracion. En segundo término,
como variable dicotémica (en cuyo caso se denominard FAM,) que toma el valor 1 cuando
el dltimo propietario de la empresa es un grupo familiar o individuo, con representacion en
el consejo de administracidn, y cero en otro caso. Asimismo, en linea con la literatura pre-
cedente, se han considerado las siguientes variables de control, por su posible incidencia
en la capacidad informativa de los resultados contables. Con el fin de considerar el efecto
de las oportunidades de crecimiento en el andlisis de la relacion resultados-rentabilidad
se ha incluido en el modelo la variable Q,, que mide la relacion existente entre el valor de
mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio ¢. En este
sentido, Collins y Kothari (1989) encuentran que las oportunidades de crecimiento estdn
positivamente asociadas con la capacidad informativa de los resultados contables. Por otro
lado, se incorpora en el andlisis el nivel de endeudamiento END, medido a través de la
relacién entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del afio ¢, con
el objetivo de recoger el riesgo derivado de la utilizacion de recursos ajenos, de forma que
se espera una relacion inversa entre el nivel de endeudamiento y la capacidad informativa
de los resultados (Dhaliwal et al., 1991). Por tltimo, se incluye la dimension de la empresa
TAM,, medida a través del logaritmo de las ventas, al objeto de considerar otros factores no
recogidos en el modelo y que pudiesen afectar a la relacion resultados-rentabilidad.

4. RESULTADOS
4.1. Anadlisis descriptivo

Los estadisticos descriptivos y la matriz de correlaciones de las variables consideradas,
asf como la ponderacion del control familiar en las empresas cotizadas espafiolas en el pe-
riodo comprendido entre 1997 y 2003 se muestran en la tabla 1. En el panel A de dicha ta-
bla se observa que la variable RAC tiene un valor medio de 0.01 y la medida representativa
de los resultados contables (RE) posee un valor medio de 0.110. EI panel B, que recoge la
matriz de correlaciones, no muestra valores elevados entre las variables explicativas, hecho
que nos permite suponer que sea improbable la presencia de problemas de multicolineali-
dad en la especificacion de los modelos de regresion. Finalmente, en el panel C se puede
observar como en el afio 2003 el 51.92 por ciento de las empresas cotizadas analizadas
estan controladas por grupos familiares, observdndose una tendencia creciente de dicha
ponderacidn a lo largo del periodo objeto de estudio. De esta forma, los resultados obteni-
dos en relacion con la relevancia de la naturaleza familiar de los accionistas controladores
de las grandes empresas cotizadas en la capacidad informativa de los resultados contables
se encuentran en consonancia con los planteamientos tedricos recogidos en los trabajos
de Bebchuck (1999) y Burkart et al. (2003), asi como con los resultados empiricos de los
estudios de La Porta et al. (1999) y Faccio y Lang (2002).
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Tabla 1

Estadisticos descriptivos y matriz de correlacion

Panel A. Estadisticos descriptivos

RAC RE PFAM TAM END Q
Media 0.01 0.110 20.97 12.86 0.65 1.30
Mediana 0.03 0.104 6.05 12.68 0.57 1.13
Desviacion 0.39 0.115 25.22 1.87 0.56 0.56
Minimo -2.06 -0.33 0.00 3.61 0.03 0.47
Maximo 1.38 0.82 94.42 17.60 8.26 341
Panel B. Matriz de correlaciones
RAC RN FAM PFAM TAM END Q
RAC 1.00
RE 0.32 1.00
FAM -0.02 -0.05 1.00
PFAM -0.00 -0.10 0.83 1.00
TAM 0.11 0.11 -0.26 -0.15 1.00
END 0.02 0.08 0.06 0.12 0.08 1.00
Q 0.02 -0.01 -0.04 -0.05 0.02 -0.02 1.00
Panel C. Distribucion en porcentaje de la naturaleza familiar de los accionistas controladores
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Empresa familiar 46.88 50.00 48.86 48.94 50.00 52.94 51.92

Empresa no familiar ~ 53.13 50.00 51.14 51.06 50.00 47.06 48.08

Definicién de variables:

RAC, rentabilidad acumulada ajustada por el mercado de la empresa i en el afio 7. La rentabilidad de las acciones
es calculada de manera continua con los precios de doce meses, comenzando nueve meses antes del final del afio
fiscal y finalizando tres meses después de finalizar el afio fiscal. RE, el resultado antes de intereses, extraordina-
rios e impuestos de la empresa i en el afo ¢ dividido por el valor de mercado de las acciones al principio del afio
1. PFAM: porcentaje de derechos de voto en manos de un grupo familiar o individuo, con representacién en el
consejo de administracién. FAM, es una variable dicotémica que adopta un valor de 1 cuando el ultimo propietario
es un grupo familiar o un individuo, con representacién en el consejo de administracién, y 0 en otro caso. Q,
relacién entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio t. END,,
relacién entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del afio 7. TAM,, logaritmo de las ventas
de la empresa en el afio 7.

La muestra estd constituida por 102 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1997 y 2003.

Definicion de empresa familiar:

Una empresa es definida como familiar cuando tiene un tltimo propietario, es decir, cuando el mayor accionista
posee un nivel de derechos de voto igual o mayor al 10 por ciento. Ademds, dicho ultimo propietario debe estar
representado en el consejo de administracion.

4.2. Analisis de resultados

Considerando que con la especificacion tipo pooled no es posible capturar la incidencia de
las caracteristicas especificas de la empresa, lo cual podria originar la obtencién de coeficien-
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tes sesgados, en primer término testamos si en la muestra tales efectos individuales son signi-
ficativos. Para ello, inicialmente hemos procedido a la estimacién del modelo por efectos fijos,
consistente en la incorporacién de un conjunto de variables dicotémicas que permita recoger
los aspectos individuales de las empresas, pero el test F de significacion de las variables dico-
tomicas desaconseja su inclusion. Seguidamente se realizo el test de Breusch y Pagan, con fin
de detectar si desde un punto de vista econométrico, podia afirmarse la existencia de efectos
individuales que varfan con la perturbacion. En este caso, los resultados del test apuntan hacia
la consideracion de tales efectos individuales, por lo que los resultados correspondientes a los
modelos de regresion de la tabla 2 se corresponden con estimaciones por efectos aleatorios
(minimos cuadrados generalizados). Los estadisticos de significacion estdn basados en erro-
res estandar robustos clusterizados por empresa. Mds concretamente, la matriz de varianzas-
covarianzas estimada se corresponde con la modificacién propuesta por Huber-White. Esta
matriz es robusta a la heterocedasticidad y a la correlacién de los residuos para cada empresa,
ya que cuando los residuos de una empresa estdn correlacionados a lo largo de los afios, los
errores estandar robustos clusterizados por empresa son insesgados (Petersen, 2006).

Los modelos 1 y 2 de la tabla 2 recogen la incidencia del control familiar sobre la cre-
dibilidad de la informacion contable divulgada por las empresas. Los resultados correspon-
dientes al modelo 1, donde se considera el control familiar como variable continua (PFAM)
muestran que a medida que aumenta el porcentaje de derechos de voto en manos del tltimo
propietario familiar, se produce una reduccion en la credibilidad de los resultados contables.
Asimismo, los resultados del modelo 2, donde el control familiar es medido mediante la
variable dicotomica FAM, permiten concluir que el mercado otorga una menor credibilidad
a los resultados divulgados por la empresa familiar, en comparacion con las no familiares.

Al objeto de profundizar en el estudio de la incidencia del control familiar en la credibili-
dad de la informacidn contable suministrada, ampliamos el andlisis clasificando las empresas
familiares en tres grupos, en funcion del cardcter del presidente del consejo de administracion
(CEO). De esta manera, incorporamos las siguientes variables: CEOFUN, variable dicot6-
mica que es igual a 1 si el CEO es el fundador de la empresa y O en otro caso; CEODES,
variable dicotémica que es igual a 1 si el CEO es un descendiente familiar y O en otro caso; y
CEOCON, variable dicotémica que es igual a 1 si el presidente del consejo de administracion
no es un miembro de la familia y 0 en otro caso. Al igual que el resto de variables, éstas han
sido calculadas para cada empresa y afio, por lo que incorporan las posibles variaciones que
se hayan producido en cada empresa a lo largo del periodo objeto de estudio. Los resultados
correspondientes a las regresiones que incorporan el cardcter del CEO se corresponden con
los modelos 3,4 y 5 de la tabla 2. En ellos se aprecia que cuando el CEO es el fundador de la
empresa (modelo 3) o un descendiente de la familia (modelo 4), el mercado otorga una menor
credibilidad a la informacion contable divulgada por la empresa. Sin embargo, las empresas
familiares en las que el CEO no es un miembro de la familia controladora (modelo 5) divul-
gan una informacion contable a la que se atribuye mayor credibilidad. Por tanto, los resulta-
dos se muestran consistentes con la hipétesis Ha que predice una relacion negativa (efecto
atrincheramiento) entre el control familiar y la credibilidad de la informacién contable.

En relacién con las variables de control, los resultados de las regresiones muestran
un efecto negativo y estadisticamente significativo del nivel de endeudamiento en la ca-
pacidad informativa de los resultados contables, lo cual estd en consonancia con el signo
esperado, mientras que el tamafio de las empresas no afecta de manera estadisticamente
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significativa a la credibilidad de la informacion contable divulgada por las empresas cotiza-
das. Por su parte, la presencia de oportunidades de crecimiento, cuando es estadisticamente
significativo (modelo 2), presenta el signo esperado.

Tabla 2

Credibilidad de la informacion contable en la empresa familiar

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
RE 0.31 0.23 0.60 0.74 0.24
0.4) (0.3) 0.9) (1.1) 0.4)
RExTAM 0.063 0.060 0.062 0.11%* 0.13%%*
(1.4) (1.3) (1.3) 2.1) (2.6)
RExQ 0.71 0.79% 0. 11%* 0.11%* 0.11%*
(1.6) (1.8) 2.2) 2.1) 2.1)
RExXEND -0.51%%* -0.50%%* -0.43%%* -1.07%%* -1.14%%
(-4.2) (-4.4) (-3.8) (-2.8) (-2.8)
RExPFAM -0.0090%#%**
(-2.8)
RExFAM -0.40*
(-1.9)
RExCEOFUN -0.53*
-1.7)
RExCEODES -0.65%%*
(-2.1)
RExCEOCON 0.57*
(1.8)
Constante -0.14%%* -0.13%%* -0.11%%% -0.14%%* -0.13%%*
(-4.3) (-4.3) (-3.8) (-4.1) (-3.5)
R-cuadrado (global) 0.14 0.14 0.14 0.17 0.16
Chi-cuadrado 81.92%%#% 72.92%%* 58.04%%* 67.41%%* 47.66%**

Definicion de variables:

RAC, rentabilidad acumulada ajustada por el mercado de la empresa i en el afio 7. La rentabilidad de las acciones
es calculada de manera continua con los precios de doce meses, comenzando nueve meses antes del final del afio
fiscal y finalizando tres meses después de finalizar el afo fiscal. RE, el resultado antes de intereses, extraordina-
rios e impuestos de la empresa i en el afio ¢ dividido por el valor de mercado de las acciones al principio del afio 7.
PFAM: porcentaje de derechos de voto en manos de un grupo familiar o individuo, con representacion en el con-
sejo de administracion. FAMi es una variable dicotomica que adopta un valor de 1 cuando el tltimo propietario es
un grupo familiar o un individuo, con representacion en el consejo de administracion, y O en otro caso. CEOFUN,
variable dicotémica que es igual a 1 si el CEO es el fundador de la empresa y O en otro caso; CEODES, variable
dicotémica que es igual a 1 si el CEO es un descendiente familiar y O en otro caso; y CEOCON, variable dico-
témica que es igual a 1 si el presidente del consejo de administracion no es un miembro de la familia y O en otro
caso. Qi, relacién entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio
t. ENDI, relacion entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del afio t. TAMi, logaritmo
de las ventas de la empresa en el afio t.

La muestra estd constituida por 102 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1997 y 2003.

Hdk Rk Estadisticamente significativo al 1,5 y 10 por ciento, respectivamente.

Estadisticos z robustos entre paréntesis.
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Andlisis de robustez

La robustez de los resultados ha sido testada realizando dos tipos de andlisis comple-
mentarios. En primer término, se han realizado las regresiones de los modelos especifi-
cados atendiendo unicamente a las empresas en las que existe un ultimo propietario. Los
resultados alcanzados se muestran en la tabla 3, en la que se puede observar que, con la
dnica excepcion del modelo 10, las estimaciones no varian en relacion a las obtenidas an-
teriormente. Asimismo, como medida alternativa del resultado se ha utilizado el resultado
neto del ejercicio. Tras realizar las regresiones utilizando esta variable alternativa, se ha
constatado que los datos correspondientes a las variables objeto de estudio no han sufrido
variaciones significativas con respecto a los modelos inicialmente propuestos’.

Tabla 3

Credibilidad de la informacion contable en la empresa familiar (PROP>10%)

Modelo 6 Modelo7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
RE 1.74 2.38 0.27 0.20 -0.32
(1.1) (1.4) 0.3) 0.3) (-0.5)
RExTAM 0.060 -0.011 0.087 0.15%*% 0.17%%%
0.7) (-0.1) (1.6) (2.8) 3.2)
RExQ -0.40 -0.074 0.100%* 0.099%* 0.10%*
(-0.6) (-0.1) (2.2) 2.2) 2.1)
RExEND -0.64%%* -0.62%%* -0.41%%* -1.07%* -1.14%*
(-3.3) (-3.6) (-4.1) (-2.5) (-2.5)
-0.016%**
RExPROPFAM 4.1
-0.82%**
RExFAM
* (-2.7)
-0.54*
RExCEOFUN “1.7)
-0.65%%*
RExCEODES (-2.0)
0.56
RExCEOCON (1.6)
Constante -0.049%** -0.046%** -0.096%** -0.13%** -0.12%%*
(-2.4) (-2.3) (-2.9) (-3.2) (-2.7)
R-cuadrado (global) 0.13 0.12 0.12 0.15 0.14
Chi-cuadrado 61.13%%* 54.73%** 47.64%%* 49.50%%* 36.55%**

Definicién de variables:
RAC, rentabilidad acumulada ajustada por el mercado de la empresa i en el afio 7. La rentabilidad de las acciones
es calculada de manera continua con los precios de doce meses, comenzando nueve meses antes del final del afio

3 Resultados disponibles previa peticion a loa autores.
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fiscal y finalizando tres meses después de finalizar el afio fiscal. RE, el resultado antes de intereses, extraordina-
rios e impuestos de la empresa i en el afio ¢ dividido por el valor de mercado de las acciones al principio del afio 7.
PFAM: porcentaje de derechos de voto en manos de un grupo familiar o individuo, con representacion en el con-
sejo de administracion. FAMi es una variable dicotomica que adopta un valor de 1 cuando el tltimo propietario es
un grupo familiar o un individuo, con representacion en el consejo de administracion, y O en otro caso. CEOFUN,
variable dicotémica que es igual a 1 si el CEO es el fundador de la empresa y O en otro caso; CEODES, variable
dicotémica que es igual a 1 si el CEO es un descendiente familiar y O en otro caso; y CEOCON, variable dico-
témica que es igual a 1 si el presidente del consejo de administracion no es un miembro de la familia y O en otro
caso. Qi, relacién entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio
t. ENDi, relacion entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del afio t. TAMi, logaritmo
de las ventas de la empresa en el afio t.

La muestra estd constituida por 102 empresas no financieras cotizadas espafolas entre 1997 y 2003.

wHk ek Uk Estadisticamente significativo al 1,5 y 10 por ciento, respectivamente.

Estadisticos z robustos entre paréntesis.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo, centrado en las empresas cotizadas espafiolas, se aborda desde un contexto
institucional propio de un pafs de ley civil, en el que los intereses de los inversores exter-
nos se encuentran escasamente defendidos por el sistema legal, y en el que la imagen de
propiedad viene caracterizada por diversos aspectos, como son la presencia de una elevada
concentracion de los derechos de voto en manos de unos pocos accionistas y la presencia
destacada de grupos familiares en el control de las empresas cotizadas.

Los resultados alcanzados muestran una incidencia negativa del control familiar sobre
la credibilidad de los resultados contables, en la linea con la presencia de un efecto atrin-
cheramiento por parte de la familia controladora. De esta forma, los resultados difieren
de los alcanzados por Wang (2006) y Ali et. al. (2007), debido a la mayor propension a la
obtencion de beneficios privados favorecida por el entorno institucional espafiol. Las con-
clusiones alcanzadas adquieren especial relevancia en el contexto actual de preocupacion
por la aplicacion generalizada de los codigos de buen gobierno y de transicion de la norma
contable hacia los preceptos de la International Accounting Standard Board (IASB), por
cuanto permiten que el legislador conozca como esta medida de calidad viene condiciona-
da por la presencia de un control familiar activo.
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