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1. PROBLEMA

La empresa familiar es la forma predominante en el tejido empresarial siendo
la principal fuente de empleo y generacion de riqueza. Relativamente desde
hace pocos anos se vienen realizando estudios sobre sus particularidades en
distintas cuestiones como endeudamiento, rentabilidad, mortalidad, innovacion,
profesionalizacién, entre otras. No obstante, existe un importante problema
metodolégico que impide contar con un conocimiento riguroso de las empresas
familiares debido a:

a) Dificultad de disponer de fuentes de datos sobre empresas familiares.

b) Falta de una definiciéon operativa de empresa familiar.

2. OBJETIVO

Ante esta situacidn, con este trabajo pretendemos contribuir al conocimiento
de la empresa familiar de la Regién de Murcia a través de:

1. Aplicaciéon de una metodologia que permita la identificacién de las
empresas familiares.

2. Analizar la contribucion econémica de la empresa familiar en términos de
empleo y riqueza.
3. Analizar el comportamiento econémico-financiero de la empresa familiar.

4. Completar el conocimiento de la empresa familiar considerando la opinién
de los empresarios familiares.

3. METODOLOGIA

Para la identificacién de las empresas familiares recurrimos a la base de
datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), aplicdndole una serie de
criterios derivados de la normativa juridica y de diversos trabajos existentes.
Fundamentalmente se considera la participacién familiar en la propiedad y
direccién de la empresa.



HCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015). Resumen Ejecutivo

La poblacién de andlisis la constituye la empresa familiar de la Regién de
Murcia, para una mejor comprensioén de su situacion se realizardn comparaciones
con la empresa no familiar de la Regién de Murcia y con la empresa familiar
espafola.

El anélisis econdmico financiero se realiza para la serie de afos 2011-2015 y
desagregando los datos en términos de antigledad, tamafio y sector. Y la opinion
de los empresarios procede de diversos nimeros del Barémetro de la Empresa
Familiar en la Regién de Murcia elaborado por la Cétedra de Empresa Familiar
Mare Nostrum.

En la llustracion 1 se ofrece un resumen del planteamiento del trabajo.

ILUSTRACION 1.
PLANTEAMIENTO DEL TRABAJO.

s

¢Contribucion econdmica? N2 empresas familiares | Regi6n de Murcia H Espafia I
Participacion en el empleo
Participacion Valor Afiadido E EnF

[2011-2012-2013-2014-2015]
. . P Evolucion
¢Comportamiento econdémico-

fi o Estructura econémica m
inanciero?

Estructura financiera

Equilibrio | EnF-RMu |

Rendimiento
Edad Tamafio Sector
¢Opinidn situaciéon econdmica  Percepcidn situacién econdmica Barémetro
de los empresarios familiares? ~ Objetivos y estrategia OeC cireorn 7/ Mesiaa
Tamafio v empresa familiar
mare nostrum|uM-urCT

3. CONTRIBUCION ECONOMICA

3.1. N° empresas familiares

Existe una abrumadora presencia de la empresa familiar en la Regidn de Murcia
(92,5%) superior al promedio espafiol (88,8%). El 93,1% de las microempresas
murcianas son familiares (27.100), mientras que la media espafola es el 90%.
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Mayores son las diferencias en la categoria no-micro, las 3.800 empresas familiares
murcianas no-micro representan el 88,3% frente al 79,5% a nivel nacional.

ILUSTRACION 2.
COMPARACION PRESENCIA DE EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

Presenci
U Espaiia R. Murcia
" MICRO
SA0SL 90% 93,1%
¢ <10 empleados y !
<2 millones ventas 27.100 empresas
" RESTO
* SAosL 79,5% 88,3%
* >10 empleados y/o 3.800 empresas
>2 millones ventas
r 2\
TOTAL 88,8% 92,5%
30.900 empresas
\_ J

3.2. Generacion de VAB

El VAB mide el valor econémico generado por las empresas consideradas
y se obtiene como saldo de la cuenta de produccion, esto es, a través de la
diferencia entre la produccién de bienes y servicios y el consumo intermedio.
Por lo tanto, se trata de una medida de referencia para el calculo del Producto
Interior Bruto (PIB).

El resultado global para Espafna (llustracién 3) indica que el VAB de las
empresas familiares representa el 57,1 por ciento del VAB generado por las
SA 'y SL existentes en Espafa en 2013 (Tabla 4), alcanzado el 82% en la Regidn
de Murcia. La menor aportacién al VAB en comparacién al peso que tienen las
empresas familiares en nimero, se explica fundamentalmente por el menor
peso de las mismas en el tramo de empresas grandes, que son las que mas
aportan al VAB privado. En concreto, las microempresas familiares espanolas son
responsables del 86,8% del VAB privado producido por el conjunto de empresas
de ese tamafo (93,7% VAB en R. Murcia), y el resto de empresas familiares son
responsables de en torno al 46,1% del VAB generado en su tramo de tamafo
(76% en R. Murcia).
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) ILUSTRACION 3.
COMPARACION VAB EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

Valor Anadido Bruto

Espafia R. Murcia
" MICRO
SAoSL
N _ 86,8% 93,7%
* <10empleados y
<2 millones ventas 2.442M€
“RESTO
* SAosl 46,1% 75,7%
« >10empleados y/o 3.630 M€
>2 millones ventas ' .
s N\
TOTAL 57,1% 82%
6.072M €
- J

3.3. Empleo

En cuanto al empleo, el resultado global para Espafia indica que el empleo
generado por las empresas familiares representa el 66,7 por ciento del generado
por el conjunto de las SAy SL en 2013. Como en el caso del VAB, debe tenerse en
cuenta que en nuestro célculo se han quedado fuera todas las empresas con forma
juridica diferente a la de SAy SL, en concreto, todos los auténomos. La mayor
participacién de las empresas familiares en las cifras de empleo respecto al VAB
se explica por la mayor intensidad en mano de obra de las empresas familiares.
También en la variable empleo, la empresa familiar de la R. Murcia muestra una

ILUSTRACION 4.
COMPARACION EMPLEO DE EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

Empleo Espafia R. Murcia
" MICRO
O 89,8% 93,2%
. empleados y
<2 millones ventas 95.542 empleados
" RESTO
* SAoSL 53,8% 79,1%
* >10empleados y/o 99.908 empleados
>2 millones ventas
4 ™\
TOTAL 66,7% 85,3%
192.350 empleados
. /
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mayor importancia respecto a la media espafola (llustracién 4). Las microempresas
familiares murcianas generan 95.542 empleos (93,2% en ese tamano), el resto
de empresas familiares 99.908 empleos (79,1% del total) cifra muy superior en
términos relativos a la media espafiola.

4. COMPORTAMIENTO ECONOMICO-FINANCIERO DE LA EMPRESA FAMILIAR
DE LA REGION DE MURCIA (2011-2015)

4.1. Evolucion de la empresa familiar en la Region de Murcia

La base de datos inicial para este estudio lo conformaban las 118.943 empresas
espafiolas analizadas en el estudio “La empresa familiar en Espana (2015)" que
cumplian los siguientes criterios: SA o SL activas en 2013 y que para el periodo
2011-20012-2013 tuvieran ventas superiores a dos millones € o minimo 10 empleados.

En enero de 2017 se hizo una consulta a SABI, 331 empresas no pudieron ser
localizadas, 10.394 no estaban activasy 10.316 no cumplian los criterios de tamafo
para el periodo 2013-2014-2015 (ventas superiores a dos millones € o minimo 10
empleados). Por tanto, la base de datos final estd constituida por 97.902 empresas
espafiolas que se dividen en cuatro submuestras (Tabla 1) atendiendo al dmbito
geografico (Espana y Regién de Murcia) y al caracter familiar.

TABLA 1.
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA.

Espafia (ESP) Murcia (MU)

n % ] %
Empresa Familiar (f) 77.232 78,9% 2.604 88,1%
Empresa No Familiar (nf) 20.670 21,1% 353 11,9%

97.902 2.957

El grupo de referencia en nuestro analisis es la Empresa Familiar de la Regidn
de Murcia (MU-f) que serd comparado con la Empresa Familiar Espafnola (ESP-f) y
con la Empresa No Familiar de la Regién de Murcia (MU-nf).

Con estas submuestras se analiza la tendencia de las principales magnitudes
y ratios econémico-financieros, mostrando como estadistico guia la mediana para
cada uno de los anos analizados. Los niveles de andlisis son:

— Edad, menor a 25 afios y superior a 25 anos.

— Tamano, distinguiendo 4 tramos de tamano: menos de 25 trabajadores, de
25 a 49 trabajadores, de 50 a 99 trabajadores y més de 99 trabajadores.
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— Sector de actividad, distinguiendo entre sector primario, industria,
construccién y comercio y servicios.

TABLA 2.
NUMERO DE EMPRESAS POR SUBMUESTRAS 2015.

| Muf | EPF | Muaf
antigiiedad
menos de 25 afios 70,4% 64,7% 68,7%
mas de 25 afios 29,6% 35,3% 31,3%
tamaio
menos de 25 trabajadores 68,3% 71,2% 48,7%
de 25 a 49 trabajadores 20,2% 18,3% 19,6%
de 50 a 99 trabajadores 6,6% 6,1% 14,0%
mas de 99 trabajadores 4,9% 4,4% 17,7%
sector de actividad
Agricultura, ganaderia 8,4% 3,1% 9,0%
Industria 24,9% 23,5% 29,9%
Construccion 9,0% 10,7% 1%
Comercio y servicios 57,7% 62,7% 54,1%

Comparando la muestra base con datos de 2013 con la muestra activa en
2015, en la Tabla 3 se muestra el porcentaje de empresas que han desaparecido.

TABLA 3.
TASA MORTALIDAD 2015 RESPECTO 2013.

Empresa Familiar Empresa No Familiar
Murcia Murcia
8,4% 1.2% 9,9% 10,7%
antigiedad
menos de 25 anos 8,7% 7,2% 10,4% 10,9%
mas de 25 afios 6,4% 11% 6,5% 8,9%
tamaio
menos de 25 trabajadores 8,3% 7,2% 10,2% 10,1%
de 25 a 49 trabajadores 5,5% 3,8% 7,6% 4,4%
de 50 a 99 trabajadores 5,3% 5,3% 6,5% 11,8%
mads de 99 trabajadores 3,9% 2,9% 5,0% 1,7%
sector de actividad
Agricultura, ganaderia 7,0% 4,0% 9,9% 5,6%
Industria 6,9% 5,2% 7,8% 6,9%
Construccion 12,7% 16,2% 16,8% 25,6%
Comercio y servicios 8,3% 6,7% 9,9% 10,8%
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Elapartado de evolucion lo acabamos haciendo mencién a los ingresos durante
el periodo, tanto en términos absolutos como tasas de variacion.

) ILUSTRACION 5. )
EVOLUCION DE INGRESOS DE EXPLOTACION (MILES DE EUROS).

5100000
4600000
4100000
3600000
3100000

2600000

2100000

2011 2012 2013 2014 2015

——MU-f | 2406738 |2328258,5| 2472119 | 2595861 | 2694040
——ESP-f | 2240981 |2152067,5| 2178305 | 2252790 (2257372,5
———MU-nf| 5451244 | 4810736 | 4934783 | 5336375 | 5163456

) ILUSTRACIC)N 6. )
EVOLUCION DE LAS TASAS DE VARIACION DE LOS INGRESOS DE EXPLOTACION.

0,07
0,05
0,03
0,01
-0,01

-0,03
2012 2013 2014 2015

—MU-f -0,0117 0,025 0,0397 0,0734
———ESP-f -0,031 -0,0026 0,0337 0,0488
——MU-nf| -0,0069 0,0122 0,0272 0,0534
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4.2. Explicacién de indicadores para el andlisis economico-financiero

Con los datos contables se analiza la posicién econdmica y financiera de las
empresas. Este andlisis se inicia con un acercamiento a la estructura econdémica,
la estructura financiera, ratios de equilibrio a corto y largo plazo y ratios de
rendimiento abordando la rentabilidad y la productividad de la empresa. En este
Resumen Ejecutivo solo se ofrecen los resultados globales que servirdn para
realizar el diagnéstico que se presenta al final. En el informe completo se detallan
los valores de cada indicador segun la antigliedad de la empresa, el tamafo y el
sector de actividad.

Dimension

Indicador

TABLA 4.

CUADRO DE INDICADORES.

Calculo

Significado

Importancia del
inmovilizado intangible
sobre toda la inversion

Activo Intangible
Total Activo

Capacidad Productiva

Importancia del

Activo Tangible

Estructura inmovilizado tangible - Capacidad Productiva
Econémica | sobre toda la inversion Total Activo
Importancia de las Existencias Importancia de los
existencias sobre toda la _— inventarios
inversién Total Activo
P Patrimonio Neto N,
Autonomia Financiera T Autofinanciacion
Total Activo
Endeudamiento a largo Pasivo No Corriente Dependencia de recursos
plazo Total Activo 3jenos a lp
Endeudamiento a corto Pasivo Corriente Dependencia de recursos
Estructura | plazg Total Activo ajenos a cp
Financiera
Coste medio de los Gastos Financieros

recursos ajenos

Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente

Coste de la financiacion

Capacidad de Devolucidn
de Deuda

Resultado Ejercicio+Amortizaciones

Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente

Capacidad de la empresa
para hacer frente a
todas las deudas con los
recursos generados en un
ejercicio
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) o Activo Corriente - Pasivo Corriente Adecuacién de la
Ratio de Capital Circulante financiacion utilizada y la

Total Activo inversién realizada

Capacidad para hacer

. Activo Corriente - Existencias - ANcmy | frente a las deudas
Liquidez a corto plazo , . a corto plazo con los
Pasivo Corriente activos no inmovilizados

en el ciclo de explotacion

Equilibrio
) ) Capacidad para hacer
o ) Activo Corriente frente a las deudas
Liquidez a medio plazo _
Pasivo Corriente a corto plazo con los
activos corrientes
X Activo Corriente+Activo No Corriente Solvencia frente
Garantia a largo plazo - - - -
Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente acreedores
Rentabilidad del activo
L . BAIl . .
Rentabilidad econémica - independientemente de
Total Activo su financiacion
Capacidad del negocio
BAll para producir resultados,
Margen de explotacion _— mediante el incremento
Ingresos Explotacion de las ventas en mayor
proporcion a los gastos
e Resultado del Ejercicio Rentabilidad de los
Rentabilidad financiera —— -
. Patrimonio Neto recursos propios
Rendimiento
Valor Anadido
Productividad sobre ventas Productividad

Ingresos de Explotacion

Productividad sobre gastos Valor Aiiadido

_— Productividad
de personal Gastos de Personal

Resultado del Ejercicio+Amortizaciones | Capacidad de generar
Ingresos de explotacidn+Otros ingresos | cash-flow

Generacion de recursos

4.3. Estructura economica

Con el objetivo de estudiar la estructura econémica de las empresas se
considera el peso que tiene cada una de las masas de activo sobre el total de
activo. Asi, se calcula la intensidad de capital tangible, y la importancia de las
existencias sobre toda la inversién de la empresa (activo no corriente mas activo
corriente).
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0,26
0,25
0,24
0,23
0,22
0,21

0,2
0,19
0,18

2011

ILUSTRACION 7.
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO TANGIBLE SOBRE ACTIVO.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

0,2539

0,2392

0,2375

0,2357

0,2306

——ESP-f

0,2065

0,1998

0,1924

0,1876

0,1869

———MU-nf

0,2294

0,2264

0,2239

0,2206

0,1938

EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS SOBRE ACTIVO.

0,12
0,11

0,1
0,09
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03

2011

ILUSTRACION 8.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

0,1117

0,1186

0,1179

0,1132

0,1144

———ESP-f

0,0857

0,088

0,0897

0,0897

0,0867

e MU -Nf

0,0467

0,0515

0,0453

0,0388

0,0425
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4.4. Estructura financiera

Para el andlisis de la estructura financiera se opta por ratios que indican la
importancia de cada una de las fuentes de financiacién (autonomia financiera,
endeudamiento a largo y corto plazo), el coste de los recursos ajenos y la capacidad
de devolucion de deuda.

ILUSTRACION 9.
EVOLUCION DE LA AUTONOMIA FINANCIERA.

0,5
0,48
0,46
0,44
0,42

0,4
0,38
0,36
0,34
0,32

0,3

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,3443 0,3561 0,3749 0,3925 0,4051
——ESP-f 0,3921 0,4025 0,4116 0,426 0,4447
——MU-nf| 0,3446 0,3712 0,3916 0,4149 0,4233

ILUSTRACION 10.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO.

0,11
0,105
0,1
0,095
0,09
0,085
0,08
0,075
0,07
0,065
0,06

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,107 0,0995 0,0935 0,0929 0,0972
———ESP-f 0,0834 0,0809 0,0795 0,0786 0,0738
——MU-nf| 0,0999 0,1021 0,0781 0,0642 0,0702
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0,44
0,43
0,42
0,41

0,4
0,39
0,38
0,37
0,36

2011

) ILUSTRACION 11.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

0,44

0,4278

0,4241

0,417

0,397

——ESP-f

0,401

0,3934

0,3881

0,3808

0,3701

—— MU-nf

0,402

0,4055

0,3867

0,3713

0,3681

0,02

0,018

0,016

0,014

0,012

0,01

2011

) ILUSTRACION 12.
EVOLUCION DEL COSTE MEDIO DE LOS RECURSOS AJENOS.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

0,0186

0,0197

0,0177

0,0166

0,0139

———ESP-f

0,0165

0,0173

0,0158

0,0151

0,013

e MU-nf

0,0177

0,0177

0,0151

0,0141

0,0105
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ILUSTRACION 13.
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE DEUDA.

0,11 -
0,105 -

0,1
0,095 -
0,09
0,085 -
0,08
0,075 -
0,07
0,065 -
0,06 A

2011 2012 2013 2014 2015
——MU-f 0,071 0,0663 0,0699 0,0745 0,0825
——ESP-f 0,0808 0,0708 0,073 0,0818 0,0954
—MU-nf| 0,079 0,0752 0,0723 0,09 0,1078

4.5. Equilibrio

Una vez analizada la estructura econémica y la financiera, es importante
considerar sila empresa esta financiando correctamente sus inversiones teniendo
en cuenta la capacidad de éstas de convertirse en liquidez.

Como paso previo al anélisis de la liqguidez consideramos el andlisis del
equilibrio financiero, que pretende mostrar si los activos que se convertirdn en
liquidez en el largo plazo estan financiados con recursos permanentes mostrando
una situacién de equilibrio o si, por el contrario, éstos estdn financiados
con fuentes cuya exigibilidad es de corto plazo mostrando una situacién de
desequilibrio.
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) ILUSTRACION 14.
EVOLUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE.

0,22

0,2

0,18

0,16

0,14

0,12
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,149 0,1598 0,1723 0,1767 0,1951
———ESP-f 0,1921 0,1961 0,201 0,2119 0,226
——MU-nf| 0,127 0,1356 0,13 0,1424 0,1652

I!.USTRACI()N 15.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A CP.

1,2
1,15
11

1,05

0,95

0,9

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,9833 0,9825 0,9992 1,0125 1,059
———ESP-f 1,0925 1,0916 1,0987 1,1256 1,1747
——MU-nf| 1,0715 1,0892 1,0539 1,0992 1,1148
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I].USTRACIéN 16.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A MP.

1,6

1,55

15

1,45

14

1,35

1,3
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 1,3406 1,3604 1,3811 1,4188 1,4682

———ESP-f 1,4661 1,4834 1,4998 1,537 1,5906

——MU-nf| 1,3453 1,3799 1,3622 1,4215 1,4159

[LUSTRACI()N 17.
EVOLUCION DE LA GARANTIA A LP.

19
1,85
1,8
1,75
1,7
1,65
1,6

1,55

1,5

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 1,5252 1,553 1,5998 1,646 1,681
———ESP-f 1,6451 1,6736 1,6992 1,7419 1,8004
——MU-nf| 1,5257 1,5902 1,6436 1,7092 1,7339
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4.6. Rendimiento

Para analizar el rendimiento examinaremos la rentabilidad y la productividad.
El andlisis de la rentabilidad se realiza mediante el estudio de la rentabilidad
econdmica, la rentabilidad financiera y el margen de explotacién.

) ILUSTRACION 18. )
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA.
0,05
0,048
0,046
0,044
0,042

0,04
0,038
0,036
0,034
0,032

0,03

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0361 0,035 0,0372 0,04 0,0446
——ESP-f 0,0351 0,0313 0,0325 0,0383 0,0439
——MU-nf| 0,0323 0,0303 0,0369 0,0371 0,044

) ILUSTRACION 19.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA.

0,08
0,07
0,06
0,05

0,04

0,03

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0516 0,0456 0,0503 0,0548 0,0675
———ESP-f 0,0478 0,038 0,0405 0,0485 0,0589
——MU-nf| 0,0556 0,0527 0,0514 0,0641 0,0787
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) ILUSTRACION 20. )
EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION.

0,04
0,035
0,03
0,025
0,02

0,015

0,01
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0228 0,0229 0,0238 0,0261 0,0287
——ESP-f 0,0211 0,0188 0,0197 0,0235 0,0272
——MU-nf| 0,0231 0,0213 0,0228 0,0244 0,0305

Respecto de la productividad de las empresas familiares se analizan a
continuacién el valor anadido bruto en relacién a las ventas, el valor afiadido bruto
en relacién con los gastos de personal y por Gltimo la capacidad de generacién
de recursos.

ILQSTRACION 21.
EVOLUCION DEL VAB/VENTAS.

0,34
0,33
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0,3
0,29
0,28
0,27
0,26
0,25
0,24

2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f | 0,2458 0,2515 0,2507 0,2502 0,2534
~———ESP-f 0,3194 0,3226 0,3249 0,326 0,332
——MU-nf| 0,2505 0,2823 0,2699 0,2787 0,3133
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1,5

1,45

14

1,35

1,3

1,25

1,2

2011

) ILUSTRACION 22.
EVOLUCION DEL VAB/GASTOS PERSONAL.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

1,3131

1,3052

1,3009

1,3057

1,3268

———ESP-f

1,2345

1,2092

1,2118

1,2313

1,2467

———MU-nf

1,3782

1,3793

1,3643

1,3867

1,469

EVOLUCION DE LA GENERACION DE RECURSOS.
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ILUSTRACION 23.

2012

2013

2014

2015

—MU-f

0,0324

0,03

0,0301

0,0316

0,0349

——ESP-f

0,0322

0,0283

0,0289

0,0318

0,0356

e MU~

0,038

0,0382

0,0367

0,0428

0,0531
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5. LA OPINION DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA REGION DE MURCIA

La Cétedra de Empresa Familiar Mare Nostrum realiza desde 2008
semestralmente un Barémetro que persigue recoger las impresiones de la empresa
familiar de la Regién de Murcia sobre la situacién econémico-empresarial que mas
les afectan. El Gltimo Barémetro (n° 16, 2016) recoge la opiniéon de 147 Empresas
Familiares representativas del tejido econémico regional y de las que una buena parte
de ellas estdn asociadas a AMEFMUR. La recogida de informacién se llevé a cabo
durante el mes de noviembre de 2016.

5.1. Percepcion situacién econémica y empresarial

El panel de empresas participantes es preguntado peridédicamente sobre
la evolucién en el semestre anterior de la economia a nivel nacional, regional,
sectorialy de su propia empresa en términos de empeoramiento, mantenimiento o
mejora. Para cada variable se calcula un saldo neto como diferencia del porcentaje
de empresas que responden una mejora menos el porcentaje de empresas que
sefala una situacién de empeoramiento. De esta forma, los saldos netos varian
entre -100 y +100. También se les pregunta por los principales obstéculos para
el desarrollo de su actividad econémica.

ILUSTRACION 24.
SITUACION ECONOMICA.

70
60
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40
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0
110 -
20 -
230 -
40 -
S0 e TN —
60 /
70
80
90
-100
25-11 25-12 25-13 25-14 25-15 25-16
e Espafia 84,20 73,5 0,0 8,7 54,1 26,8
== Murcia 82,1 78,7 24,5 7.8 34,6 19,0

s EMpresa -42,9 -58 -17,4 7,8 319 20,1
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ILUSTRACION 25.
ACTIVIDAD EMPRESARIAL.

30

20

10

0

-10

-20
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-40
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-80

-90

-100
2511 2512 2513 2514 2515 25-16
=@ Cifra de negocios 35,1 48,3 239 12,5 31,6 24,6
e=@==N¢ Trabajadores -28,1 -26,5 -11,9 78 14,2 21,6
w===Precio de venta -56,1 -49 -40,4 -29,4 -19,1 -6,5
e=@=|nversiones realizadas 28,1 22,5 22,9 2,9 83 17,3
s=@==Exportaciones -20,0 -3,1 0 2,4 7,2 3,6

ILUSTRACION 26.
FACTORES QUE DIFICULTAN LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

25-11 25-12 25-13 25-14 25-15 25-16

Financiacion

Demanda Personal

Competencia Capacidad



HCES

La empresa familiar en la Regién de Murcia (2011-2015). Resumen Ejecutivo

5.2. Objetivos y estrategia

El conocimiento de la actitud estratégica viene determinado por la influencia
de diversos factores estratégicos y también por la importancia concedida a los
objetivos empresariales y familiares.

ILUSTRACION 27.
FACTORES ESTRATEGICOS.

” 25-12 25-13 25-14 25-15 25-16
—— Calidad 53% 53% 68% 65% 57%
——Mercados 38% 33% 41% 33% 26%
———Productos 21% 25% 33% 31% 25%
~—— Cuota 29% 32%
——Sectores 17% 23%
—— Qrganizacién 27% 23% 33% 18% 21%
———Cliente 43% 45% 50% 32% 40%
——— Marketing 23% 32% 34% 28% 23%
~——— Costes 76% 73% 64% 50% 44%
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ILUSTRACION 28.
IMPORTANCIA DE OBJETIVOS EMPRESARIALES Y FAMILIARES (0-10).

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
25-12 25-13 25-14 25-15 25-16
Supervivencia 7,3 7,3 7,3 7,5 7,5
Independencia financiera 7,0 6,7 7,2 7,0 7,0
Rentabilidad 6,0 6,5 6,3 6,8 6,7
Reputacion empresarial 7,8 8,0 7,8 8,0 8,1
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2S-12 2S-13 25-14 2S-15 2S-16
Transmisidn generacion 5,0 5,1 5,8 5,9 5,7
Incorporacion directivos familiares 4,1 4,3 4,7 4,9 4,9
Aumentar patrimonio 3,7 4,0 4,5 4,7 5,0
———Implicacién familia propietaria 6,8 7,0 6,9 6,7 6,9

5.3. Tamano

La escasa dimensién de la empresa espafiola, en general, y de la empresa
familiar, en particular, se sefala como una de las principales razones de falta
de competitividad. En la Illustracién 29 se muestran los principales desafios y
barreras que encuentran las empresas familiares respecto de las estrategias de
crecimiento.
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) ILUSTRACION 29.
DESAFiOS Y BARRERAS AL CRECIMIENTO.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Excesiva burocracia - 5,7
Presion fiscal _ 71
Normativa laboral _ 6,8
Estado de lasinfraestructuras - 5,7
Acceso a financiacion - 5,7
Evolucién de la demanda de sus productos _ 7,4
Evolucién de la economia _ 7,5
Capacidad directiva - 6,1
Falta de personal 4,2 -
Definicion del modelo de negocio . 5,5
Insuficientes recursos tecnoldgicos 4,2 -
Desconocimiento mercados 4,5 .
Motivacion emprendedora/innovadora - 6,2
Deseo de preservar el caracter familiar - 5,9
Planes de crecimiento M todos

6. SINTESIS Y RECOMENDACIONES

La creaciéon de empleo y riqgueza en la Regién de Murcia estd determinada por
la empresa familiar, siendo la tercera Comunidad Auténoma donde la contribucion
es mayor.

Nuestro estudio esta centrado en empresas con un minimo 10 empleados y/o 2
millones € de ventas. Hemos analizado datos de 97.902 empresas espainolas, 2.957
de la Regidn de Murcia, siendo empresas familiares el 79% en Espafnay el 88% en la
Regién de Murcia. Con el objetivo de conseguir una imagen mas fiel de la situacién
real se ha recurrido a la mediana para evitar la influencia de los valores extremos.

Los datos del estudio permiten elaborar el perfil de la empresa familiar
murciana para elano 2015 (Ilustracién 30) cuyo anélisis comparado (llustracion 31)
con el resto de tipos de empresa, la familiar espafola y la no familiar murciana,
nos permite elaborar un diagnéstico para ofrecer una serie de recomendaciones.
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ILUSTRACION 30.
PERFIL DE LA EMPRESA FAMILIAR MURCIANA.

El andlisis realizado durante 2011-2015 abarca un periodo de estudio
especialmente complejo por el ciclo econdémico de fuerte crisis con origen en los
mercados financieros. Este hecho supone que el diagnéstico econémico-financiero
de la empresa familiar esté marcado por un sesgo indudable respecto de su
situacion en periodos previos, fundamentalmente la existencia de restricciones
crediticias (especialmente bancarias) y unas tasas de mortalidad empresarial muy
relevantes. No obstante, de los resultados se desprende una innegable tendencia
a la mejora y recuperacién de las empresas familiares que apunta hacia valores
previos a la crisis.

Para tener una visién global de la situacion de la empresa familiar murciana
presentamos la llustracién 31. Para cada indicador se ha tomado el valor
promedio de los afios 2013, 2014 y 2015 para tener una imagen de los afos
mas recientes. El valor de referencia es el que presentan las empresas familiares
murcianas, el resto de valores (empresa familiar espafnolay empresa no familiar
murciana) se representan en términos de desviaciones porcentuales por debajo
(a la izquierda) o por encima (a la derecha) respecto al valor de la empresa
fFamiliar murciana.
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ILUSTRACION 31.
RESUMEN INDICADORES PROMEDIO 2013-2015.

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%

——MU-f Empresa familiar [88,1%]
—@—ESP-f
—@—MU-nf

Menos 25 afios [70,4%]
Menos 25 empleados [68,3%]
Sector servicios [57,7%]
Supervivencia [92,8%]
Variacion ventas [4,6%]
Variacion activo [3,2%]
Inmovilizado tangible sobre toda la inversion [23,5%]
Existencias sobre toda la inversion [11,5%]
Autonomia Financiera [39,1%)]

Endeudamiento a largo plazo [9,5%]
Endeudamiento a corto plazo [41,3%]

Coste medio de los recursos ajenos [1,6%]
Capacidad de Devolucién de Deuda [7,6%]

Ratio de Capital Circulante [66,3%]

Liquidez a corto plazo [102,4%]

Liquidez a medio plazo [142,3%]

Garantia a largo plazo [164,2%]

Rentabilidad econdmica [4,1%]

Margen de explotacion [2,6%]

Rentabilidad financiera [5,8%)

Productividad sobre ventas [25,1%]
Productividad sobre gastos de personal [131,1%]

Generacion de recursos [3,2%)

DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA FAMILIAR MURCIANA

En la Ilustracién 32 sintetizamos las principales fortalezas y debilidades
derivadas del anélisis de datos. A partir de esta informacion realizamos el
diagnostico de situacién de la empresa familiar murciana.



HCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015). Resumen Ejecutivo

ILUSTRACION 32.

FORTALEZAS Y DEBILIDADES EMPRESA FAMILIAR REGION DE MURCIA (MU-F).

Fortalezas Debilidades
Supervivencia esp. MU-nf ¢ Mortalidad 50-99 empl. (MU-f y MU-nf)
e <25 afios antigledad e Dimensi6n vs MU-nf
e Servicios y Construccion ¢ Industria y Construccion
. e Elevado volumen de existencias esp. MU-nf
Crecimiento

¢ Comercio

Agranda diferencias con ESP-f St oo atnanciers

Reduccién deuda a corto plazo ¢ Niveles endeudamiento esp. largo plazo
Rentabilidad financiera vs ESP-f *  Construccion y agricultura

Margen explotacién vs ESP-f

e <50 empleados
e Generacién de recursos vs MU-nf

Inversién en Inmovilizado tangible * Consolidadas >25 afios , >99 empl.

* Industriales

esp.= especialmente frente / vs = frente

MU-nf= Empresa no familiar R. Murcia / ESP-f = Empresa familiar espanola

Mayor supervivencia (93%) que la empresa no familiar (89%). Las mayores
diferencias se localizan en los sectores de construccién y servicios.

Presenta las mayores tasas de crecimiento en el periodo. En 2015
crecieron sus ventas 7,4% frente a 5,4% (empresa no familiar murciana)
y sus activos 4,7% frente a 2,5% (empresa no familiar murciana). Este
mayor crecimiento también aumenta las diferencias en tamano respecto
a la empresa familiar espafiola.

Aunqgue presenta cifras superiores de endeudamiento a corto plazo, la
evolucién es decreciente presentando la mayor tasa de reduccién en el
periodo (10%).

Mayor rentabilidad financiera que la empresa familiar espanola

Las empresas familiares murcianas presentan unas cifras superiores de
inversion en inmovilizado tangible que asegura su capacidad productiva.

Respecto a la empresa familiar espafola presenta un mejor margen de
explotacién o capacidad de obtener beneficios con las ventas. Teniendo en
cuenta el crecimiento en ventas cabe pronosticar aumentos de beneficios
totales que permita mejorar la autonomia financiera.

Amayor dimensién menos mortalidad, sinembargo, en las empresas murcianas
(tanto familiares como no familiares), se produce un aumento de mortalidad
al pasar del intervalo “26 a 49 empleados” al de “50 a 99 empleados”.
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Aun superando a la empresa familiar espanola, la empresa familiar
murciana tiene un tamano considerablemente inferior a la empresa no
familiar, tanto en términos de empleados como de ventas. Las empresas
con menos de 25 empleados representan el 68% en la empresa familiar
murciana frente al 49% de la empresa no familiar murciana. Los ingresos
de la empresa no familiar murciana (5.163.456€) son 1,9 veces los de
la empresa familiar murciana (2.694.040€). Las mayores diferencias se
encuentran en los sectores industrial y construccién.

Las empresas familiares regionales, especialmente de comercio, mantienen
niveles superiores de existencias. Los niveles ociosos de existencias suponen
costes de mantenimiento y almacenaje que repercuten directamente en
su competitividad, asi como el uso de recursos financieros que podrian
planificarse para atender otras necesidades.

La teorfa financiera sobre la empresa familiar prevé una mayor capitalizacién
y autonomia financiera de las empresas familiares. Sin embargo, en nuestro
andlisis, las empresas familiares de la Regidén de Murcia muestran un nivel
de capitalizacién algo inferior respecto a los otros grupos.

Se observa un excesivo peso de la deuda, especialmente a largo plazo, un
mayor coste de la deuday una menor capacidad de devolucién. Las mayores
diferencias se producen en el sector de la construccién y agricultura, y en
las empresas de menos de 50 empleados.

Peores cifras de productividad en términos de generacién de recursos
frente a la empresa no familiar murciana, especialmente las empresas
industriales y consolidadas (mds de 25 afos y mas de 99 empleados).

RECOMENDACIONES

El andlisis de resultados de este estudio nos lleva a proponer una serie de
medidas para mejorar la competitividad de las empresas familiares.

Aumento de la dimensién. Constada la relacién positiva entre tamafo y
rendimiento una clara recomendacién es aumentar la dimensién de las
empresas familiares. Aunque el 70% tiene planes de crecimiento y en los
Gltimos afios estdn experimentando tasas superiores de crecimiento, sin
embargo, todavia presenta un tamafo inferior a las empresas no familiares
afectando a su competitividad.

o Importancia del contexto legal (fiscal y laboral) y politico para impulsar
el crecimiento. Las empresas familiares sefalan estos aspectos como
principales obstdaculos al crecimiento.
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(o]

o]

Anélisis de los factores especificos que limitan el crecimiento
especialmente a partir de 50 empleados: obligacién auditoria externa,
creacion de comités de empresa, pérdida de bonificaciones en
contratacién, mayor control fiscal, entre otros.

Atencién a los factores familiares. Las empresas familiares en primera
generacién presentan una mayor rentabilidad. En la transmisién
generacional no se debe desatender los criterios empresariales de
eficiencia y de emprendimiento, para ello se debe planificar de forma
profesional con herramientas como el protocolo familiar.

Estructura financiera. Las mayores deficiencias se relacionan con un peso
excesivo del endeudamiento en la estructura financiera, posiblemente
ligado a los esfuerzos de supervivencia que han realizado las empresas
familiares durante los afios de crisis

(o]

Mejora de la posiciéon de liquidez a través de herramientas como la
planificacién y gestién de presupuestos de tesoreria.

Incentivar politicas que favorezcan la autofinanciacion para mejorar
la dotacién de recursos propios donde son capaces de obtener alta
rentabilidad a la vez que mejorarian su autonomia financiera. Las
empresas mas pequefias y mas jovenes debieran ser el segmento
prioritario de actuacién. Las empresas mas consolidadas deben
plantearse la entrada de socios externos a la familia.

Las empresas pueden mejorar su gestion financiera a través de fuentes
de financiacion alternativas a las tradicionales, apostando por nuevas
formas de financiacién como el crowdlending, crowdfunding, el MAB, el
MAREF, los business angels, el capital riesgo, adaptdndose a los cambios
del sistema financiero y la mayor importancia del shadow banking.

Estructura productiva.

(o]

Realizar una mejor gestiéon del almacén controlando las existencias para
reducir costes de estructura, necesidades de financiacién y mejorar
cifras de productividad.

La mejora de la competitividad de la empresa familiar murciana
precisa realizar un esfuerzo de modernizacién de equipos, mejora de
procesos y profesionalizacién. De esta manera se mejoraran las cifras
de generacién de recursos y productividad.

Herramientas de gestién. Con el fin de poder desarrollar las politicas de
empresa que permitan mejorar las debilidades competitivas detectadas
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es necesario apostar de forma permanente por el uso de herramientas de
gestién. En particular junto a herramientas de gestion tradicionales como
el control de costes, el presupuestario, la planificacién financiera, los
presupuestos de tesoreria, etc., y el uso de sistemas de gestion integral
en laempresa (CRM, ERP), es necesario adaptarse al desarrollo de nuevas
herramientas basadas en el uso de los grandes flujos de informacion y
la tecnologia como el business intelligence y el big data.

« Profesionalizacién de la gestién tanto de los miembros familiares que
trabajan en la empresa como de los puestos ocupados por directivos
ajenos a la misma. Por ello, es necesaria la inversién permanente en
formacién y capacitacién de personal, asi como la apuesta por la innovacién,
la tecnologia y la I+D (propia o en la colaboracién con organismos
especializados y universidades) que son garantia de mantener una posicién
competitiva.

- Paralaimplementacién de las mejoras propuestas en la empresa familiar
murciana es necesario el correcto funcionamiento y desarrollo de los
6rganos de gobierno corporativo. Ademas del necesario establecimiento
de los mecanismos de gestién basados en la figura del administrador
o del consejo de administracién, las empresas familiares disponen de
herramientas para gestionar especificamente los intereses familiares como
el consejo de familia, la asamblea familiar, el protocolo familiary la oficina
Familiar.

ILUSTRACION 33.
RECOMENDACIONES.

Aumento de dimension Estructura productiva

* Contexto legal * Gestion de existencias

* Saltoa 50 empleados * Productividad

* Factores familiares * Disefoy gestionrecursos

Estructurafinanciera Mejora gestion

* Posicion de liquidez * Tecnologiasde la informacion
* Autofinanciacién * Formacién y competitividad

* Financiacidn alternativa + Organos de Gobierno
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En la llustracién 33 resumimos las recomendaciones. Una idea fundamental
es la interaccion de los distintos dmbitos por lo que deben acometerse
simultdneamente para reforzar sus efectos sobre la competitividad de la empresa.

En sintesis, la empresa familiar es la base de la economia, su fuerza reside,
por un lado, en un profundo conocimiento de productos y mercados que la hace
merecedora de la confianza de sus clientes y, por otro lado, de su flexibilidad
y compromiso para adaptarse a las circunstancias adversas, sabiendo que su
estrategia empresarial es de largo plazo. En términos generales presenta una mejor
situacion que la empresa familiar espanola. No obstante, respecto a la empresa no
familiar, nuestro estudio pone de manifiesto la necesidad de acometer mejoras en
innovacién y profesionalizacion, especialmente en las empresas mas consolidadas.
Lejos de ser una mala noticia creemos que emprendiendo las acciones oportunas
tanto empresariales como institucionales se permitird aprovechar el potencial
de mejora de las empresas familiares, incrementando sustancialmente la riqueza
econdémica y social de la Regién de Murcia.



Informe
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Capitulo 1
INTRODUCCION Y OBJETIVOS

La empresa familiar es la forma predominante en el tejido empresarial.
Relativamente desde hace pocos afnos se vienen realizando estudios sobre sus
particularidades en distintas cuestiones como endeudamiento, rentabilidad,
mortalidad, innovacién, profesionalizacién, entre otras. Todos estos estudios
permiten avanzar en el conocimiento de la empresa familiar y asi proporcionar
las claves para la mejora de su gestién y la continuidad del proyecto empresarial.
No obstante, existe un importante problema metodolégico ante la ausencia de
una definicién comn de lo que se entiende por empresa familiar y el empleo
de una Unica fuente de datos (European Commission, 2009). Gran parte de los
estudios se han realizado sobre empresas familiares cotizadas cuya realidad
difiere del grueso de las empresas de un pais como Espafa y de una Comunidad
Auténoma como es la Regidén de Murcia. Por tanto, resulta imprescindible ser
capaz de identificar la presencia de las empresas familiares en el tejido empresarial
para cuantificar su participacion en la generacién de riqueza y empleo, asi como
monitorizar su comportamiento empresarial.

Especificamente se pueden sefalar dos problemas que impiden conocer la
realidad de las empresas familiares:

1. Dificultad de disponer de fuentes de datos sobre empresas familiares. No
existen fuentes secundarias de datos en las que las empresas familiares,
sea cual sea la definicion que se tome, se encuentren identificadas.

2. Falta de acuerdo en la definicion operativa de qué es una empresa familiar.
Si bien existe un razonable consenso acerca de cudles son los criterios
generales que permiten identificar a las empresas familiares (control de
la propiedad, implicacion familiar y deseo de continuidad), este consenso
se diluye cuando se trata de obtener una definicién “operativa”.

A nivel europeo, una reciente Recomendacién del Parlamento Europeo
(2015), reconoce la importancia de los datos estadisticos para desarrollar una
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politica efectiva de apoyo a las empresas familiares. Concretamente, en la
sugerencia J se establece que, “una definicion comun en Europa de empresa
familiar es necesaria no solo para mejorar la calidad de la obtencion de datos
estadisticos sobre el sector, sino también como instrumento para que los rectores
de la politica econémica puedan identificar mejor las necesidades de la empresa
familiar y de la sociedad”.

El Gnico estudio existente que ofrece una metodologia rigurosa que supera
los citados problemas es:

Casillas, J. C., Lopez, M. C., Merofo, A. L., Pons, A., & Baiges, R. (2015). La Empresa
Familiar en Espafa. (J. Corona, Ed.). Barcelona: Instituto de la Empresa Familiar.

Se trata de un trabajo coordinado por el Instituto de la Empresa Familiar
donde han colaborado las 37 Catedras de Empresa Familiar que conforman la
Red de Cétedras de Empresa Familiar. Su principal contribucién es sentar las
bases metodoldgicas para el estudio de la empresa familiar. Como resultado
se obtiene un conocimiento exhaustivo de la presencia y la importancia de la
empresa familiar en Espana, asi como el diagndstico de su situacioén financiera
y empresarial. Sin embargo, no existe detalle de la situacién regional excepto
para tres variables (n® empresas, riqueza y empleo).

Ante la falta de informacion sobre la realidad de la empresa familiar
en la Regién de Murcia surge este estudio con los siguientes objetivos de
investigacion:

1. Aplicacién de una metodologia para la identificacién de las empresas
familiares en la Regién de Murcia, que permita analizar la demografia de
las empresas familiares en la Regién de Murcia y su comparacién con otras
Comunidades Auténomas.

2. Calcular el peso de la empresa familiar en las principales variables
macroecondmicas, que permita conocer la situacion en la Regiéon de Murcia
y su comparacién con otras Comunidades Auténomas.

3. Andlisis de las principales variables econémico-financieras de las empresas
familiares de la Regién de Murcia y comparacion, por un lado, con las no
familiares y, por otro lado, con las empresas familiares espanolas.

4. Adicionalmente, se analizard la opinién de los empresarios familiares sobre
las particularidades y necesidades de las empresas familiares en la Regién
de Murcia.

Para consequir los citados objetivos resulta imprescindible contar con una
fuente de datos solvente, asi como de una definicién operativa de empresa familiar.
Respecto a los datos, la Gnica fuente disponible de datos individualizados de
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empresas en Espafa donde implementar un mecanismo de filtrado y separacion
de empresas familiares y no familiares es la base de datos SABI (Sistema de Anélisis
de Balances Ibéricos).

Respecto a la definicién, nos basaremos en los acuerdos de la Red de Catedras
de Empresa Familiar para la elaboracién del estudio nacional. Se trata de una
definicion operativa de empresa familiar, que hiciera viable los procedimientos
de identificacién y separaciéon de Empresa Familiar y Empresa No Familiar. Como
resultado de esta metodologia se ha recogido informacién de 97.900 empresas
espafolas, de las que 2.957 estan localizadas en la Regién de Murcia. Con esta
informacién se ha analizado la evolucién y el comportamiento econémico-
financiero de la empresa familiar murciana respecto a la empresa familiar espafiola
y la empresa no familiar murciana, en la serie 2011-2015.

Para conocer la opinion de los empresarios familiares se recurrird a datos
recabados en los Barémetros de la Empresa Familiar que realiza la Cdtedra de
Empresa Familiar Mare Nostrum. Los Barémetros recogen semestralmente
informacién y opinién de los principales empresarios familiares sobre los temas
que mas les preocupan.

En el capitulo 2 se describe el proceso seguido de identificacién de empresas
familiares. A continuacién, se analiza el peso de la empresa familiar murciana en la
economia regional en términos de empleo y riqueza. Sequidamente, en el capitulo
4, se aborda el anélisis en términos de estructura econémica, financiera, equilibrio
y rendimiento. La opinién de los empresarios sobre la situacién econdémica y
empresarial se revisa en el 5. Finalmente se exponen las principales conclusiones
y recomendaciones.
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Capitulo 2
IDENTIFICACION DE LA EMPRESA FAMILIAR

La metodologia para la identificaciéon de las empresas familiares estd basada
en el estudio “La empresa familiar en Espafa 2015” elaborado por el Instituto de
la Empresa Familiar y la Red de Catedras de Empresa Familiar. El procedimiento
sigue los trabajos que recurren a la base de datos SABIy aplican filtros automaticos
basados en la implicacién familiar en la propiedad y direccién de la empresa (Arosa,
lturralde, & Maseda, 2010; Lopez-Delgado & Diéguez-Soto, 2015; Diéguez et al.,
2015; Pindado and Requejo, 2015; Frank et al., 2011).

A continuacién, nos referimos a los aspectos clave:

Empleo de la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances
Ibéricos). SABI es una versién ampliada de Amadeus para Espafia 'y
Portugal distribuida por Bureau Van Dijk. Ofrece informacién en linea
sobre mas de 850.000 empresas espafnolas obtenida a partir de las cuentas
anuales depositadas por las empresas en los Registros Mercantiles. Se
seleccionaron las empresas de manera individual, no consolidando las
diferentes empresas que conforman los grupos empresariales, con el fin
de poder asignar cada empresa a una determinada comunidad auténoma.

Empresas activas en 2013.

Sociedades limitadas y andnimas. Solo se han considerado empresas
que hayan adoptado estas formas juridicas principalmente debido a su
compromiso con el proyecto empresarial y la disponibilidad de informacién.
Esta estimacion deja fuera dos blogues de empresas. El bloque mds
importante son los empresarios persona fisica. Probablemente la totalidad
de esta categoria podria ser considerada como empresas familiares. No
obstante, se ha adoptado el criterio prudente de no incluirlos en este
estudio. La Tabla 1 resume la importancia de cada tipo de empresa en
Espafa segun la informacién de DIRCE.
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TABLA 1.
NUMERO DE EMPRESAS POR FORMA JURIDICA (DIRCE, 2013).

2013 | Empresas en 2013 en DIRCE | % Empresas en 2013 en DIRCE
Personas fisicas 1.619.614 51,5
SA +SL 1.221.641 38,8
Otras formas 305.315 9,7
Total 3.146.570 100,0

En la identificacion de empresas familiares se ha distinguido microempresas
del resto de empresas.

EMPRESAS NO MICRO: mds de 10 empleados 6 2 millones de facturacion

Con los criterios indicados (SA o SL, y activas 2013), se identificaron en SABI un
total de 142.654 empresas con mas de 10 empleados o 2 millones de facturacion.
Esta cifra se aproxima a la poblacién segln los valores del Directorio Central de
Empresas (DIRCE), elaborado por el INE. A partir de los procesos definidos se
clasificaron las empresas en tres categorias: Empresas Familiares, Empresas no
Familiares y Empresas dudosas. Este proceso permitié clasificar un 83,4% de las
empresas. Los detalles de este proceso de clasificacién automatica se describen
a continuacién.

Se ha partido de la normativa estatal que da acceso al régimen fiscal de
empresa familiar en los Impuestos sobre el Patrimonio, y sobre Sucesiones y
Donaciones, basados en la participacion accionarial, segldn el cual el accionista
persona fisica deberd tener un 5% de forma individual (o un 20% con la familia,
hasta el sequndo grado de empresa familiar). No obstante, al utilizar un criterio
de la propiedad tan amplio, es conveniente asegurar mejor el criterio de la
participacién de los accionistas en los érganos de gobierno. Asi, para aquellas
empresas que cumplen con el criterio de la propiedad, se consideran empresas
familiares las que, ademds, tienen accionistas-directores con una participacion
en la propiedad superior al 20% o administradores que son personas fisicas
y accionistas. También se han considerado familiares aquellas empresas cuyo
principal accionista es una matriz que cumple, a su vez, con los criterios descritos
anteriormente. Aquellas que cumplen con el criterio de propiedad pero no con
el de gobierno, se catalogaron de dudosas, ya que tampoco estamos seguros de
que sean no familiares. Finalmente hay un grupo de empresas cuya propiedad es
desconocida, algunas han podido ser catalogadas como familiares atendiendo a
la existencia de accionistas directores o administradores, el resto se consideran
dudosas. Un resumen del proceso de clasificacion por filtros se representa en
la Ilustracién 1.
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ILUSTRACION 1.
CRITERIOS PARA LA CLASIFICACION DE EMPRESAS FAMILIARES.

Estructura de propiedad Una persona o Accionista P. Fisica Si —>
dispersa (Indicador de familia posee Si Y mne_mprc: del CdA : » —
independencia Ay B Sabi): | mdsdeun 5% acclonistas con mas et dudas
R et individual o 20% 20% del capital y directivo | NO ——> [ FHE€> |
més del 50% del capital. en conjunto No > IEY:
Estructura de propiedad T— Aectomist
. ccionista con f—
Foncentrada .(Indlcador c!e familia mas de , mas del 50% Si
Indgpendgnc.la Cy D Sabi): un 50% en 0 del capital y
Algun accionista posee conjunto directivo No ——————> N3N
mads del 50% del capital.
N2 Accionista Y Accionista P. Si —
Estructura de propiedad conocido zfs:“d’“iembm
desconocida (Indicador de o No \
independencia U Sabi) N2 Accionista dudas
desconocido —>

Para poder estimar el nimero total de empresas familiares y no familiares,
se adoptd un criterio de imputacién de las empresas que no habian podido ser
clasificadas (dudosas). El criterio consistié en distribuir las empresas dudosas
de acuerdo al porcentaje de cada tipo obtenido con las empresas clasificadas,
suponiendo que las dudosas se distribuirdn entre familiares y no familiares de
modo similar a las empresas clasificadas.

EMPRESAS MICRO: menos de 10 empleados Y menos de dos millones de
facturacion

Para realizar la estimacion global del nimero de empresas familiares entre
las microempresas se combinaron datos obtenidos de SABIy del DIRCE. En primer
lugar, se seleccionaron en SABI las empresas que cumplian con el criterio de tamafio
(menos de 10 empleados y de 2 millones de euros de facturacién) y tipo societario
(SA o SL), obteniéndose informacion de 242.852 empresas. A estas empresas se les
han aplicado los mismos filtros automatizados que los usados para las empresas
pequenas, medianasy grandes. Finalmente se proyecto el porcentaje de empresas
familiares clasificadas al total de microempresas obtenido del DIRCE.
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Capitulo 3 ,
PESO ECONOMICO DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA
REGION DE MURCIA

3.1. DEMOGRAFiA REGIONAL DE LA EMPRESA FAMILIAR

Integrando los resultados obtenidos en la identificaciéon de empresas
familiares en ambos niveles, obtenemos una estimacion global del nimero de
empresas familiares y no familiares entre las SA y las SL de cualquier tamafo
por CC.AA. (llustracién 2). Los resultados por tamano y CC.AA. se muestran en
la Tabla 2.

ILUSTRACION 2.
PRESENCIA EMPRESAS FAMILIARES POR CCAA.
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TABLA 2.
NUMERO DE EMPRESAS FAMILIARES POR CCAA.

Andalucia 140.334 92,6% 14.602 85,6% 154.936 91,9

Aragon 24.627 89,7% 3.465 75,4% 28.091 87,6%
Asturias 15.369 92,3% 2.285 83,4% 17.654 91,1%
Baleares 26.639 86,5% 3.306 86,6% 29.946 86,5%
C. Valenciana 119.191 91,6% 12.841 86,5% 132.032 91,1%
Canarias 44.035 90,2% 4309 83,0% 48.344 89,5%
Cantabria 3.974 92,6% 1.348 90,6% 5.322 92,1%
Cast.-Mancha 38.924 95,0% 4.553 89,3% 43.477 94,3%
Castilla-Ledn 21.831 92,8% 5.448 81,4% 21.219 90,3%
Catalufa 185.516 86,8% 22.277 77,0% 207.793 85,6%
Extremadura 14.228 92,2% 1.842 86,3% 16.069 91,5%
Galicia 55.800 93,2% 7.100 86,6% 62.900 92,4%
La Rioja 5.468 88,9% 975 84,4% 6.443 88,2%
Madrid 197.383 87,5% 17.763 69,1% 215.146 85,6%
Murcia 27.137 93,1% 3.770 88,3% 30.907 92,5%
Navarra 11.281 88,0% 1.767 75,5% 13.047 86,1%
Pais Vasco 36.662 87,3% 5.895 70,2% 42.557 84,4%
ESPANA 971.071 90,0% 113.546 79,5% 1.084.617 88,8%

ILUSTRACION 3.
COMPARACION PRESENCIA DE EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

PresenCla Espaia R. Murcia
" MICRO
s40sL 90% 93,1%
¢ <10empleados y
<2 millones ventas 27.100 empresas
" RESTO
*+ SAoSL 79,5% 88,3%
* >10empleados y/o 3.800 empresas
>2 millones ventas
- A
TOTAL 88,8% 92,5%
30.900 empresas
\_ /

La Ilustracién 3 resume directamente la mayor presencia (92,5%) de la empresa
familiar en la Regién de Murcia. El 93,1% de las microempresas murcianas son
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familiares (27.100), mientras que la media espafola es el 90%. Mayores son las
diferencias en la categoria no-micro, las 3.800 empresas familiares murcianas no-
micro representan el 88,3% frente al 79,5% a nivel nacional.

Por sectores de actividad (Tabla 3), la presencia de la empresa familiar es mayor
en "Educacién”, “Comercio; Reparacién Vehiculos”, “Actividades Profesionales,
Cientificas y Técnicas” y “Construcciéon”. Siendo menor en “Suministro Energia
Eléctrica, Gas, Vapor y Aire Acondicionado”, “Suministro Agua, Actividades
Saneamiento, Gestién Residuos y Descontaminacién”, “Actividades Sanitarias y
de Servicios Sociales” y “Actividades Artisticas, Recreativas y de Entretenimiento”.

TABLA 3.
DISTRIBUCION SECTORIAL DE EMPRESAS FAMILIARES NO-MICRO R. MURCIA.

| n | e | EoF
A: Agricultura, Ganaderia, Silvicultura Y Pesca 287 80% 20%
B: Industrias Extractivas 29 76% 24%
C: Industria Manufacturera 804 85% 15%
D: Suministro de Energia Eléctrica, Gas, Vapor y Aire Acondicionado 13 15% 85%
E: Suministro Agua, Actividades Saneamiento, Gestion Residuos y Descontaminacion 31 52% 48%
F: Construccion 426 88% 12%
G: Comercio; Reparacion Vehiculos 1221 89% 1%
H: Transporte y Almacenamiento 247 86% 14%
I: Hosteleria 19 86% 14%
J: Informacion y Comunicaciones 36 69% 31%
K: Actividades Financieras y de Seguros 13 62% 38%
L: Actividades Inmobiliarias 21 67% 33%
M: Actividades Profesionales, Cientificas Y Técnicas 79 89% 1%
N: Actividades Administrativas y Servicios Auxiliares 89 87% 13%
0: Administracion Publica y Defensa; Sequridad Social Obligatoria 3 67% 33%
P: Educacion 16 100% 0%
Q: Actividades Sanitarias y de Servicios Sociales 44 52% 48%
R: Actividades Artisticas, Recreativas y de Entretenimiento 36 58% 42%
S: Otros Servicios 27 85% 15%

3.2. Generacion de riqueza y empleo

A partir de los datos de SABI y del DIRCE (Directorio Central de Empresas)
ha sido posible calcular el peso de las empresas familiares en el Valor Agregado
Bruto (VAB) y el empleo en su segmento de tamano y forma juridica, tanto a nivel
nacional como por comunidades auténomas. El VAB mide el valor econémico
generado por las empresas consideradas y se obtiene como saldo de la cuenta
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de produccién, esto es, a través de la diferencia entre la producciéon de bienes
y servicios y el consumo intermedio. Por lo tanto, se trata de una medida de
referencia para el cdlculo del Producto Interior Bruto (PIB). Todos los datos
utilizados hacen referencia al afio 2013 (Tabla 4).

El resultado global para Espafna (llustracién 4) indica que el VAB de las
empresas familiares representa el 57,1 por ciento del VAB generado por las SA
y SL existentes en Espafna en 2013 (Tabla 4), alcanzando el 82% en la Regién
de Murcia. La menor aportacién al VAB en comparacién al peso que tienen las
empresas familiares en ndmero, se explica fundamentalmente por el menor
peso de las mismas en el tramo de empresas grandes, que son las que mas
aportan al VAB privado. En concreto, las microempresas familiares espafolas son
responsables del 86,8% del VAB privado producido por el conjunto de empresas
de ese tamafno (93,7% VAB en R. Murcia), y el resto de empresas familiares son
responsables de en torno al 46,1% del VAB generado en su tramo de tamafo
(76% en R. Murcia).

ILUSTRACION 4.
VAB EMPRESAS FAMILIARES POR CCAA.

40 60 80 100

La disparidad de valores es muy elevada, estando muy condicionada el de
algunas comunidades (Madrid o Pais Vasco) por la asignacién del VAB de las
grandes companias que tienen su sede en dichas Comunidades, asi como por el
peso de la inversién extranjera directa, con fuerte presencia de multinacionales,
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lo que también explica el menor peso de las empresas familiares. El peso del VAB
aportado por las empresas familiares de Navarra es también significativamente
reducido, como consecuencia de la influencia de su marco fiscaly el efecto llamada
que ejerce especialmente a empresas extranjeras y no familiares. En Catalufa, a
pesar de contar también con un gran peso de inversién extranjera y de sedes de
grandes empresas, el valor aportado por empresas familiares se sitda cerca de la
media nacional, lo que denota la fortaleza de las empresas familiares catalanas.

TABLA 4.
VAB EMPRESAS FAMILIARES POR CCAA.

Andalucia 12.976.260 95,5% 12.629.418 66,0% 25.605.678 78,3%
Aragén 2.939.540 87,3% 3.760.155 58,9% 6.699.695 68,7%
Asturias 1.662.314 86,3% 2.773.643 45,9% 4.435.957 55,7%
Baleares 4.351.678 85,8% 4.505.646 70,9% 8.857.324 71,5%
C. Valenciana 12.190.171 82,8% 15.947.112 72,4% 28.137.283 76,6%
Canarias 4.876.128 84,3% 4.580.511 64,0% 9.456.639 73,1%
Cantabria 425.604 90,3% 1.192.208 55,5% 1.617.812 61,8%
Cast.-Mancha 2.950.975 90,6% 2.762.641 62,7% 5.713.616 74,5%
Castilla-Ledn 2.150.21 86,1% 4.722.195 59,9% 6.873.066 66,2%
Catalufia 25.529.361 85,4% 30.496.334 49,9% 56.025.695 61,6%
Extremadura 1.429.127 94,4% 1.038.060 72,9% 2.467.187 84,0%
Galicia 4.625.950 90,1% 13.225.940 83,4% 17.851.890 85,0%
La Rioja 543.597 81,3% 978.401 70,8% 1.521.998 74,2%
Madrid 22.064.554 86,9% 43.017.786 30,6% 65.082.340 39,2%
Murcia 2.442.216 93,7% 3.630.516 75,1% 6.072.732 82,0%
Navarra 1.697.745 84,8% 1.592.808 34,9% 3.290.553 50,1%
Pais Vasco 5.109.781 81,7% 7.815.725 32,4% 12.925.506 42,6%
ESPANA 107.791.905 86,8% 154.669.699 46,1% 262.461.604 57,1%

La Ilustracién 5 sintetiza la aportacion al VAB de la empresa familiar en la
Regién de Murcia distinguiendo por tamafo y en comparacién con la media
nacional.

En cuanto al empleo, el resultado global para Espafa indica que el empleo
generado por las empresas familiares representa el 66,7 por ciento del generado
por el conjunto de las SAy SL en 2013. Como en el caso del VAB, debe tenerse en
cuenta que en nuestro calculo se han quedado fuera todas las empresas con forma
juridica diferente a la de SAy SL, en concreto, todos los auténomos. La mayor
participacién de las empresas familiares en las cifras de empleo respecto al VAB
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se explica por la mayor intensidad en mano de obra de las empresas familiares.
EnlaTabla 5,y la llustracién 6, se muestra informacién detallada sobre el empleo
generado por las empresas familiares en las diferentes comunidades.

ILUSTRACION 5.
COMPARACION VAB EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

Valor Anadido Bruto

Espafia R. Murcia
" MICRO
S 86,8% 93,7%
. empleados y
<2 millones ventas 2.442M €
" RESTO
* SAosL 46,1% 75,7%
« >10empleados y/o 3.630ME
>2 millones ventas ’
- ~
TOTAL 57,1% 82%
| 6.072M €

ILUSTRACION 6.
EMPLEO DE LA EMPRESA FAMILIAR POR CCAA.

40 60 80 100
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TABLA 5.
EMPLEO EMPRESAS FAMILIARES POR CCAA.

SAy SL: micro SAy SL: resto SA'y SL: total
Empleo-EF Empleo-EF Empleo-EF
Andalucia 463.893 92,2% 294.762 71,8% 758.655 83,0%
Aragon 81.079 90,2% 83.835 57,9% 164.914 70,3%
Asturias 49.303 91,6% 68.986 72,4% 118.289 79,3%
Baleares 91.538 86,4% 96.985 77,1% 188.523 81,7%
C. Valenciana 385.818 91,5% 369.880 78,6% 755.698 84,7%
Canarias 149.641 91,4% 116.935 70,1% 266.576 80,6%
Cantabria 12.813 92,5% 33.240 79,2% 46.053 82,5%
Cast.-Mancha 128.564 95,1% 74.879 72,9% 203.443 85,5%
Castilla-Ledn 72.031 92,9% 111.672 64,0% 183.703 72,9%
Catalufia 613.535 87,1% 626.637 56,2% 1.240.172 68,2%
Extremadura 47.561 92,5% 34.760 76,8% 82.321 85,2%
Galicia 175.228 92,6% 218.855 81,8% 394.083 86,3%
La Rioja 18.685 88,8% 21.475 76,3% 40.160 81,6%
Madrid 616.187 87,0% 961.870 44,5% 1.578.057 54,9%
Murcia 92.542 93,2% 99.808 79,1% 192.350 85,3%
Navarra 37.409 86,9% 44.910 51,8% 82.319 63,5%
Pais Vasco 125.039 87,1% 174.125 51,1% 299.164 61,7%
ESPANA 3.172.450 89,9% 3.405.060 53,8% 6.577.510 66,7%

También en la variable empleo, la empresa familiar de la R. Murcia muestra una
mayor importancia respecto a la media espafola (llustracién 7). Las microempresas
familiares murcianas generan 95.542 empleos (93,2% en ese tamano), el resto
de empresas familiares 99.908 empleos (79,1% del total) cifra muy superior en
términos relativos a la media espafiola.

En la llustracién 8 se compara la contribucién al VAB privado y al empleo
privado de las empresas familiares de las CC.AA. respecto de la media espaniola.
Pueden identificarse tres grandes grupos de comunidades. Por un lado, Madrid,
Pais Vasco y Navarra, donde las empresas familiares parecen tener un peso
menor al del resto de Espafna en ambas variables (VABy empleo). Ya en parrafos
anteriores se han comentado diversas razones de esta menor proporcién de
empresas familiares (peso de la inversién extranjera, marco fiscal, etc.). Un
segundo grupo de comunidades se mantiene proximo a la media espanola en
al menos una de las dos variables. Este grupo comprende a Catalufia, Aragén,
Castilla y Ledn, Asturias y Cantabria. Finalmente, un tercer grupo concentra al
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resto de comunidades auténomas en las que la empresa familiar constituye el
grueso del tejido empresarial, aportando mdas del 70% del VAB y del 80% del
empleo, al menos 10 puntos por encima de los valores medios de Espafa. La
Regién de Murcia se sitla en los puestos de cabeza de este tercer grupo.

ILUSTRACION 7. )
COMPARACION EMPLEO DE EMPRESAS FAMILIARES R. MURCIA Y ESPANA.

Empleo Espafia R. Murcia
" MICRO
5;“;’ st 89,8% 93,2%
« <10 empleados y ’ 4
<2 millones ventas 95.542 empleados
RESTO * SAoSL 53,8% 79,1%
* >10empleados y/o 99.908 empleados
>2 millones ventas
s N\
TOTAL 66,7% 85,3%
192.350 empleados
N J

ILUSTRACION 8.
CONTRIBUCION DE LA EMPRESA FAMILIAR AL VAB Y EMPLEO PRIVADO POR CCAA.
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Capitulo 4

COMPORTAMIENTO ECONOMICO-FINANCIERO DE
LA EMPRESA FAMILIAR DE LA REGION DE MURCIA
(2011-2015)

4.1. EVOLUCION DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA REGION DE MURCIA

La base de datos inicial para este estudio la conformaban las 118.943
empresas espafolas analizadas en el estudio “La empresa familiar en Espana
(2015)" que cumplian los siguientes criterios: SA o SL activas en 2013 y que
para el periodo 2011-2012-2013 tuvieran ventas superiores a dos millones € o
minimo 10 empleados.

En enero de 2017 se hizo una consulta a SABI, 331 empresas no pudieron
ser localizadas, 10.394 no estaban activasy 10.316 no cumplian los criterios de
tamano para el periodo 2013-2014-2015 (ventas superiores a dos millones € o
minimo 10 empleados). Por tanto, la base de datos final estd constituida por
97.902 empresas espanolas que se dividen en cuatro submuestras (Tabla 6)
atendiendo al dmbito geogréfico (Espafiay Regién de Murcia) y al cardcter familiar
(criterios explicados en el apartado 2 “Identificacién de la empresa familiar”).

TABLA 6.
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA.

Empresa Familiar (f) 71.232 78,9% 2.604 88,1%

Empresa No Familiar (nf) 20.670 21,1% 353 11,9%
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El grupo de referencia en nuestro andlisis es la Empresa Familiar de la Regién
de Murcia (MU-f) que serd comparado con la Empresa Familiar Espafnola (ESP-f) y
con la Empresa No Familiar de la Regién de Murcia (MU-nf).

Con estas submuestras se analiza la tendencia de las principales magnitudes
y ratios econémico-financieros, mostrando como estadistico guia la mediana para
cada uno de los afnos analizados. Los niveles de andlisis son:

— Edad, menor a 25 afios y superior a 25 anos.

— Tamano, distinguiendo 4 tramos de tamafio: menos de 25 trabajadores, de
25 a 49 trabajadores, de 50 a 99 trabajadores y mas de 99 trabajadores.

— Sector de actividad, distinguiendo entre sector primario, industria,
construccién y comercio y Servicios.

4.1.1. Demografia

TABLA 7.
NUMERO DE EMPRESAS POR SUBMUESTRAS 2015.

| muf | e | muaf
antigiiedad
menos de 25 afos 70,4% 64,7% 68,7%
mds de 25 afios 29,6% 35,3% 31,3%
tamaio
menos de 25 trabajadores 68,3% 71,2% 48,7%
de 25 a 49 trabajadores 20,2% 18,3% 19,6%
de 50 3 99 trabajadores 6,6% 6,1% 14,0%
mas de 99 trabajadores 4,9% 4,4% 17,7%
sector de actividad
Agricultura, ganaderia 8,4% 3,1% 9,0%
Industria 24,9% 23,5% 29,9%
Construccion 9,0% 10,7% 1%
Comercio y servicios 57,7% 62,7% 54,1%

La empresa familiar murciana:

— es ligeramente mas joven que la empresa no familiar murciana y, sobre
todo, que la empresa familiar espafola.

— tiene untamano inferior a la empresa no familiar murcianay algo superior
a la empresa familiar espanola.
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— tiene un presencia sectorial similar a la no familiar murciana, aunque
menor peso en la industria y mds en comercio y servicios, y diferente a la
empresa familiar espafola por cuanto estd mas presente en agriculturay
algo menos en servicios.

4.1.2. Mortalidad

Comparando la muestra base con datos de 2013 con la muestra activa en
2015, en la Tabla 8 se muestra el porcentaje de empresas que han desaparecido.

TABLA 8.
TASA MORTALIDAD 2015 RESPECTO 2013.

Empresa Familiar Empresa No Familiar
Murcia Murcia
8,4% 7.2% 9,9% 10,7%
antigiiedad
menos de 25 anos 8,7% 7,2% 10,4% 10,9%
mas de 25 anos 6,4% 1% 6,5% 8,9%
tamaio
menos de 25 trabajadores 8,3% 7,2% 10,2% 10,1%
de 25 a 49 trabajadores 5,5% 3,8% 7,6% 4,4%
de 50 a 99 trabajadores 5,3% 5,3% 6,5% 11,8%
mads de 99 trabajadores 3,9% 2,9% 5,0% 1,7%
sector de actividad
Agricultura, ganaderia 7,0% 4,0% 9,9% 5,6%
Industria 6,9% 5.2% 7,8% 6,9%
Construccion 12,7% 16,2% 16,8% 25,6%
Comercio y servicios 8,3% 6,7% 9,9% 10,8%

La empresa familiar presenta una mayor tasa de supervivencia. En concreto,
la tasa es mayor en la empresa familiar murciana respecto al resto de grupos,
especialmente respecto a la empresa no familiar murciana. En dos anos han
desaparecido 7 de cada 100 empresas familiares murcianas, ascendiendo a 11 en
el caso de las empresas no familiares murcianas.

En términos de antigliedad, hay una mayor mortandad en las empresas
mds jovenes excepto en la empresa familiar murciana donde apenas existen
diferencias.
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Por tamafio, en general, existe relaciéon entre la menor dimensiény la tasa de
mortalidad. La tasa es doble en elintervalo de menos de 25 empleados respecto al
de mas de 100 empleados en el caso de la empresa espanola, siendo 2,5y 6 veces
mayor en el caso de la empresa murciana familiar y no familiar respectivamente.
En cualquier caso, la empresa familiar murciana presenta los valores més bajos.

Finalmente, atendiendo a los sectores de actividad, de nuevo la tasa es menor
en la empresa familiar murciana. En el caso de la construccién, aunque la tasa
es mayor que la empresa familiar espanola, sin embargo, es casi la mitad que la
empresa no familiar murciana.

4.1.3. Ingresos

ILUSTRACION 9.
EVOLUCION DE INGRESOS DE EXPLOTACION (MILES DE EUROS).

5100000 - \/\

4600000
4100000
3600000 4
3100000 4

2600000 4

V’

o —

2011 2012 2013 2014 2015

2100000 -

——MU-f | 2406738 |2328258,5| 2472119 | 2595861 | 2694040
———ESP-f | 2240981 |2152067,5| 2178305 | 2252790 |2257372,5
——MU-nf| 5451244 | 4810736 | 4934783 | 5336375 | 5163456

La evolucién de las ventas en las empresas familiares murcianas refleja una
tendencia de mejora a partir del afio 2012, manteniendo niveles por encima de
sus homédlogas espanolas. Este comportamiento también es evidente, aunque
con menos intensidad, en el caso de las empresas familiares espafolas. Las
empresas murcianas no familiares, parten de niveles de ventas mas elevados
pero su tendencia no es tan clara, evidenciando una mayor variabilidad o
inestabilidad.
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Antigiiedad

) ILUSTRACION 10.
EVOLUCION DE INGRESOS DE EXPLOTACION (MILES DE EUROS) POR EDAD.

menos de 25 aios mas de 25 afios
9900000 - 9900000
8900000 4 8900000
7900000 4 7900000
6900000 4 6900000
5900000 4 5900000
4900000 4 4900000
3900000 - 3900000
2900000 4 I I I I I 2900000
19500000 Jomm__ESN N EN B S S-S - 1900000
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
|MU-f 2145400 2178044 2304088 2392805 2479633 mMU-f | 3162054,5 | 3044655 | 3011751,5 | 3249674,5 | 3217335,5
mESP-f 1975661 1935653 1997688 | 2048588,5 | 2046447,5 mESP-f 2864230 | 2667639,5| 2616116 2718420 2710890
BMU-nf| 4316682 4134000 4428093 3868014 | 3635717,5 B MU-nf | 9379687 8117469 | 7230384,5 | 9996005 8252084

Las empresas murcianas familiares que se encuentran gestionadas por la primera
generacién mantienen, durante los 5 afios de andlisis, ingresos de explotacién
(medianas) por encima de las empresas familiares espanolas. Asi, la mediana de
este indicador para la empresa murciana familiar, menor de 25 afios, en el afo 2015
es de 2.479,6 miles de euros, frente a 2.046,4 para la empresa familiar espanola.
Cuando se analiza este indicador en las empresas familiares gestionadas por la
segunda generaciéon (antigliedad superior a 25 afos), las diferencias de medianas
se amplian entre las familiares regionales y espafnolas. El nivel de ventas para las
empresas familiares murcianas mayores de 25 afos alcanza una mediana en 2015 de
3.217,1 miles de euros, frente a 2.710,9 miles de euros para el caso de las familiares
espanolas. Este comportamiento se mantiene a lo largo de todo el periodo analizado.

En el caso de las empresas con una antigledad inferior a 25 afos, las empresas
murcianas no familiares presentan niveles de ventas claramente por encima, en
términos de medianas, que las familiares. Para el afio 2015, el nivel de ventas de
las no familiares alcanza en términos de mediana los 3.635,7 miles de euros. Al
comparar las empresas murcianas familiares con las no familiares que tienen una
antigliedad superior a 25 anos, se observa que el nivel de ventas es claramente
superior en éstas Ultimas, puesto que se obtienen cifras de ventas de mas de
8.252 miles de euros en 2015. Por consiguiente, la empresa familiar murciana,
independientemente de la generacién a cargo o de su antigledad, tiene unas
ventas superiores a su homéloga nacional durante todo el periodo, pero su posicién
en este indicador es claramente inferior que la sustentada por la empresa no
familiar de la Regién de Murcia.
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Tamano
ILUSTRACION 11.
EVOLUCION DE INGRESOS DE EXPLOTACION
(MILES DE EUROS) POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
26600000 26600000
21600000 4 21600000 4
16600000 4 16600000
11600000 A 11600000 A
6600000 6600000
1600000 o T e B e B e N s 1600000

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 1939298 | 1841931 | 1946117 | 1947953 | 2016259 mMU-f | 3275770 | 3067528 | 3351542 | 3596683 | 3786423
mESP-f | 1760049 | 1658707 | 1646216 | 1671305 | 1671447 mESP-f | 3200379 |3085538,5 31266785 3378485 | 3552557
EMU-nf| 2632000 | 2477707 | 2563814,5 | 2394415,5 | 2135174 mMU-nf | 5585220 | 5350619 | 51339355 | 5625518,5 | 5995366,5
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
26600000 4 26600000
21600000 1 21600000
16600000 4 16600000
11600000 4 11600000
6600000 6600000
1600000 JEESISIES MU ERUUES EMUNES 1600000 e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 6000323 | 5864014 | 6602313 | 7101265 | 79380385 mMU-f | 17450982 | 17656923 | 21208184, | 22495174, | 30092069
mESP-f | 6499719 | 63196455 6507459 | 7173799 | 72819835 mESP-f | 19748609 | 19329758 | 19763349, | 21433606 | 22867067
mMU-nf| 11517155 | 9827299 | 12211324, | 13443502 | 13725825 WMU-nf | 23230408, | 24191187 | 25869822, | 28841667 | 30144707

Elanélisis segln el tamafno, medido en términos de ndmero de trabajadores,
revela que para el grupo de menor tamafo (menos de 25 trabajadores) las
medianas de las empresas murcianas familiares, durante todo el periodo, son
superiores a las mostradas por sus homélogas espafolas. De forma que para el
ano 2015, la mediana de este indicador para las empresas murcianas familiares
alcanza los 2.016,3 miles de euros descendiendo hasta los 1.671,4 miles de
euros para las empresas espanolas familiares. Esta superioridad no es tan clara
cuando se analizan el resto de grupos. Asi, para el grupo de empresas que
tiene entre 25y 49 trabajadores, los niveles de ventas son similares al inicio
del periodo (para el ano 2011 las cifras son 3.275,8 vs 3.200,4 miles de euros;
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para el ano 2012:3.067,5 vs 3.085,5 miles de euros), y a partir del afio 2013 las
diferencias de medianas empiezan a ser mas evidentes a favor de la empresa
familiar murciana. Para el afio 2015, el nivel de ingresos de explotacién para la
empresa familiar murciana, que tiene entre 25y 49 trabajadores, es de 3.786,4
miles de euros frente a los 3.552,6 miles de euros de sus homélogas espanolas.
En el siguiente estrato de tamafo, empresas con un nimero de empleados
entre 50 y 99 trabajadores, se evidencia una posicidn inferior para la empresa
familiar murciana respecto de la espanola los dos primeros afios del periodo
(afo 2011:6.000,3 vs 6.499,7 miles de euros; 2012: 5.864,0 vs 6.319,6 miles de
euros), posicién que se iguala en los dos anos posteriores (ano 2013: 6.602,3 vs
6.507,5 miles de euros; 2014: 7.101,3 vs 7.173,8 miles de euros), y que supera
en el Gltimo ano (2015:7.938 vs 7.282 miles de euros). Finalmente, en el estrato
de mayor tamafo (mas de 99 trabajadores) se observa una mejora clara de la
posicion de la empresa familiar murciana a partir de 2013, obteniendo la mayor
diferencia en el afno 2015 donde el nivel de ventas para la empresa familiar
murciana alcanza los 30.092,1 miles de euros (mediana) frente a los 22.876,1
miles de euros de su homologa espanola.

Al comparar el nivel de ventas entre las empresas familiares y las no
familiares murcianas, se aprecia que las familiares de menor tamano tienen
un menor nivel de ingresos de explotacion, durante todo el periodo, que las
no familiares. Pero es necesario destacar que esta diferencia cae de forma
significativa. Asi, mientras que en 2011 la diferencia entre las medianas de
las ventas de estos dos grupos alcanzaba los 692,7 miles de euros, en 2015
esta diferencia disminuye a los 118,9 miles de euros, puesto que las ventas de
las empresas familiares murcianas de menor tamafo son de 2.016,3 miles de
euros y las ventas de las no familiares de 2.135,2 miles de euros. Al analizar el
siguiente estrato de tamano (de 25 a 49 trabajadores) las diferencias persisten
a favor de las no familiares y no muestran una tendencia clara de descenso. Esta
posicidon de desventaja se mantiene para el conjunto de empresas del siguiente
segmento de tamano (de 50 a 99 trabajadores), presentando la mayor diferencia
entre ambos grupos en el afio 2014, donde las ventas de las empresas familiares
murcianas eran de 7.101,3 miles de euros y las de las empresas no familiares
de 13.443,5 miles de euros. Con respecto al tltimo estrato de tamano (mds de
99 trabajadores) se observan diferencias importantes, durante todo el periodo,
a favor de la empresa murciana no familiar, sustentando mayores niveles de
ventas, a excepcion del ano 2015 donde las cifras se igualan (30.092,1 miles
de euros vs 30.144,7 miles de euros).
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Sector de actividad

ILUSTRACION 12.
EVOLUCION DE INGRESOS DE EXPLOTACION (MILES DE EUROS) POR SECTORES.
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Contruccién Servicios

9300000 9300000

8300000 - 8300000

7300000 7300000

6300000 6300000

5300000 5300000

4300000 4300000

3300000 3300000

2300000 2300000

1300000 /EESESEESS = — W —— WS 1300000 -HESEG_UEEEE NI ——————

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 1705589,5 | 1436528 | 1351817 | 1395989 | 1454785 mMU-f | 2693957 | 2641954 | 27223195 2941460 | 2984042,5
mESP-f | 1628019 | 1387078 | 1304232 | 1316340 | 1392685 mESP-f | 2347566 | 22841815 | 2321097,5 | 2396978,5 2408066
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El anélisis segun el sector de actividad muestra que las empresas familiares
murcianas, por lo general, mantienen un mayor nivel de ventas que sus
homédlogas espanolas, a excepcién del sector construccién donde los niveles
son similares durante todo el periodo. En el sector primario, es en el aflo 2015
cuando la diferencia de medianas es méas evidente puesto que las empresas
familiares murcianas poseen una cifra de ventas de 2.597,9 miles de euros
frente a los 1.862,5 miles de euros de las espafnolas. En el sector industrial,
el ano con mayor diferencia a favor de las empresas murcianas vuelve a ser el
2015 (2.709,8 vs 2.392,6 miles de euros). Es en el sector comercio y servicios,
también en 2015, donde se encuentra la mayor diferencia (2.984 vs 2.408,1
miles de euros).
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Al comparar las empresas familiares y no familiares murcianas se observa
que, por lo general, las empresas familiares tienen un menor nivel de ventas
que las no familiares en todos los sectores de actividad. Asi, en el sector
primario las menores ventas en las empresas familiares se constatan a lo largo
de todo el periodo a excepcién del afio 2015, donde la diferencia es a favor de
las empresas familiares (2.597,9 vs 1.884,3 miles de euros). En la industria, las
ventas de las empresas familiares estdn muy por debajo de sus homodlogas no
familiares, siendo el afio 2015 donde se evidencia una mayor diferencia (2.709,8
vs 9.932,70 miles de euros).

4.1.4. Tasa de variacion de las ventas anuales

Para analizar el crecimiento durante el periodo se consideran las tasas de
variacién de las ventas y del activo.

ILUSTRACION 13.
EVOLUCION DE LAS TASAS DE VARIACION DE LOS INGRESOS DE EXPLOTACION.
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Las tasas de variacion de las ventas crecen de forma exponencial en las
empresas familiares murcianas, las cuales pasan de una tasa de decrecimiento
del-1,1% en 2012 a un crecimiento superior al 7,3% en el Ultimo afo. Durante
todo el periodo el crecimiento de las ventas en la empresa familiar murciana es
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superior al mostrado por su homologa espanola (2012: -3,1%; 2015: 4,8%). Las
empresas murcianas no familiares también muestran un crecimiento importante
durante el periodo, pero éste es inferior al mostrado por su homéloga familiar
en la Regidén de Murcia.

Antigiiedad

) ILUSTRACION 14. )
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION INGRESOS DE EXPLOTACION POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 afios
0,07 0,07 4
0,05 4 0,05 -
0,03 0,03

0,01

0,01

0,03

0,05 4

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
aMU-f 0,0029 0,0346 0,0384 0,0734 aMU-f -0,0397 0,0127 0,0411 0,0733
mESP-f -0,0179 0,0048 0,0374 0,0515 mESP-f -0,0502 -0,0145 0,0282 0,045
B MU-nf -0,003 0,0151 0,018 0,0533 B MU-nf -0,0211 0,0058 0,0399 0,0549

Las empresas familiares murcianas gestionadas por la primera generaciéon
poseen tasas de variacidon superiores a sus homologas nacionales. Las mayores
diferencias se encuentran en los periodos 2012-2013, donde las ventas de la
empresa murciana crecieron 3 puntos porcentuales por encima de las empresas
espafolas (3,5% vs 0,5%) y 2014-2015 donde la diferencia es de 2 puntos
porcentuales (7,3% vs 5,2%). Este patron se mantiene cuando se analizan las
empresas que se encuentran gestionadas por la segunda generacién o posteriores.
En efecto, las mayores diferencias para este estrato se observan en el periodo
2014-2015, donde existen casi 3 puntos porcentuales de diferencia entre las
empresas familiares murcianas y espanolas (7,3% vs 4,5%), y en el 2012-2013,
durante el cual las empresas espafiolas sufrieron un descenso de sus ventas
(-1,5%) mientras que las empresas familiares murcianas mostraron un crecimiento
del 1,3%.

La comparacién con las empresas no familiares también evidencia mayores
tasas de crecimiento en ventas en las empresas familiares murcianas, especialmente
en aquellas cuya antigliedad es inferior a 25 anos. En este Ultimo grupo, en los tres
Gltimos bienios, las empresas familiares murcianas han presentado un crecimiento
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de sus ventas 2 puntos porcentuales més elevado que la empresa murciana no
familiar (2012-2013: 3,5% vs 1,5%; 2013-2014: 3,8% vs 1,8%; 2014-2015: 7,3% vs
5,3%). Este resultado que evidencia un mayor crecimiento en la empresa familiar,
no estd en la linea que autores como Gallizo et al. (2016) apuntan, donde el
crecimiento de la empresa familiar es menor por su mayor preferencia por la
autofinanciacién. Para el grupo de empresas mas antiguas las diferencias no son
tan evidentes, manteniendo tasas de variacion muy parecidas entre las familiares
y las no familiares, a excepcién del Gltimo periodo 2014-2015, donde, de nuevo,
surge una diferencia de dos puntos porcentuales a favor de la empresa murciana
familiar (7,3% vs 5,5%).

Tamano

) ILU§TRACI6N 15. )
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION INGRESOS DE EXPLOTACION POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,12 0,12
0,07 0,07
0,02 - 0,02 -
0,03 0,03
0,08 4 -0,08 4
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mMU-f -0,0244 0,0105 0,0279 0,0607 aMU-f -0,012 0,0441 0,0646 0,0911
mESP-f -0,0399 -0,0127 0,0238 0,0399 mESP-f -0,0182 0,0113 0,0558 0,0675
B MU-nf -0,006 -0,0001 0,0111 0,0253 BmMU-nf -0,0461 -0,0152 0,0734 0,1049
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,12 0,12
0,07 - 0,07
0,02 - 0,02
-0,03 A -0,03 4
-0,08 4 — -0,08 4
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,0223 0,0386 0,0746 0,0948 aMU-f 0,0387 0,0894 0,0729 0,122
mESP-f -0,0088 0,02 0,0555 0,0714 mESP-f -0,0046 0,0239 0,0463 0,0682

B MU-nf -0,0836 0,0206 0,0216 0,0555 B MU-nf 0,0301 0,0386 0,0425 0,0638
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El andlisis segln el tamafo, revela que las empresas familiares de menor
tamafo de la Regién de Murcia han experimentado crecimientos en sus ventas
superiores a los experimentado por la empresa familiar espanola durante todo
el periodo, siendo la diferencia en el Gltimo afo 2014-2015 de més de dos
puntos porcentuales (6,1% vs 4,0%). Este comportamiento se mantiene para las
empresas familiares que poseen entre 50 y 99 trabajadores. En las empresas de
mayor tamano, mas de 99 trabajadores, las empresas familiares murcianas han
experimentado mayores tasas de crecimiento que sus homédlogas nacionales. Asi,
durante el periodo 2012-2013, existen 6,6 puntos porcentuales de diferencia entre
los dos grupos (8,9% vs 2,4%), y para 2014-2015 se observan 5 puntos porcentuales
de diferencia (12,2% vs 6,8%).

La comparaciéon entre la empresa familiar y no familiar murciana, considerando
los estratos de tamano, muestra que durante los Gltimos afos del periodo analizado
se observan mayores tasas de crecimiento en las empresas familiares murcianas
que en las no familiares de menor tamafio, identificAndose la mayor divergencia
en el Ultimo afo 2014-2015, donde la empresa familiar murciana experimentd
un incremento de sus ventas del 7,3% frente al 5,3% de la no familiar. Este
comportamiento no se mantiene en el siguiente segmento de tamano, de 25 a
49 trabajadores, puesto que en este caso las empresas familiares se encuentran,
en términos de crecimiento de ventas, por debajo de la no familiar durante
los dos Ultimos afos (2014-2015: 9,1% vs 10,5%; 2013-2014: 6,5% vs 7,3%). No
obstante, es remarcable que en el grupo de empresas de mayor tamafio, los dos
Gltimos estratos, de 50 a 99 trabajadores y mas de 99 trabajadores, la empresa
familiar crece a mayores ritmos que la no familiar, llegando la diferencia a casi 6
puntos porcentuales, para el periodo 2014-2015, en el grupo de mayor tamafo
(12,2% Vs 6,4%).

Sector de actividad

La evolucién del crecimiento de las ventas considerando el sector de actividad
muestra que la empresa familiar murciana crece a mayor ritmo que su homoéloga
nacional en casi todos los sectores analizados. Destacan las tasas observadas en
el periodo 2012-2013 para el sector primario con 17,4 puntos porcentuales de
diferencia (20,1% vs 2,8%), diferencia que disminuye a 5 puntos para el tltimo
afo 2014-2015 (10,2% vs 4,9%). El crecimiento en el sector industrial difiere
en algo mas de un punto porcentual en casi todos los afos, a excepcidén del
afo 2014-2015 donde la empresa familiar murciana se distancia, en términos
de crecimiento en ventas, en casi 3 puntos porcentuales de la familiar espafiola
(8,1% vs 5,3%). Esta misma diferencia se observa para el caso del sector comercio
y servicios (6,4% vs 4,4%).
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ILUSTRACION 16. )
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION INGRESOS DE EXPLOTACION POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
0,17 0,17 -
0,12 0,12 4
0,07 0,07 -
0,03 -0,03 4
-0,08 -0,08 4
0,13 0,13 4
-0,18 4 -0,18 4
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,0923 0,2012 -0,0151 0,1019 mMU-f -0,0155 0,0216 0,0632 0,0809
mESP-f 0,0605 0,0276 0,0111 0,0491 mESP-f -0,031 0,0072 0,0506 0,0527
EMU-nf|  0,0365 0,0127 0,0218 -0,0971 mMU-nf| 0,008 0,033 0,0277 0,0672
Construccién Comercio y servicios
0,17 A 0,17
0,12 4 0,12 -
0,07 0,07
0,02 0,02 - - .-- ...
-0,03 -0,03 4
-0,08 -0,08 4
-0,13 0,13
-0,18 4 - -0,18 4
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mMU-f -0,1511 -0,0354 0,0306 0,0829 aMuU-f -0,0099 0,019 0,0365 0,0646
wESP-f -0,1159 -0,0592 0,0317 0,0876 mESP-f -0,0271 -0,0033 0,029 0,0445
B MU-nf -0,1844 -0,1459 0,0311 0,0945 mMU-nf -0,013 0,0123 0,0286 0,048

Al considerar la comparacién entre empresas murcianas familiares y no
familiares, se obtiene que en el sector primario la empresa familiar aventaja a
la no familiar en el Ultimo afo, pues existe una diferencia de crecimiento de
casi 20 puntos porcentuales (10,2% vs -9,7%). Esta diferencia no es tal en el
sector industrial donde la empresa no familiar ha crecido algo por encima de
la Familiar en los dos primeros periodos (2011-2012:-1,6% vs 0,8%; 2012-2013:
2,2% vs 3,3%). Ademads, en el periodo 2013-2014, la empresa familiar vuelve
a superar, en términos de crecimiento, a la no familiar con una diferencia
de 3,5 puntos porcentuales (6,3% vs 2,8%), diferencia que disminuye a 1,4
puntos para el periodo 2014-2015. En el sector construccién, a pesar de que
la empresa familiar murciana experimenta un menor decrecimiento al inicio
del periodo (2011-2012: -15,1% vs -18,4%; 2012-2013: -3,5% vs -14,6%), el
crecimiento en el Ultimo periodo es superior en la empresa no familiar frente a
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la Familiar murciana (2014-2015: 8,3% vs 9,5%). Con respecto al sector comercio
y servicios, no se evidencian diferencias claras en las tasas de crecimiento de
ventas al inicio del periodo entre las familiares y no familiares murcianas, pero
destaca un mayor crecimiento al final del mismo por parte de las familiares
(2014-2015: 6,4% Vs 4,8%).

4.1.5. Tasas de variacion del activo

ILUSTRACION 17.
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL ACTIVO.

0,045 4
0,035 4
0,025 +
0,015 +

0,005 4

-0,005 -
2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0123 0,0184 0,0292 0,047
———ESP-f -0,0026 0,0083 0,0202 0,0277
e MU-f -0,0028 -0,0055 -0,0016 0,0253

El crecimiento en términos de inversion en la empresa familiar murciana es
muy positivo en todo el periodo de estudio. Asi, la empresa familiar murciana
aumento su activo en 2012 en un 1,23%, siendo este aumento del 4,7% en el
afo 2015. Estos ritmos de crecimiento son superiores a los mostrados por la
empresa familiar espaiola, la cual disminuyd su inversion al inicio del periodo, para
finalmente llegar a tasas de crecimiento de lainversion del 2,77% en el afio 2015. La
empresa murciana no familiar se comporta de forma muy conservadora durante los
tres periodos iniciales, mostrando tasas nulas de crecimiento. Unicamente al final
del periodo parece que estas empresas inician una senda positiva de crecimiento
en sus inversiones (2015: 2,53%).



HCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015) WAl

Antigiiedad

) ILUSTRACION 18.
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL ACTIVO POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 afios

0,045 0,045

0,035 - 0,035 A
0,025 4 0,025 A
0,015 A 0,015 A

0,005 4 0,005 A

-0,005

-0,005 4

-0,015 4 -0,015

2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
mMU-f 0,0248 0,024 0,0377 0,0528 aMuU-f -0,0093 0,0054 0,0144 0,0355
mESP-f 0,0072 0,0164 0,0271 0,0336 mESP-f -0,0157 -0,0021 0,0111 0,0204
B MU-nf -0,0012 -0,0101 -0,0016 0,0239 B MU-nf -0,009 0,0009 -0,0015 0,0319

El activo de la empresa familiar murciana crece durante todo el periodo
analizado de forma significativa, por encima de su homaéloga espafolay murciana
no familiar. Son las empresas gestionadas por la primera generacién las que
muestran tasas mas elevadas. Asi, la tasa de crecimiento de las inversiones en
las empresas murcianas familiares menores de 25 afnos en el afio 2015 es del
5,28%, disminuye este porcentaje para las empresas gestionadas por segundas
o posteriores generaciones (3,55%).

La comparacién de la empresa familiar murciana con su homoéloga espafola
arroja evidencias de que la empresa murciana familiar ha crecido a ritmos mas
relevantes que la espanola. Esto es asi tanto en el grupo de empresas gestionadas
por la primera generacién (2015: 5,28% vs 3,36), como en el que estd gestionado
por segundas y posteriores generaciones (2015: 3,55% vs 2,04%).

La comparacién con la empresa no familiar murciana muestra que la empresa no
familiar ha sufrido durante el periodo épocas de desinversién, mientras la empresa
familiar murciana ha crecido significativamente por encima de su homoéloga. Este
patrén se mantiene tanto en las empresas menores como mayores a 25 afos, siendo
mas evidente en las empresas mas jévenes (2015: 5,28% vs 2,39%).

Tamano

Las empresas familiares murcianas que mantienen mayores tasas de inversién
al final del periodo son las de mayor tamafo, mostrando tasas del 10,41% para el
grupo de 50 a 99 trabajadoresy de 8,07% para el grupo de més de 99 trabajadores.
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La empresa familiar espanola muestra tasas de crecimiento de la inversion
pero éstas estdn por debajo de las alcanzadas por la empresa familiar murciana
en todos los estratos de tamano. La mayor diferencia se encuentra en el afio 2015
para el grupo de empresas de 50 a 99 trabajadores (10,41% vs 4,4%).

ILUSTRACION 19.
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL ACTIVO POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
01 4 01 4
0,08 - 0,08 -
0,06 - 0,06 -
0,04 - 0,04 -
0,02 4 0,02 4
0 4 0 4
-0,02 4 -0,02 4
2012 2013 2014 2015 20288 | 2013 2014 2015
mMU-f 0,0113 0,0132 0,0247 0,0403 aMU-f 0,0037 0,0223 0,0411 0,049
mESP-f -0,0049 0,0048 0,0141 0,0217 mESP-f 0,002 0,0146 0,0344 0,0417
B MU-nf -0,0036 -0,0124 -0,0024 0,0019 mMU-nf -0,0292 -0,0071 0,0188 0,0436
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,1
0,08 -
0,06 -
0,04 -
0,02 -
0 4
0,02 4 =
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,0339 0,0131 0,0587 0,1041 mMU-f 0,0344 0,089 0,0413 0,0807
mESP-f 0,0033 0,0194 0,0384 0,044 mESP-f 0,0057 0,0238 0,0331 0,0454
EMU-nf|  -0,0247 0,0036 0,0291 0,0778 mMU-nf|  0,0395 0,0244 -0,0098 0,031

La empresa no familiar murciana de menor tamafo (menos de 25 trabajadores)
realiza desinversiones durante el periodo, mostrando tasas negativas o nulas los
tres primeros anos (2012:-0,36%; 2013:-1,24%; 2014:-0,24%) y una minima tasa
de crecimiento en el 2015 (0,19%). Este comportamiento es totalmente opuesto
al presentado por la empresa familiar murciana de menor tamafno donde todos
los afos muestra tasas positivas, llegando a una tasa del 4,03% en el afo 2015.
Con respecto a las empresas de 25 a 49 trabajadores, la empresa no familiar
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murciana muestra una recuperacién en términos de inversion importante, puesto
que partiendo de una tasa de desinversion del 2,9% en 2012, llega a una tasa
positiva en 2015 del 4,36%, muy cercana a la mantenida por la empresa familiar
murciana.

Sector

) ILUSTRACION 20.
EVOLUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL ACTIVO POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

0,08 0,08
0,06 - 0,06 -
0,04 - 0,04 -
0,02 - 0,02 -
0 A 0
0,02 0,02 4
0,04 0,04 4
0,06 -0,06 -
-0,08 -0,08 -
-0,1 4 -0,1 4

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,017 0,0705 0,0373 0,0816 mMU-f 0,01 0,0128 0,0279 0,051

WESP-f 0,0296 0,0172 0,0215 0,0346 WESP-f -0,0034 0,0079 0,0222 0,0291

mMU-nf| 0,057 0,0178 0,0342 -0,0053 mMU-nf|  0,0306 0,002 0,0001 0,0275

Construccién Comercio y servicios

0,08 0,08
0,06 - 0,06 4
0,04 - 0,04
0 - 0
0,02 0,02 4
0,04 -0,04 4
0,06 -0,06 4
0,08 -0,08 4
0,1 4 01

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

mMU-f -0,0377 -0,0214 0,008 0,0335 mMU-f 0,0208 0,0204 0,0335 0,0432

WESP-f -0,0392 -0,0157 0,0024 0,0168 MESP-f 0,0008 0,0112 0,0221 0,0284

uMU-nf 01 -0,0579 -0,0043 0,0796 mMU-nf|  -0,0074 -0,0061 -0,0068 0,026

El comportamiento de la empresa familiar murciana depende del sector

al que pertenece. Asi, mientras que en algunos sectores se obtienen tasas de
inversion positivas en otros existen importantes tasas de desinversion. La empresa
familiar murciana que mas crece, en términos de inversién, es la que pertenece
al sector de primario, cuya tasa llega al 8,16% en 2015. Por el contrario, en el
sector de la construccién la empresa familiar murciana ha estado desinvirtiendo
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durante los dos primeros periodos, recuperando la senda de crecimiento en
2014y 2015 con una tasa, este Gltimo ano, del 3,35% de crecimiento del activo.

En todos los sectores, por lo general, la empresa murciana familiar ha invertido
mas en su activo que su homdloga espanola. Las diferencias se acrecientan al final
del periodo. Asi, en el sector primario, en el afio 2015, encontramos importantes
diferencias a favor de un mayor crecimiento del activo en la empresa familiar
murciana con respecto de la espafnola (2015: 8,16% vs 3,46%). Lo mismo ocurre
en el sector industrial (2015: 5,1% vs 2,91%).

La comparacion con la empresa no familiar murciana revela que, por lo
general, la empresa familiar murciana invierte a tasas de variacion superiores que
la no familiar. Asi, a excepcion del periodo 2012, en el sector primario la empresa
familiar murciana muestras tasas de variacién de activo claramente superiores a la
no familiar (2013:7,0% vs 1,7%; 2015: 8,1% vs -0,5%). El sector de la construccion
muestra cambios mds bruscos en la empresa no familiar que la familiar, pasando
la empresa no familiar de tasas de desinversion del 5,7% en 2013 a tasas de
inversion del 7,96% en el afio 2015.

4.2. EXPLICACION DE INDICADORES PARA EL ANALISIS ECONOMICO-
FINANCIERO

Con los datos contables se analiza la posicién econdémica y financiera de las
empresas. Este andlisis se inicia con un acercamiento a la estructura econdémica,
la estructura financiera, ratios de equilibrio a corto y largo plazo y ratios de
rendimiento abordando la rentabilidad y la productividad de la empresa.

En el analisis econdémico-financiero de la empresa familiar se debe tener en
cuenta que la gestién financiera en la empresa familiar viene determinada por los
objetivos que la familia tiene en la empresa, con objetivos, por tanto, diferentes
a las empresas no familiares (Randgy y Goel, 2003; Trostel y Nichols, 1982;
McMahon y Davies, 1994). Los principios tedricos que explican la composicién de
la estructura financiera de la empresa familiar se basan en los marcos tedricos
que soportan la Teorfa de la Agenciay la Teoria de la Jerarquia Financiera. En este
sentido, Fama (1980), basdndose en la Teoria de la Agencia, ha sostenido que las
empresas familiares soportan menos costes de agencia, en términos de conflicto
de intereses, entre las partes que intervienen en la empresa, que las no familiares
y, por tanto, son mas eficientes. Posteriormente, McConaughy et al. (2001)
corroboraron la proposicion teérica de agencia, al comprobar una mayor eficiencia
en el funcionamiento de la empresa familiar. Adicionalmente, Carney y Gedajlovic
(2002) llegaron a la conclusién de que mantener conjuntamente la propiedad y el
control de la empresa supone alcanzar mayores cotas de rentabilidad a corto plazo.
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Por otro lado, las hipotesis de la Teoria de la Jerarquia Financiera establecen
un orden preferencial en las opciones de financiacion de la empresa (Myers y
Majluff, 1984). Estudios empiricos basados en esta teoria que han comparado
empresas familiares y no familiares concluyen que las empresas familiares
mantienen menores niveles de deuda que las empresas no familiares (Mishra y
McConaughy, 1999; Gallo et al., 2000; McConaughy et al., 2001). Ello es debido
a la reticencia a las ampliaciones de capital con la entrada de socios ajenos a la
familia, siendo una caracteristica propia de la empresa familiar, puesto que estas
ampliaciones de capital diluyen el control familiar (Gallo y Vilaseca, 1996). De
forma que el conservadurismo financiero que caracteriza a la empresa familiar la
hace preferir la financiacién propia frente a la ajena aln a costa de obtener un
menor crecimiento o rentabilidad, siempre que permita asegurar la continuidad
de la misma.

Asi, Barton y Matthews (1989) comprueban que las empresas familiares
se financian de forma preferente con beneficios no distribuidos, mas que con
endeudamiento externo o con la entrada de nuevos accionistas. El origen de esta
preferencia hay que buscarlo en la aversién al riesgo, por el miedo de la familia
a perder el control de la empresa, cuando no se puede hacer frente a la deuda
o cuando entran a formar parte del capital nuevos accionistas (Romano et al.,
2000; Upton y Petty, 2000; Mishra y McConaughy, 1999). Hamilton y Fox (1998)
han constatado que en el caso de las pequefas empresas, ni siquiera se planifica
la obtencién de un ratio éptimo entre recursos ajenos y propios, por el citado
miedo a perder el control del negocio. Lépez y Sdnchez (2007) confirman, con
empresas familiares espafiolas, que éstas siguen una politica financiera basada
en la generacién de financiacién propia, aun renunciando al crecimiento con el
fin de garantizar el control de la empresa.

Ademads, el hecho de mantener una estructura financiera propia implica
que también suponga una politica de reparto de dividendos diferenciada
de las empresas no familiares (Anderson y Reeb, 2003). En este sentido, el
conservadurismo financiero de la empresa familiarimplica que se repartan menos
dividendos, lo que puede provocar enfrentamientos entre los socios familiares que
son trabajadores activos y los que no lo son, puesto que unos prefieren reinvertir
los beneficios obtenidos y otros repartirlos. Esto puede dar lugar a distribuciones
de dividendos que no sean racionales ni ortodoxas y hagan peligrar la viabilidad
de la empresa (Dorta y Pérez, 2001).

La estructura econémica (activo) estd compuesta por los bienes y derechos
controlados por la empresa para llevar a cabo su cometido. El activo se divide
en activo no corriente y corriente. El activo no corriente (tangible e intangible)
informa sobre la capacidad productiva de la empresa y se caracteriza por
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permanecer un periodo largo de tiempo (vida Util) en la empresa, convirtiéndose
en liquidez en el largo plazo. A medida que se consume este activo, depreciacion
fisica u obsolescencia econémica o tecnoldgica, serd necesaria su renovacion
para mantener la capacidad productiva. Por el contrario, el activo corriente estd
formado por bienes y derechos que se consumirdn o realizardn en un periodo
relativamente corto a través del proceso productivo de la empresa. El importe
de activo corriente viene determinado por la capacidad productiva, puesto
que la capacidad productiva exigird niveles de activo corriente que eviten la
infrautilizaciéon de la maquinaria, los excesos de capacidades y sus costes. En
este trabajo se estudia el peso que supone el inmovilizado tangible e intangible
(activo no corriente) para analizar la capacidad productiva de la empresa, asi
como el peso de las existencias que es el activo menos liquido dentro del activo
corriente. Una buena gestién empresarial es aquella que consigue mantener
un nivel minimo de existencias que impide los problemas de rotura de stocks 'y
la pérdida de oportunidades de negocio por falta de almacén, y que al mismo
tiempo evita los costes que conlleva el mantenimiento de un gran volumen de
existencias, no sélo administrativos sino también el coste de oportunidad de
inmovilizar capital en unos almacenes sobredimensionados.

La estructura Financiera hace referencia al origen de los recursos
financieros que ha utilizado la empresa para poder realizar las inversiones.
Estas fuentes son fundamentalmente propias (cuya exigibilidad es nula) y
ajenas (también denominados “pasivos” cuya exigibilidad es mayor o menor
dependiendo de la cercania al vencimiento de la deuda, pasivo no corriente
VS pasivo corriente). Para analizar la dependencia de la empresa de recursos
ajenos se analizan los ratios de autonomia financiera, endeudamiento a largo
plazoy endeudamiento a corto plazo. Asi como el coste de los pasivos a través
del ratio de coste medio de los recursos ajenos, y la capacidad de devolucién
de la deuda. Para estos ultimos ratios consideramos informacién contenida
en la cuenta de pérdidas y ganancias como son los gastos financieros, el
beneficio antes de intereses e impuestos (BAIll) y el resultado del ejercicio.
El ratio de capacidad de devolucién de la deuda revela informacién crucial a
la hora de analizar el riesgo de la empresa en términos financieros. Esto es
asi puesto que considera en qué porcentaje la empresa es capaz de hacer
frente a sus obligaciones con los recursos que es capaz de generar en un ano.
Existe literatura previa que revela una preferencia de la empresa familiar por
la autofinanciacion apoyandose en la teoria del Pecking-Order. El objetivo de
la Familia por mantener el control le lleva a retener una mayor proporcién de
los beneficios para financiar sus inversiones (Poutziouris, 2001). Cuando estos
fondos propios no son suficientes prefieren recurrir al endeudamiento antes
de ampliaciones de capital (Cheny Zhao, 2004).
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Una vez considerara la estructura econémica y la estructura financiera es
necesario analizar el equilibrio entre ellas, para ello se consideran los ratios de
equilibrio, considerando ratios de liquidez y solvencia. El primer ratio considerado
es el que analiza el capital circulante en la empresa. Dadas las caracteristicas de los
activos éstos deben financiarse con determinadas fuentes de financiacién. Asi, es
conveniente que la empresa financie el activo corriente cuya liquidez se producira
en el largo plazo con recursos permanentes, es decir, recursos no exigibles como
el patrimonio neto o recursos ajenos a largo plazo. Esta situacion previsiblemente
evitard tensiones financieras en el momento de pago de sus deudas. No obstante,
situaciones donde el capital circulante es muy elevado pueden mostrar indicios de
desperdicio de recursos, por la inmovilizacién de fondos que dichas inversiones
ocasionan sin rendimiento alguno. En este sentido las teorias Just in Time abogan
por una inversién minima en capital circulante. Para analizar la liquidez de la
empresa se consideran los ratios de liquidez a corto plazo y a medio plazo. La
liquidez a corto plazo sefala la capacidad que tiene la empresa para hacer frente
a la deuda de corto plazo con los activos mas liquidos, es decir, aquellos que
Unicamente precisan de la fase de cobro o ya estan reflejados en la tesoreria. La
liquidez a medio plazo, incluye como recurso susceptible de convertirse en liquidez
las existencias y los activos no corrientes mantenidos para la venta (ANCMV),
ambos son activos que requieren de un periodo mas dilatado para convertirse en
tesoreria. El ratio de garantia a largo plazo muestra la solvencia de la empresa
frente a sus acreedores. Este ratio es el cociente del activo total entre el pasivo
a largo y corto plazo.

Finalmente, para analizar el rendimiento se consideran ratios de rentabilidad
y de productividad. La rentabilidad econdmica mide la eficiencia del sistema
productivo de la empresa. Por lo tanto, se analiza la tasa con la que se remunera
las inversiones independientemente de cémo éstas hayan sido financiadas. Se
calcula dividiendo el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIl) entre el
activo total (Jiménez et al. 2002; Sudrez, 2003). La rentabilidad econémica se
compone de dos factores margeny rotacién. El margen es el nivel de BAll sobre
las ventas, analizando que parte de las ventas queda en cada ejercicio una vez
que los gastos de explotacion han sido cubiertos. La rentabilidad financiera es
el porcentaje que mide la eficiencia de los fondos propios. Se calcula como el
cociente entre el resultado del ejercicio y el patrimonio neto de la empresa. Para
el calculo de la productividad respecto de las ventas y los gastos de personal, se
considera una aproximacién al valor afadido a partir de la informacién contenida
en la cuenta de pérdidas y ganancias. Asi, el valor afiadido se calcula como la
renta generada por la empresa sin considerar la remuneracién de los factores
(impuesto, gasto de personal, amortizacién y gastos financieros). En este
apartado de rendimiento también se analiza la capacidad de generar cash-flow,
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a través del ratio de generacién de recursos, que indica qué porcentaje suponen
los recursos generados por la empresa sobre el total de ventas del periodo. Dado
que no tenemos informacién sobre el estado de flujos de efectivo, los recursos
generados se aproximan con la suma del resultado del ejercicio méas el importe
absoluto del gasto de amortizacién de ese ejercicio. La literatura previa muestra
resultados contradictorios en cuanto al efecto de la propiedad familiar sobre el
rendimiento. Por una parte, determinados estudios obtiene que las empresas
familiares tienen menores costes de agencia al mantener propiedady gestion en
las mismas manos (Bjuggreny Palmberg, 2010; Esparza et al., 2010). Asi, existen
estudios que abogan que los miembros de la familia toman mejores decisiones
de inversion y de distribucién de dividendos (Carney y Gedajlovic, 2002; Kotey,
2005), existen menores niveles de costes contractuales (Galve y Salas, 1996)
y existen activos valiosos y distintivos como la confianza, el compromiso, la
reputacion, el conocimiento (Cabrera et al., 2001). Sin embargo, otros estudios
establecen un menor rendimiento en la empresa familiar recurriendo a los
siguientes motivos: mala gestién por falta de profesionalizacién y la existencia
de nepotismo (Barth et al., 2005; Pérez, 2006; Chang et al., 2008), falta de
experiencia en gestién de los sucesores (Villalonga y Amit, 2006; Sciascia y
Mazzola, 2008), y la concentracion del control que disminuye la calidad en la
toma de decisiones (Crongvist y Nilsson, 2003; Chua et al., 2004; Naldi et al,,
2007; Oswald et al., 2009; Ibrahim y Samad, 2011). Finalmente, también se
encuentran estudios que no observan diferencias significativas de rendimiento
entre empresas familiares y no familiares. Schulze et al. (2003) y Minichilli et
al. (2010) revelan que las ineficiencias generadas por la familia absorben los
beneficios que pudiera generar el cardcter familiar.

TABLA 9.
CUADRO DE INDICADORES

Dimension Indicador Célculo Significado

Importancia del
inmovilizado Activo Intangible Capacidad Producti
intangible sobre toda Total Activo apacidad Froductiva
la inversion
Importancia del "

Estructura inmovilizado Activo Intangible ) )

Econdmica tangible sobre toda Total Activo Capacidad Productiva
la inversion

Importancia de las
existencias sobre
toda la inversion

Existencias Importancia de los
Total Activo inventarios
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Autonomia
Financiera

Patrimonio Neto
Total Activo

Autofinanciacion

Endeudamiento a
largo plazo

Pasivo No Corriente
Total Activo

Dependencia de recursos
ajenos a lp

Endeudamiento a

Pasivo Corriente

Dependencia de recursos

Estructura to ol - on
Financiera corto plazo Total Activo ajenos a ¢p
Coste medio de los Gastos Financieros .
. - - - - Coste de la financiacion
recursos ajenos Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente
o o Capacidad de la empresa
Capacidad de Resultado Ejercicio+Amortizaciones para hacer frente a todas
Devolucién de Deuda Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente las deudas con los recursos
generados en un ejercicio
Ratio de Capital Cir- Activo Corriente - Pasivo Corriente Adecuacion de a financiacion
culante Tl At utilizada y la inversion
otal Activo realizada
) ) ) ] Capacidad para hacer frente
Liquidez a corto Activo Corriente - Existencias - ANCMV | 3 las deudas a corto plazo con
plazo Pasivo Corriente los activos no inmovilizados
Equilibrio en el ciclo de explotacién
Liquidez a medio Activo Corriente Capacidad para hacer frente
lazo —_—_— a las deudas a corto plazo con
p Pasivo Corriente los activos corrientes
Garantia a largo Activo Corriente+Activo No Corriente .
- - - - Solvencia frente acreedores
plazo Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente
Rentabilidad BAIl Bentablll@ad del activo
econdmica —_ independientemente de su
Total Activo financiacion
Capacidad del negocio para
Margen de BAIl plr<_)duqr resultgd?s, mediante
explotacién m elincremento de ‘e!s ventas
g p en mayor proporcion a los
gastos
- Rentabilidad Resultado del Ejercicio Rentabilidad de los recursos
Rendimiento | ..~ — .
financiera Patrimonio Neto propios
Productividad sobre Valor Anadido -
~ Productividad
ventas Ingresos de Explotacion
Productividad sobre Valor ARadido .
_————— Productividad
gastos de personal Gastos de Personal

Generacion de
recursos

Resultado del Ejercicio+Amortizaciones

Ingresos de explotacion+Otros ingresos

Capacidad de generar cash-
flow
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4.3. ESTRUCTURA ECONOMICA

Con el objetivo de estudiar la estructura econémica de las empresas se
considera el peso que tiene cada una de las masas de activo sobre el total de activo.
Asi, se calcula la intensidad de capital tangible, y la importancia de las existencias
sobre toda la inversion de la empresa (activo no corriente mdas activo corriente).

4.3.1. Intensidad de capital tangible

Dado que el inmovilizado intangible es practicamente cero en todos las
submuestras y estratos, el activo corriente es claramente mas relevante. En este
punto se debe tener en cuenta la tendencia a utilizar los activos inmovilizados
tangibles como garantias en las operaciones de deuda, asi como su naturaleza de
soporte primario de la capacidad productiva.

) ILUSTRACION 21.
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO TANGIBLE SOBRE ACTIVO.
0,26 -
0,25 \
0,24
0,23 - o~

0,22 4

0,21 4
0,2

0,19 A

0,18 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,2539 0,2392 0,2375 0,2357 0,2306
———ESP-f 0,2065 0,1998 0,1924 0,1876 0,1869
——MU-nf| 0,2294 0,2264 0,2239 0,2206 0,1938

Las empresas familiares murcianas son mas intensivas en capital tangible
que sus homélogas espafnolas. No obstante, los datos evidencian una pequeia
disminucién de esta intensidad en capital tangible durante el periodo analizado
en este tipo de empresas. En 2011, el 25,3% de los activos de la empresa familiar
murciana eran activos inmovilizados tangibles, y en 2015 este porcentaje disminuye
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al 23,06%. Este comportamiento también es similar en la empresa familiar espafiola
(2011: 20,65%, 2015: 18,69%). El comportamiento de la empresa no familiar
murciana, muestra niveles inferiores a los mostrados por la empresa familiar
murciana, pero al mismo tiempo mas constantes, a excepcion del afio 2015, donde
esta intensidad disminuye en 3 puntos porcentuales situdndose en el 19,38%.

Antigiiedad

ILUSTRACION 22.
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO TANGIBLE SOBRE ACTIVO POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 afios

0,26 - 0,26 -
0,25 0,25
0,24 0,24
0,23 0,23
0,22 0,22
0,21 0,21

0,2 0,2
0,19 0,19
0,18 0,18
0,17 0,17

0,16 r——— NN NN R 0,16 T R |
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,2558 0,2367 0,2369 0,2352 0,2285 mMU-f 0,2517 0,2445 0,2423 0,239 0,235
mESP-f 0,2047 0,197 0,1882 0,184 0,1853 mESP-f 0,2087 0,2042 0,1986 0,1926 0,1899
B MU-nf 0,229 0,242 0,234 0,2332 0,2173 EMU-nf| 0,2336 0,2125 0,2097 0,2124 0,1679

La importancia del inmovilizado tangible en la empresa familiar murciana
ha disminuido durante el periodo analizado (2011-2015), especialmente en
las empresas con una antigliedad superior a 25 afos. Aun asi, las empresas
familiares murcianas que estadn gestionadas por la primera generacién tienen un
mayor porcentaje de inmovilizados tangibles que sus homdélogas nacionales. Las
diferencias se sitGan cerca de 5 puntos porcentuales a partir del afo 2013. Asi, en
elano 2013 elinmovilizado tangible de la empresa familiar murciana representaba
el 23,7% de toda su inversion, mientras que para la empresa familiar nacional este
porcentaje se reduce al 18,8% (medianas). Esta diferencia se mantiene para los
anos posteriores (2014: 23,5% vs 18,4%; 2015:22,9% vs 18,5%). Para las empresas
que se encuentran en la segunda generacién y posteriores, el patrén es parecido
al anterior. Por lo tanto, se observa una mayor importancia de este activo en las
empresas familiares murcianas que en las nacionales, siendo esta diferencia de 4
puntos porcentuales. Por consiguiente, si se considera que el inmovilizado tangible
es un buenindicador de la capacidad productiva de la empresa, la empresa familiar
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murciana estd mejor posicionada que su homéloga nacional. Esto serd positivo
si estos activos permiten una adecuada generacién de recursos y rentabilidad.

Al comparar las empresas murcianas familiares y no familiares, se obtienen
porcentajes muy similares en ambos grupos cuando la antigiiedad es inferior a 25
anos. De hecho, la mayor diferencia a favor de la empresa familiar se observa en
2015y es de tan sélo 1 punto porcentual (22,9% vs 21,7%). A medida que la edad
de la empresa avanza, las empresas familiares tienden a priorizar la importancia de
sus activos materiales en comparacién con las empresas murcianas no familiares.
De forma que las empresas no familiares disminuyen su inversién en tangible
desde el 23,4% en 2011 hasta el 16,8% en 2015, mientras que en las empresas
familiares esa disminucién no es tan acusada (2011: 25,2%; 2015: 23,5%).

Tamano

ILUSTRACION 23. )
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO TANGIBLE SOBRE ACTIVO POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores

04 - 04 -

0,35 - 0,35 -

03 4 03

0,25 - 0,25

0,2 0,2

0,15 0,15

R e —— 0,1 JNEET T . .

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 02351 | 02204 | 02141 | 02166 | 02118 mMU-f | 03004 | 02872 | 02762 | 02753 | 02732
mESP-f 0,1963 0,189 0,1804 0,1755 0,176 mESP-f 0,238 0,2323 0,2259 0,2202 0,2225
EMU-nf| 02157 | 02108 | 02147 | 01866 | 0,1744 EMU-nf| 0,2261 0,225 0,2203 | 02231 | 0,977
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores

04 - 04 -

0,35 - 0,35 -

03 03 4

0,25 0,25

0.2 0,2

0,15 0,15

0,1 JMEITTREE U . o1 JMEETIEE T R .

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 02701 | 02683 | 02861 | 02921 | 0,2788 mMU-f | 02896 | 02665 | 02676 | 02883 | 0,2504
WESP-f | 02346 | 02303 | 02222 | 02119 | 02119 WESPf | 02056 | 02037 | 0,1991 | 0,929 | 10,1868

EMU-nf| 0,2678 0,2812 0,263 0,2741 0,2624 mMU-nf | 0,2639 0,2861 0,233 0,2327 0,1931
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En el andlisis segun los estratos por tamano, se observa que en las empresas
familiares murcianas de menor tamano (menos de 25 trabajadores y entre 25
y 49 trabajadores) ha disminuido la inversién en inmovilizado tangible durante
el periodo, mientras que las que tienen entre 50 y 99 trabajadores mantiene el
mismo nivel (2011: 27%; 2015: 27,9%). En la comparacién con sus homdlogas
nacionales se evidencia una mayor importancia del activo tangible en la
empresa murciana familiar independientemente del estrato de tamafo. Las
mayores diferencias se producen en las empresas familiares que tienen entre
50 y 99 trabajadores, siendo la importancia de este activo del 29,2% para la
empresa murciana, en el ano 2014, y Unicamente del 21,1% para la empresa
familiar espanola, y en las empresas de mayor tamafio, mas de 99 trabajadores,
donde la empresa murciana refleja porcentajes del 28,8%, en el aflo 2014, y su
homologa nacional del 19,3%. En el afio 2015 se reducen esas diferencias, pero
contintan siendo significativas. Por consiguiente, la empresa familiar murciana
posee significativamente mayores porcentajes de inversiéon en tangibles que la
empresa familiar espafola.

Al comparar la situacién de las empresas murcianas familiares y no familiares,
se observa que las primeras se encuentran por encima de las segundas en términos
de importancia del inmovilizado tangible en el grupo de empresas que poseen
entre 25y 49 trabajadores, y durante los Gltimos afios para las empresas de
mayor tamano. De forma que la diferencia alcanza los 7,5 puntos porcentuales
en 2015 (27,3% vs 19,8%), en el grupo de empresas que poseen entre 25y 49
trabajadores, y los 5,7 puntos porcentuales para las empresas con mas de 99
trabajadores (25% vs 19,3%).

Sector de actividad

La evolucion de laimportancia del tangible en la empresa familiar murciana
durante el periodo 2011-15, en cada uno de los sectores de actividad, muestra
evidencia de una cierta estabilidad, donde la mayoria de los porcentajes
permanecen constantes. La comparacién de la empresa familiar murciana con
la nacional muestra valores similares del activo tangible en el sector primario,
la diferencia de mayor cuantia entre los dos grupos de empresas familiares se
encuentra en 2011y es de 1,8 puntos porcentuales, a partir de ese afo esta
diferencia disminuye siendo de tan sélo 0,9 puntos porcentuales en 2015. Para
el resto de sectores la importancia del activo tangible es claramente superior
en la empresa familiar murciana frente a su homoéloga espafiola. Mientras que
en el sector industrial esta diferencia aumenta a favor de la empresa familiar
murciana (2011: 26,7% vs 25,4%: 2015: 25,8% vs 23,2%), en el sector de la
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construccién esta diferencia se reduce (2011: 17,5% vs 12,3%; 2015: 13,7% vs
11,3%). Por Gltimo, en el sector comercio y servicios la diferencia a favor de
la empresa familiar murciana es aproximadamente de 5 puntos porcentuales,
manteniéndose durante todo el periodo.

ILUSTRACION 24.
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO TANGIBLE SOBRE ACTIVO POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
04 - 04 -
0,35 0,35 4
03 03
0,25 0,25
0,2 0,2
0,15 0,15
0,1 0,1
0,05 0,05
o JMEMITTIRES TR MR T o I NI R .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,3682 0,3525 0,3443 0,3474 0,3464 mMU-f 0,2671 0,2572 0,2561 0,2607 0,2584
mESP-f | 03494 | 03387 | 03334 | 03323 0,337 mESP-f | 02543 | 02482 | 02416 | 02334 | 0,232
EMU-nf| 0,2728 0,2706 0,295 0,2772 0,1805 mMU-nf| 0,2884 0,2964 0,3088 0,3041 0,3025
Construccion Comercio y servicios
04 - 04 -
0,35 0,35
03 03
0,25 4 0,25
02 0,2
0,15 0,15
0,1 0,1
0,05 0,05
P = | | = | | = | | B§« ppml 1 B [ 1 ® | I B [ | @&
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,1746 0,1763 0,1706 0,1556 0,1369 mMU-f 0,244 0,2263 0,2234 0,2208 0,2222
mESP-f | 0,229 | 0,177 | 01137 | 01122 | 0,1128 mESP-f | 0,1968 0,189 0,809 | 0,1761 | 0,1757
EMU-nf| 0,0297 0,038 0,0443 0,0255 0,0419 mMU-nf 0,236 0,2482 0,2208 0,2065 0,1828

Al considerar el andlisis comparando las empresas familiares y no familiares
murcianas se identifican posicionamientos diferentes dependiendo del sector.
Asi, en el sector industrial la importancia del activo tangible en la empresa
familiar murciana estd muy por debajo del mantenido por la empresa no familiar
murciana, llegando a existir diferencias de mas de 4 puntos a favor de la no familiar
en 2015 (25,8% vs 30,3%). Esto es asi porque la empresa industrial no familiar
murciana parte de porcentajes mas elevados al inicio del periodo (26,7 vs 28,8%).
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Sin embargo, en sectores como el primario, el de la construcciéon o comercio y
servicios, las diferencias son claramente a favor de la empresa familiar murciana.
En concreto, en 2015 el activo tangible de la empresa familiar murciana del sector
primario es 16,5 puntos porcentuales, superior al ostentado por la empresa no
familiar (34,6% vs 18,1%), en el sector construccion esta diferencia es de 9,5 puntos
porcentuales (13,7% vs 4,2%), mientras en el sector comercio esta diferencia es
de 4 puntos porcentuales (22,2% vs 18,2%).

En el anélisis de la estructura econdmica es interesante considerar el peso
de una variable que es de suma importancia dentro del activo corriente. Este
es el peso de las existencias. Una buena gestiéon empresarial es aquella que
consigue mantener un nivel minimo de existencias que impide los problemas de
rotura de stocksy la pérdida de oportunidades de negocio por falta de almacén,
y que, al mismo tiempo, evita los costes que conlleva el mantenimiento de un
gran volumen de existencias, no sélo administrativos sino también el coste de
oportunidad de inmovilizar capital en unos almacenes sobredimensionados.

4.3.2. Importancia de las existencias sobre el total de la inversion

) ILUSTRACION 25.
EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS SOBRE ACTIVO.

0,12 +
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2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,1117 0,1186 0,1179 0,1132 0,1144
———ESP-f 0,0857 0,088 0,0897 0,0897 0,0867
——MU-nf| 0,0467 0,0515 0,0453 0,0388 0,0425

Las empresas familiares mantienen niveles de existencias sobre el activo
significativamente superiores a los niveles de sus homélogas espafolas (2015:



HCES

La empresa familiar en la Regién de Murcia (2011-2015)

11,4% vs 8,6%) y que las empresas murcianas no familiares (2015: 11,4% vs
4,25%). La variacién durante el periodo de este porcentaje es minimo para las
tres submuestras.

Antigiiedad

ILUSTRACION 26.
EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS SOBRE ACTIVO POR EDAD.

menos de 25 aiios mas de 25 aiios
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mMU-f 0,1015 0,1075 0,1074 0,1059 0,1009 aMU-f 0,1322 0,1381 0,1425 0,144 0,1419
mESP-f 0,0712 0,0731 0,0749 0,075 0,0719 mESP-f 0,1114 0,1156 0,1179 0,1169 0,1142
EMU-nf| 0,0367 0,0453 0,0379 0,0341 0,0351 EMU-nf| 0,0886 0,0849 0,08 0,0819 0,0882

La importancia del almacén con respecto a la totalidad de la inversién en la
empresa familiar murciana se ha mantenido practicamente constante durante
todo el periodo analizado, tanto para las empresas que se encuentran en primera
generacién como para el resto. En concreto, suponen el 10% de toda la inversion
en las empresas gestionadas por la primera generacién y el 14% en el grupo
gestionado por la seqgunda generacién o posteriores. Esta estabilidad también
estd presente en las empresas familiares espafiolas, pero los niveles son inferiores,
situdndose este porcentaje en torno al 7% en las empresas gestionadas por la
primera generaciéony en el 11,5% en las gestionadas por otras generaciones, en
el ano 2015. Estos datos muestran evidencia de que la empresa familiar murciana
mantiene mayores niveles de almacén, en relacién a la inversién total, que su
homoéloga nacional independientemente de la generacién a cargo de la gestion,
siendo la diferencia algo superior para el caso de empresas con una antigledad
inferior a 25 afos.

Al comparar la importancia del inventario entre las empresas familiares
murcianas y no familiares considerando su antigliedad, se observa, que como
ocurria en la comparacion anterior, la empresa familiar murciana mantiene



HCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015) K:¥4

niveles de existencias superiores en los dos grupos de antigliedad. Asi, para las
empresas gestionadas por la primera generacion o menores de 25 afos, el nivel
de inventario con respecto al activo total es practicamente 7 puntos porcentuales
superior en la empresa familiar con respecto a la empresa no familiar murciana
(2015:10,1% vs 3,5%; 2014: 10,6% vs 3,4%). Esta diferencia también es evidente
para las empresas mayores de 25 afos, aunque algo mas reducida (2015: 14,2%
VS 8,8%; 2014: 14,4% vs 8,2%).

Tamano
ILUSTRACION 27.
EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS SOBRE ACTIVO POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
02 - 02 -
0,18 0,18
0,16 - 0,16 4
0,14 4 0,14
0,12 0,12
01 01
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
PEEL__L 1Bl B o /NSNS BT RS e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,1175 0,127 0,129 0,1241 0,1237 aMU-f 0,1139 0,1097 0,1133 0,1124 0,1031
mESP-f | 0,0959 | 00988 | 0,013 | 00995 | 0,0968 mESP-f | 00716 | 00734 | 00755 | 00755 | 0,725
EMU-nf| 0,0369 0,0366 0,0302 0,0249 0,0202 EmMU-nf| 0,0768 0,0967 0,0899 0,1113 0,1172
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,2 - 0,2 -
0,18 - 0,18
0,16 - 0,16
0,14 4 0,14
0,12 4 0,12 A
01 01 -
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
e e e —— o JNTTE N RSN .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,091 0,0803 0,093 0,0869 | 0,0949 mMU-f | 0,081 0,0732 | 00701 | 00685 | 0,0762
mESP-f | 00626 | 00638 | 00672 | 00681 | 0,0637 mESP-f | 00408 | 0,0424 0,041 0,0465 | 0,0443
EMU-nf| 0,0498 0,0543 0,0701 0,0719 0,0577 EMU-nf| 0,0284 0,0557 0,0405 0,0287 0,0332

Al considerar la variable tamafo, se observa que el grupo de empresas
familiares murcianas que mantiene menores niveles de existencias es el formado



WCES

[:1: 3 La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015)

por las empresas de mayor tamano. Asi, las empresas familiares murcianas con
menos de 25 trabajadores mantienen un nivel de existencias sobre el total
del activo de 12,4% en 2015, mientras que este porcentaje se reduce al 7,6%
para la empresa familiar murciana con mas de 99 trabajadores. La comparacion
con su homédloga nacional muestra que, en todos los grupos de tamano, la
empresa familiar murciana mantiene un mayor porcentaje de existencias que la
empresa familiar espafola. Las diferencias se encuentran entre 2,5y 4 puntos
porcentuales.

En el andlisis comparativo de las empresas familiares y no familiares murcianas,
se evidencian grandes diferencias en el grupo de empresas de menor tamano.
Mientras que la empresa murciana familiar mantiene almacenes que suponen el
12,4% de suinversion en 2015, este porcentaje es de tan sélo el 2% de la empresa
murciana no familiar. Este patrén no se mantiene cuando se analiza el siguiente
grupo de tamano (de 25 a 49 trabajadores). En este caso los niveles son similares
en 2014 (11,2% vs 11,1%) y menores en la empresa familiar en 2015 (10,3% vs
11,7%). En el resto de segmentos de tamarfio, los almacenes son significativamente
inferiores en la empresa murciana no familiar con respecto a la familiar, siendo
estas diferencias de cerca de 4 puntos porcentuales en 2015.

Sector de actividad

Como era de esperar el sector de actividad marca diferencias destacables
en las inversiones en existencias en la empresa familiar murciana. Asi, mientras
que en el affio 2015 esta inversion suponia el 18,7% en las empresas industriales
murcianas familiares, este porcentaje es menor en el sector construcciéon (12,2%)
y mucho mdas reducido en el sector primario (7%). Durante el periodo analizado
estos porcentajes se han mantenido similares para el grupo de empresas familiares
murcianas. La comparacién con la empresa familiar espafola pone de relieve
mayores niveles de existencias en la empresa industrial murciana familiar (2015:
18,7% vs 14,3%, 2014: 18,0% vs 14,8%). Esto también es evidente en el sector de
la construcciéon (2015:12,2% vs 10,1%; 2014: 12,3% vs 10,3%) y el sector comercio
y servicios (2015:9,2% vs 5,7%; 2014: 9% vs 6%; 2013:9,1% vs 6,0%; 2012: 9,1%
VS 5,9%; 2011: 8,5% vs 5,7%).

La comparacién de las empresas murcianas familiares y no familiares
considerando el sector de actividad, revela que la empresa murciana familiar del
sector industrial mantiene significativamente niveles de existencias muy superiores
a los ostentados por la empresa murciana industrial no familiar (2015: 18,7% vs
12,2%; 2014: 18% vs 12,8%). Esta situacién es inversa a la mostrada en el sector
de la construccién, donde la empresa familiar murciana mantiene un 12,2% de
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almacén en 2015, frente al 27,8% de la empresa murciana no familiar. Con respecto
al sector comercio y servicios, los datos revelan que la empresa familiar murciana
vuelve a mantener mayores niveles de inventario que su homéloga no familiar,
existiendo diferencias de ente 7 y 8 puntos porcentuales (2015: 9,2% vs 1,3%;
2014: 9% vs 1,1%; 2013:9,1% vs 1,4%; 2012: 9,1% vs 1,5%; 2011: 8,5% vs 1,3%).

) ILUSTRACION 28.
EVOLUCION DE LAS EXISTENCIAS SOBRE ACTIVO POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
03 -
0,25 -
02 4
0,15 -
01

0,05

O JNEITUTN S U NS M
2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0668 0,0562 0,055 0,074 0,0696
mESP-f 0,0654 0,0635 0,065 0,0678 0,0586
EMU-nf | 0,0825 0,0968 0,0867 0,0386 0,043

Construccién

2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,1075 0,1222 0,1321 0,1231 0,1218
mESP-f 0,0943 0,0975 0,1024 0,1032 0,1011
EMU-nf|  0,2126 0,2141 0,1892 0,1505 0,2781

4.4. ESTRUCTURA FINANCIERA

Industria
03 -
0,25 -
02 -
0,15
01

0,05

0

2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,1724 0,1776 0,1832 0,1799 0,1873
mESP-f 0,14 0,1453 0,1485 0,1477 0,1428
EMU-nf| 0,1144 0,1146 0,1146 0,1278 0,1218

Comercio y servicios
03 -

0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

0

2011 2012 2013 2014 2015

maMU-f 0,0857 0,0912 0,0914 0,09 0,0925
mESP-f 0,0576 0,0598 0,0606 0,06 0,0571

mMU-nf| 0,0139 0,0155 0,0144 0,0114 0,0136

Para el andlisis de la estructura financiera se opta por ratios que indican la
importancia de cada una de las fuentes de financiacién (autonomia financiera,
endeudamiento a largo y corto plazo), el coste de los recursos ajenos y la capacidad

de devolucién de deuda.
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4.4.1. Autonomia financiera

Taly como apunta Picanyol Tarrés (2014) el ratio de autonomia financiera es
relevante para la prediccién de la salud de una empresa. En la literatura previa
existen trabajos que abogan por una mayor preferencia de las empresas familiares
por autofinanciarse mediante politicas restrictivas de distribucién de resultados
y el pago de menor nivel de coste financiero (Gallizo et al.,, 2014). No obstante,
es remarcable que también existe evidencia de lo contrario (Isakov y Weisskopf,
2015; Pintado y Torre, 2008).

ILUSTRACION 29.
EVOLUCION DE LA AUTONOMIA FINANCIERA.

0,5 -
0,48 -
0,46
0,44
0,42 |
04
0,38
0,36
0,34 -
0,32 |
03 4

2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,3443 0,3561 0,3749 0,3925 0,4051
———ESP-f 0,3921 0,4025 0,4116 0,426 0,4447
= MU-nf | 0,3446 0,3712 0,3916 0,4149 0,4233

La autonomia financiera de la empresa familiar murciana muestra una
tendencia creciente durante todo el periodo, pasando de suponer el 31,43% al
40,51%. Sin embargo, esta tendencia de crecimiento no es lo suficientemente
fuerte como para situar a la empresa familiar murciana por encima de su homoéloga
espafola o incluso de la empresa no familiar. De hecho, en este Ultimo caso, a
pesar de que las empresas familiares y no familiares murcianas parten de niveles
similares en 2011, el crecimiento de la autonomia financiera es méas intenso en el
caso de las empresas no familiares murcianas, que tienen, en 2015 una autonomia
financiera del 42,3%. Este comportamiento puede estar motivado por el efecto
de la crisis que ha llevado a una restriccién del crédito a la empresa, pudiendo
afectar esta restriccién en mayor medida a la empresa no familiar.
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Antigiiedad
ILUSTRACION 30.
EVOLUCION DE LA AUTONOMIA FINANCIERA POR EDAD.
menos de 25 aios mas de 25 afios
0,6 1 0,6 1
0,55 4 0,55
0,5 0,5
0,45 4 0,45

0,4 0,4

0,35 0,35
03 0,3

0,25 0,25

0,2 0,2

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

maMU-f 0,2923 0,2966 0,3174 0,3346 0,3519 aMU-f 0,4768 0,4912 0,5059 0,5076 0,5278
mESP-f 0,3286 0,3404 0,3521 0,3681 0,3913 mESP-f 0,5033 0,5155 0,5224 0,5273 0,5408
EMU-nf| 0,3013 0,3213 0,3032 0,3516 0,3408 EMU-nf| 0,4595 0,4715 0,5011 0,5097 0,5156

La autonomia financiera de la empresa familiar murciana ha aumentado
durante todo el periodo, tanto en las empresas gestionadas por la primera
generacién como las que son gestionadas por generaciones posteriores. Asi, las
primeras mostraban una autonomia financiera del 29,2% en 2011, aumentando
todos los afios del periodo hasta llegar al 35,2% en el afio 2015. De igual forma,
las empresas gestionadas por generaciones posteriores poseen un ratio de
autofinanciacién del 47,7% en 2011, llegando al 52,8% a finales del periodo
de andlisis. Por consiguiente, la empresa familiar murciana cuya antigiiedad es
superior a 25 anos posee una considerable capacidad autofinanciacién, puesto
que el 52,8% de sus inversiones esta financiada con recursos propios. Romano
et al. (2006) justifican los elevados indices de autonomia financiera en la
empresa familiar por el miedo a perder el control de la empresa ante posibles
problemas para devolver la deuda. Tal y como apuntan Molly et al. (2012) se
espera que este comportamiento proteccionista se acentle con la entrada de
nuevas generaciones.

La comparacion de estas empresas con sus homélogas nacionales revela que,
a pesar de estos indices de autonomia financiera elevados, la empresa familiar
nacional goza de mayor autonomia, mostrando mayores diferencias en el grupo
de empresas gestionadas por la primera generacién. En concreto, en el afo 2015,
el 39,1% de las inversiones de las empresas familiares espafnolas esta financiada
CON recursos propios, mientras que este porcentaje es del 35,2% para el caso de
la empresa familiar murciana.
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La comparacién entre las empresas familiares y no familiares murcianas
muestra niveles muy parecidos de autonomia financiera en ambos grupos,
siendo las diferencias de tan sélo 1 punto porcentual en la mayoria de los
casos, tanto para las menores de 25 afos como para las que poseen una
mayor antigledad. Estos resultados son similares a los de Vega (2016), que
muestra que tanto para el afio 2008 como para el 2012, estadisticamente los
dos grandes grupos de empresas tienen un mismo ratio de endeudamiento,
no hay diferencia en el promedio entre las empresas familiares y no familiares.
Resultados que difieren de los obtenidos por Sdnchez Pulido y Vendrell Vilanova
(2016), que concluyen que la empresa familiar leridana en 2009 estd mas
capitalizada que la no familiar.

Tamano
ILUSTRACION 31.
EVOLUCION DE LA AUTONOMIA FINANCIERA POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
05 - 05 -
0,48 - 0,48
0,46 0,46
0,44 0,44
0,42 0,42
04 04
0,38 0,38
0,36 0,36
034 0,34
0,32 0,32
(EREL Ll 0,3 NI RSN IR .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 03331 | 03458 | 03679 | 03866 | 0,3941 mMU-f | 03738 | 03863 | 04082 | 04227 | 04484
mESP-f 0,3865 0,3971 0,4065 0,4237 0,4444 mESP-f 0,4122 0,4249 0,4314 0,4428 0,4547
EMU-nf| 03269 | 03466 | 03879 | 04149 | 04265 mMU-nf| 0,3947 0,434 04425 | 0,449 0,452
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
05 - 05 -
0,48 4 0,48 A
0,46 - 0,46 -
0,44 0,44
0,42 0,42
0,4 0,4
0,38 0,38
0,36 0,36
0,34 0,34
0,32 0,32
R R R e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,361 0,356 03717 | 03809 | 0,4065 mMU-f | 03624 | 03651 | 03744 | 03849 | 04025
mESP-f 0,4005 0,4102 0,4158 0,4245 0,441 mESP-f 0,3872 0,4019 0,4079 0,4147 0,4297

EMU-nf| 0,3096 0,3443 0,346 0,3654 0,3809 EMU-nf| 0,3341 0,3979 0,431 0,3975 0,4495
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En todos los tramos de tamano, la empresa familiar murciana muestra una
tendencia al alza en términos de autonomia financiera. Siendo esta autonomia
financiera superior en el grupo de tamano de 25 a 49 trabajadores en el afio 2015
(44,8%). La comparacién con sus homologas nacionales revela que durante todo
el periodo, y en todos los tramos de tamano, la posicién de la empresa familiar
espanola es superior a la de la empresa familiar murciana. La mayor diferencia
se encuentra en el segmento de menor tamano (menos de 25 trabajadores) en
el afio 2015, donde el 39,4% de los activos de la empresa familiar murciana esta
financiado con recursos propios, mientras que este porcentaje aumenta al 44,4%
para las empresas familiares espafiolas. Es destacable que, en el grupo de empresas
que poseen entre 25y 49 trabajadores, la diferencia a favor de las empresas
espafolas practicamente desaparece en 2015 (44,8% vs 45,5%).

Las empresas familiares murcianas poseen una menor autonomia financiera
que sus homélogas no familiares en el caso del tramo de menor tamafio (2015:
39,4% vs 42,7%; 2014: 38,7% vs 41,5%). Esta diferencia es practicamente nula
para el siguiente tramo de tamano, y a favor de las empresas familiares para
el tramo de 50 a 99 trabajadores. Asi, en el afio 2015 las empresas familiares
murcianas de este tamano financiaban el 40,7% de sus inversiones con recursos
propios, mientras que este porcentaje era del 38,1% en las empresas no familiares
murcianas. Finalmente, en el grupo de mayor tamano, vuelven a existir ratios
superiores en las empresas no familiares (2015: 40,3% vs 45%).

Sector de actividad

En el afno 2015, el sector de actividad que muestra mayores niveles de
autonomia financiera para la empresa familiar murciana es el industrial con un
43,9%, y el que posee un menor nivel es el de comercio y servicios con un 38,5%.
A pesar de que el ratio de autonomia financiera aumenta en la empresa familiar
murciana durante el periodo analizado en todos los sectores de actividad, se
obtienen diferencias a favor de la empresa familiar espafola en todos ellos, a
excepcién del analisis del sector construccién donde la diferencia es menor de 1
punto porcentual en 2015. Asi, las mayores diferencias se muestran en el sector
primario, puesto que éstas estdn en torno a 8 0 9 puntos porcentuales desde el
inicio del periodo hasta el 2014 (2011:30,3% vs 39%; 2012: 32,4% vs 40,7%; 2013:
34,5% vs 43,6%; 2014: 38,3% vs 46,5%; 2014: 38,3% vs 46,5%), en el ano 2015
esta diferencia se reduce significativamente a 5,5 puntos (42,4% vs 47,8%). En el
sector industrial, la diferencia en contra de la empresa familiar murciana se sitda
en los 4 o 5 puntos porcentuales. En concreto, en 2015, el 43,9% de los activos
de la empresa familiar murciana estaba financiado con recursos propios, siendo
este porcentaje del 48,3% en sus homologas nacionales.
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) ILUSTRAQION 32.
EVOLUCION DE LA AUTONOMIA FINANCIERA POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

05 - 05 -
0,45 - 0,45 4
04 04 4
0,35 4 0,35
03 - 03 4
0,25 - 0,25 4
0,2 0,2 4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 03026 | 03235 | 03453 0,383 0,4236 mMUf | 03927 | 03946 | 04004 | 04274 0,439

mESP-f 0,3903 0,4065 0,4357 0,4647 0,4782 mESP-f 0,4405 0,4509 0,4593 0,4679 0,4834

B MU-nf 0,224 0,2279 0,2438 0,2741 0,4808 EMU-nf|  0,4116 0,4205 0,437 0,4448 0,4455

Construccion Comercio y servicios

05 - 05 -
0,45 - 0,45 4
04 04 4
035 035
0,3 4 0,3 4
0,25 4 0,25
02 0,2 4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 0336 03738 | 04159 | 0,4009 0,421 mMUf | 03289 | 03369 | 03569 | 03676 | 0,3854

mESP-f 0,3663 0,3885 0,4013 0,416 0,4298 mESP-f 0,3768 0,3866 0,3951 0,4086 0,43

EMU-nf| 04319 | 04833 | 04885 | 04524 | 04402 mMU-nf| 0,322 0,3477 0,39 0,4084 | 0,4028

La comparacién de las empresas familiares y no familiares murcianas revela
que la autonomia financiera es inferior en las primeras en el afo 2015 en todos
los sectores de actividad. Es destacable que en el sector primario, la empresa
familiar murciana ha pasado de poseer una mayor autonomia financiera, desde el
inicio del periodo hasta 2014, que la empresa no familiar murciana (2014: 38,3%
Vs 27,4%), a poseer una autonomia en 2015 inferior en 5 puntos (42,4% vs 48,1%).

4.4.2. Endeudamiento a largo plazo
La empresa familiar murciana muestra una tendencia minimamente decreciente

en el nivel de endeudamiento a largo plazo a lo largo del periodo hasta el afio
2014 (2011: 10,7%; 2014: 9,29%). Los niveles de endeudamiento a largo plazo
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de la empresa familiar murciana estdn, todos los afios, por encima del grupo de
empresas familiares espanolas. Los datos referidos a la empresa no familiar murciana
muestran una disminucién importante en los afos 2013 y 2014, pudiendo ser un
reflejo de la restricciéon al crédito sufrido por este tipo de empresas durante este
periodo. Es destacable que durante estos anos el endeudamiento a largo plazo de
la empresa familiar murciana es claramente superior al de su homologa no familiar.

) ILUSTRACION 33.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO.

011 -
0,105 4

0,1
0,095 -
0,09
0,085 -
0,08 -
0,075 N
0,07 -
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0,06 -

2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,107 0,0995 0,0935 0,0929 0,0972
——ESP-f 0,0834 0,0809 0,0795 0,0786 0,0738
= MU-nf| 0,0999 0,1021 0,0781 0,0642 0,0702

Antigiiedad

El endeudamiento a largo plazo muestra niveles parecidos durante todo
el periodo para las empresas murcianas familiares que son gestionadas por la
primera generacién. Asi, en el afno 2015, el 10,6% de los activos de las empresas
familiares murcianas es financiado con pasivos no corrientes (deuda con un
vencimiento superior al afo) (2011: 11,4%; 2012: 10,8%; 2013: 10,2%; 2014:
10,3%; 2015: 10,6%). Las empresas familiares murcianas gestionadas por la
segunda o posteriores generaciones manifiestan una pequena disminucién de este
ratio de endeudamiento, y mantienen todos los afios niveles de endeudamiento
a largo plazo inferiores a los reflejados por las empresas gestionadas por la
primera generacion (2011: 8,8%; 2012: 8,7%; 2013: 7,6%; 2014: 10,3%; 2015:
7,4%). En 2011, el endeudamiento a largo plazo de estas empresas era del 8,8%
disminuyendo al 7,4% en el afio 2015.



HCES

La empresa familiar en la Regién de Murcia (2011-2015)

ILUSTRACION 34.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO POR EDAD.

menos de 25 aios mas de 25 afios
0,12 - 0,12 1
0,11 0,11
0,1 4 0,1 A
0,09 A 0,09 4
0,08 A 0,08 4
0,07 A 0,07 4
0,06 4 0,06 4
005 /NSNS TN TN s e 0,05 /NI FRIN N N W .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,1141 0,1078 0,1015 0,1027 0,1063 aMU-f 0,0882 0,0868 0,0762 0,0791 0,0735
m ESP-f 0,0929 0,0896 0,088 0,088 0,0836 mESP-f 0,0678 0,0682 0,0657 0,0646 0,0582
B MU-nf 0,1121 0,1105 0,0878 0,0666 0,0832 B MU-nf 0,0768 0,0646 0,0694 0,0636 0,061

La comparaciéon con la muestra de empresas familiares espanolas revela que
la empresa familiar murciana, independientemente de la generacién en gestion,
posee durante todos los afos del periodo ratios de endeudamiento superiores a los
mostrados por su homologa espanola. Siendo las diferencias algo mas importantes
en el grupo de empresas gestionadas por la primera generacién. En el afio 2015,
existe una diferencia de 2,3 puntos porcentuales, mientras que la empresa familiar
murciana financia el 10,6% de sus activos con deuda con vencimiento superior a
un ano, este porcentaje disminuye al 8,4% para su homologa espanola. Para las
empresas gestionadas por otras generaciones, la diferencia anterior se reduce a
1,5 puntos porcentuales (7,4% vs 5,8%).

La comparacién entre las empresas familiares y no familiares murcianas
muestra que al inicio del periodo analizado, para el grupo de empresas menores
de 25 anos de antigliedad, el endeudamiento a largo plazo de ambas submuestras
era muy parecido (2011:11,4% vs 11,2%; 2012:10,8% vs 11,1%). Sin embargo, en
el ano 2014 se evidencia un mayor endeudamiento a largo plazo en las empresas
familiares (10,3% vs 6,7%), esta diferencia se reduce algo en el afo 2015 (10,6%
vs 8,3%). Por consiguiente, la empresa familiar murciana menor de 25 afos de
antigliedad estd mas endeudada a largo plazo que la no familiar al final del periodo
analizado. Este mayor nivel de endeudamiento no es tan evidente en el grupo de
empresas que poseen una antigliedad superior a 25 afios. De hecho, la diferencia
en esta comparacioén se ha reducido de 2,2 puntos porcentuales en 2012 (8,7%
Vs 6,5%) a 1,3 puntos porcentuales en 2015 (7,4% vs 6,1%). Este resultado esta
en linea con el obtenido por Martin y Crespi (2012). Estos autores concluyen que
en las empresas familiares la proporcién de deuda bancaria a largo plazo sobre el
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total de la financiacién es superior, debido a que las empresas familiares tienen la
voluntad de mantener su control y propiedad en manos de un grupo de personas
que comparten lazos familiares, con el objetivo de transmitirlo a generaciones
futuras, lo provoca que en tiempos de crisis las entidades financiadoras puedan
percibir estas empresas como de menor riesgo, pudiendo obtener de forma mas
facil una financiacién de mayor calidad.

Tamano

ILUSTRACION 35.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,2 4 0,2 -
0,18 - 0,18
0,16 - 0,16
0,14 A 0,14
0,12 A 0,12
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
o JMEETES BTN TR EmiUE o MR e .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,094 0,0924 | 0,096 | 00877 | 0,0908 maMUf | 0131 0,116 0,1044 | 0,1049 | 0,1051
mESP-f | 0,0761 00734 | 00728 | 00721 0,0674 mESP-f | 0,095 0,0944 0,091 0,0901 0,087
mMU-nf| 0,029 | 00918 | 00775 | 0,0595 0,0675 mMU-nf| 0,0891 0,098 0,0631 0,0637 | 10,0589
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,2 - 02 -
0,18 - 0,18
0,16 - 0,16
0,14 - 0,14
0,12 A 0,12
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
o -JMESETTISS NI ESS NS mmCTE o JMEETE RSN R .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,108 0,1071 0,101 0,074 | 10,0991 mMU-f | 01244 | 00999 | 0,0962 0,1028 0,103
mESP-f | 0,1019 | 0,996 | 00934 | 0,0952 0,0856 mESP-f | 0,1024 0,098 0,0953 0,0952 | 0,0861
mMU-nf| 0,0633 0,1075 0,093 0,0978 | 0,0827 mMU-nf| 0,1593 0,166 0,1243 0,0508 | 0,0818

Los datos muestran que el endeudamiento a largo plazo permanece
relativamente constante en todos los segmentos de tamafno para la empresa
familiar murciana. Unicamente es resefable la disminucién de este ratio en las



WCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015)

empresas de mayor tamafo, puesto que en el ano 2011 era del 12,4%, mientras
que enelano 2015s6lo el 10,3% de los activos de estas empresas estan financiados
con deuda alargo plazo. La comparacién entre las empresas familiares murcianas y
sus homdlogas espanolas muestra que en todos los tramos de tamano la empresa
murciana estd mas endeudada que la espafola. La mayor diferencia se encuentra
en las empresas de menor tamano en el ano 2015 (9,1% vs 6,7%). Durante este
ano la distancia aumenta para el grupo de empresas de mayor tamano, llegando a
serde 1,7 puntos porcentuales, por lo que esta diferencia se duplica con respecto
al ano anterior (10,3% vs 8,3%).

En términos de diferencias segln el tamano de las empresas, los datos
revelan que la empresa familiar murciana que tiene entre 25y 49 trabajadores
estd claramente mas endeudada en el largo plazo que su homéloga no familiar. En
concreto, la diferencia entre ambos grupos en este tramo de tamano llega a 4,6
puntos porcentuales en el ano 2015 (10,5% vs 5,9%). En el resto de segmentos
de tamano, las diferencias muestran mayores niveles de endeudamiento a largo
plazo en la empresa familiar vs no familiar. Destaca el hecho de que en las
empresas de mayor dimension (mdas de 99 trabajadores), al inicio del periodo,
el endeudamiento a largo plazo sea inferior en la empresa familiar (2011:12,4%
VS 15,9%; 2012: 10% vs 16,6%; 2013:9,6% vs 12,4%), cambiando esta tendencia
claramente en el afo 2014 donde las empresas familiares financian el 10,3%
de sus activos con deuda a largo plazo, mientras que la empresa no familiar
financia tan sélo el 8,1%.

Sector de actividad

En el afo 2015, las empresas familiares murcianas mas endeudadas en el
largo plazo pertenecian al sector de la construccidén (11,2%) y al sector primario
(12,3%), mientras que las menos endeudadas en el largo plazo se encuentran en
el sector industrial (9,6%) y comercio y servicios (9%). Los datos revelan que el
nivel de endeudamiento a largo plazo es superior en la empresa familiar murciana,
especialmente en el sector de la construccién en comparacién con su homoéloga
espanola (2015: 11,19% vs 7,08%), mientras que en el sector industrial los niveles
de ambos grupos son muy parecidos especialmente en los afos 2013 (9,6% vs
9,31%) y 2014 (9,5% vs 9,18%). En el sector primario, destaca el incremento de
la diferencia entre ambos grupos, puesto que durante los afos 2012 y 2013 el
endeudamiento a largo plazo es similar o incluso inferior en la empresa murciana
(2012:10,1% vs 10,2%; 2013: 8,6% vs 9,6%). En el afo 2015 la diferencia se invierte,
estando mas endeudadas en el largo plazo las empresas familiares murcianas
(12,4% vs 10,2%).
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) ILUSTRACION 36.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
02 - 02 -
0,18 0,18
0,16 0,16
0,14 0,14
0,12 0,12
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
o JMEITTRSH WU MRS R o | MEECE RSN R .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 01262 | 0,1009 | 0,086 | 0,024 | 0,1238 mMU-f | 01119 | 0,1079 0,096 0,095 0,0955
mESP-f | 0,102 | 0,017 | 0,0964 | 0,1004 | 0,1016 mESP-f | 00969 | 00967 | 00931 | 00918 | 0,0854
EMU-nf| 0,113 0,0977 | 0,0851 0,06 0,0303 EMU-nf| 0,1493 | 0,506 | 0,1546 | 0,1575 0,1635
Construccién Comercio y servicios
02 - 0,2 -
0,18 0,18
0,16 0,16
0,14 0,14 -
0,12 012 -
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
o JMEITTRSH U S . o /I RN MR -
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 01212 0,118 01125 | 00992 | 0,1119 mMU-f | 00978 | 00912 | 00907 | 0,0903 0,0903
mESP-f | 00794 | 0,0756 0,078 0,0767 | 0,0708 mESPf | 00769 | 00744 | 00737 | 00728 | 0,0683
mMU-nf| 00273 | 00367 | 00458 | 00102 | 00171 mMU-nf| 00708 | 0,0675 0,0591 | 0,0419 | 0,0539

Las empresas familiares murcianas mantienen niveles de endeudamiento a
largo plazo claramente superiores a sus homélogas no familiares en todos los
sectores de actividad, a excepcion del sector industrial donde su endeudamiento
a largo plazo es inferior. Asi, los sectores donde existe una mayor diferencia, en
elano 2015, son el sector primario (12,4% vs 3%) y el sector construccion (11,2%
vs 1,7%), puesto que el nivel de endeudamiento a largo plazo en las empresas
no familiares es minimo. En el sector industrial se observa justo la situacién
contraria donde la empresa no familiar estd claramente mas endeudada en
el largo plazo, aumentando esta diferencia en los ultimos afos analizados
alcanzando los 6,8 puntos porcentuales (2015: 9,6% vs 16,4%).
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4.4.3. Endeudamiento a corto plazo

) ILUSTRACION 37.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO.
0,44
0,43
0,42
0,41

0,4 -
0,39
0,38

0,37 A

0,36

2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,44 0,4278 0,4241 0,417 0,397
——ESP-f 0,401 0,3934 0,3881 0,3808 0,3701
——MU-nf| 0,402 0,4055 0,3867 0,3713 0,3681

Elendeudamiento a corto plazo en la empresa familiar decrece sensiblemente
durante todo el periodo. De forma que en 2011 la empresa familiar murciana
financia el 44% de sus inversiones con deuda a corto plazo, disminuyendo este
porcentaje al 39,7% en el afio 2015. Esta tendencia de decrecimiento también es
evidente en los otros dos grupos. Ademas, los niveles de endeudamiento a corto
plazo de estos dos grupos son bastante mdas inferiores que los mostrados por la
empresa familiar murciana. Asi, el endeudamiento a corto plazo de la empresa
familiar espanola y la no familiar murciana en 2011 es del 40%, disminuyendo al
37% y 36,8% respectivamente en el ano 2015.

Antigiiedad

La evolucién del endeudamiento a corto plazo en la empresa familiar
murciana muestra una disminucién del ratio durante el periodo. Asi, las empresas
gestionadas por la primera generacion han pasado de un endeudamiento a corto
plazo, en 2011 del 48,8% al 43,1% en 2015. Para las empresas gestionadas por
otras generaciones, los niveles de endeudamiento a corto plazo son inferiores a
los anteriores y evidencian una disminucién durante el periodo de andlisis, eso si
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no tan acusada como la anterior (2011:35,3%; 2015: 32,7%). Los datos muestran
que el endeudamiento a corto plazo en la empresa familiar murciana es superior
que el de su homologa espanola, siendo esta diferencia mayor en el grupo de
empresas gestionadas por la primera generacion. Es destacable que la diferencia
en el grupo de empresas gestionadas por la primera generacién se ha reducido
de forma importante desde los 4 puntos porcentuales en el afio 2011 (48,8% vs
44,9%) a 2,5 puntos en 2015 (43,1% vs 40,6%). Para las empresas gestionadas
por otras generaciones las diferencias entre ambos grupos son mucho menores.
En 2015, la empresa familiar murciana mayor de 25 afos financia el 32,7% de
sus activos con deuda a devolver en menos de un afo, siendo este porcentaje
del 31,3% para su homéloga espafiola.

ILUSTRACION 38.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO POR EDAD.

menos de 25 aios mas de 25 afios

0,5 1 0,5 1
0,45 0,45
0,4 04
0,35 0,35
0,3 0,3

0,25 0,25

0,2 0,2

2011 2012 2013 2014 2015 ' 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,4883 0,4807 0,4635 0,4569 0,4309 mMU-f 0,3529 0,3407 0,3475 0,3323 0,3267
mESP-f 0,4489 0,44 0,4332 0,4228 0,4064 mESP-f 0,3297 0,3206 0,3175 0,3161 0,3132
B MU-nf 0,457 0,4224 0,4313 0,4146 0,3934 mMU-nf | 0,3358 0,3513 0,3155 0,2954 0,3314

Las empresas familiares murcianas menores a 25 anos muestran niveles
de endeudamiento a corto plazo superiores durante todo el periodo que los
mantenidos por sus homdlogas no familiares. En el afo 2015, la empresa familiar
murciana con menos de 25 afios antigledad, financia el 43,1% de sus activos con
recursos de corto plazo, mientras que la empresa no familiar financia el 39,3%.
Esta diferencia de casi 4 puntos porcentuales desaparece en el ano 2015 para el
grupo de empresas de mayor antigliedad, siendo el endeudamiento a corto plazo
menor en las empresas familiares ese afno (32,7% vs 33,1%). Por consiguiente, la
empresa familiar murciana de menor antigliedad estd mas endeudada a corto
plazo que la no familiar, mientras que en el tramo de mayor antigiedad los niveles
son similares.
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Tamano

) ILUSTRACION 39.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,6 - 0,6 -
0,55 0,55
0,5 4 0,5
0,45 4
0,4
0,35
D T S R e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 04531 | 04404 | 04324 | 04262 0,4068 mMU-f | 04083 | 03867 | 03955 | 03949 | 03728
WESP-f | 04064 | 03998 | 03926 | 03827 | 03715 mESP-f | 03823 03711 | 0368 | 03679 | 0,3598
mMU-nf| 03898 | 03741 | 03639 | 03588 | 0,3363 mMU-nf| 04308 | 04193 | 04046 | 03999 | 0,3665
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,6 - 0,6 -
0,55 0,55 4
0,5 05 4
0,45 0,45
0,4 04
0,35 0,35
RIS 0,3 I BT
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 04212 | 04111 | 03994 | 03997 | 04222 mMUf | 04572 | 04622 | 04538 | 04394 | 04246
mESP-f | 03975 | 03892 | 03908 | 03834 | 03714 mESP-f | 0,4155 0,406 04026 | 0,399 | 03921
EMU-nf| 04761 | 04504 | 04652 | 0,4546 0,512 mMU-nf| 0,387 0,4069 0,382 03692 | 0,369

La evolucién de la empresa familiar murciana durante el periodo, en términos
de endeudamiento a corto plazo, en los distintos segmentos de tamano evidencia
una cierta estabilidad, produciéndose disminuciones claras en el tramo de empresas
de menor tamano (2011:45,3%; 2015:40,7%) y en las empresas de mayor tamafo
(2011: 45,4%; 2015: 42,5%). Las empresas murcianas familiares mas endeudadas
en el corto plazo son aquellas que poseen una mayor dimensién. La comparacion
con la empresa familiar espafiola pone de relieve un mayor endeudamiento a
corto plazo de la empresa murciana familiar independientemente del tamano de
la misma. Las diferencias que se encuentran en el tramo de menor tamafio (2015:
40,7% vs 37,2%) son importantes, aunque existe una cierta tendencia a disminuir
la diferencia durante el periodo analizado, esta diferencia disminuye en 1 punto
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porcentual. En las empresas de mayor dimensién la diferencia entre ambos grupos
también se reduce de forma importante, pasando de 5,6 puntos porcentuales en
2012 (46,2% vs 40,6%) a 3,3 puntos en 2015 (42,5% vs 39,2%).

Las empresas familiares murcianas de menor tamafo estan claramente més
endeudadas en el corto plazo que las no familiares. En esta submuestra por tamano
la diferencia entre ambos grupos llega a los 7 puntos porcentuales en el afo
2015 (40,7% vs 33,6%). Diferencias importantes a favor de la empresa no familiar
también son evidentes en el tramo de mayor tamafo (mas de 99 trabajadores)
(2015: 42,5% vs 36,9%). Sin embargo, para el resto de los tamafos los niveles
son similares (de 25 a 49 trabajadores) o incluso son claramente inferiores para la
empresa familiar murciana versus no familiar (de 50 a 99 trabajadores). En el grupo
de 50 a 99 trabajadores, el nivel de endeudamiento a corto plazo es claramente
inferior en la empresa familiar murciana (2015: 42,2% vs 51,2%). Por lo que la
dependencia de estas empresas familiares, aunque es elevada, es menor que la
que sostienen sus homédlogas no familiares.

Sector de actividad

El anédlisis segln el sector de actividad revela niveles similares de
endeudamiento a corto plazo en las empresas familiares murcianas y espafnolas en
todos los sectores de actividad, a excepcién del sector primario y de la industria
donde la empresa murciana mantiene niveles de endeudamiento a corto plazo
superiores. En el sector primario se evidencia una mejora, disminuyendo la
diferencia entre ambos grupos de los 8,5 puntos porcentuales en 2011 (42,8% vs
34,3%) a los 6,3 puntos en 2015 (35,2% vs 28,9%). En el sector industrial, por el
contrario, la diferencia a favor de las empresas espafiolas se ha mantenido estable
o incluso ha aumentado (2011: 39,9% vs 35,8%; 2015: 39% vs 33,7%).

Los indicadores considerando el sector de actividad revelan que las empresas
familiares murcianas del sector industrial y comercio y servicios mantienen ratios
de endeudamiento a corto plazo superiores que sus homologas no familiares. Asi,
en el sector industrial mientras que la empresa familiar murciana financia el 39%
de su inversidn con recursos de corto plazo, este porcentaje es del 33,2% para
la empresa no familiar. Para el resto de sectores, los niveles de endeudamiento
a corto plazo son similares entre familiares y no familiares a excepcién del ano
2015 en el sector de la construccién. En este caso, la diferencia es de 14 puntos
porcentuales puesto que la empresa familiar murciana financia el 38,1% de sus
activos con deuda a corto plazo y la empresa no familiar financia con este tipo de
deuda el 52,2% de su inversién, aunque en los afios anteriores los niveles habian
sido muy similares.
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ILUSTRACION 40.
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

0,6 1 0,6 -

0,55 0,55

0,5 0,5 4

0,45 0,45

0,4 0,4

0,35 0,35

03 03

0,25 0,25

0,2 JMESETURSS WITTASS NS ECUES 0,2 NI I .

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 04283 | 04198 | 04038 | 03716 0,352 mMU-f | 03994 0,391 03987 | 0,3932 0,3901
mESP-f | 0,3429 0,341 03234 | 03044 | 0,289 mESP-f | 0,3575 0,352 0,348 0,3445 0,3369
mMU-nf| 05494 | 05458 | 04917 | 03702 0,3388 mMU-nf| 03705 | 03424 | 03436 | 03467 | 03324
Construccién Comercio y servicios
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0,55 0,55 4
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0,45 0,45
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0,35 0,35

03 03

0,25 0,25

0,2 JMEETUISS WITUESE NS ECUES AR T S

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 04564 | 0,4031 03968 | 0,4153 0,3811 mMU-f | 04606 | 0,4605 04357 | 04357 | 04124
mESP-f | 04426 | 04171 04052 | 03998 | 0,4004 WESP-f | 04184 | 04108 | 04062 | 03971 | 0,3835
mMU-nf| 04389 | 0,4075 03999 | 04148 | 05222 mMU-nf| 04204 | 04208 | 04111 0,381 0,3915

4.4.4. Coste medio de los recursos ajenos

Una vez analizadas las fuentes de financiacién es importante considerar
su coste. Para ello se estudia la evolucion del ratio coste medio de los recursos
ajenos, donde se consideran los gastos financieros asumidos por la empresay su
nivel de pasivo no corriente y corriente. Esta medida ha sido utilizada por trabajos
previos para evaluar el coste financiero (Montoriol, 2004; Herndndez y Martinez,
2005; Vega Mateu, 2016).

El coste medio de los recursos ajenos disminuye ligeramente durante todo
el periodo en la empresa familiar murciana (2011: 1,8%; 2015: 1,39%). Esta
disminucién también es evidente en los otros dos grupos de empresas. No
obstante, es destacable que la empresa familiar murciana posee a lo largo de
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todo el periodo un coste medio de los recursos ajenos superior al de los otros dos
grupos, acercandose en el ano 2015 a la situacién mantenida por las empresas
familiares espafolas (1,3%).

ILUSTRACION 41.
EVOLUCION DEL COSTE MEDIO DE LOS RECURSOS AJENOS.

0,02 -
0,018 A
0,016 -
0,014 A

0,012 A

0,01 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0186 0,0197 0,0177 0,0166 0,0139
——ESP-f 0,0165 0,0173 0,0158 0,0151 0,013
—MU-nf| 0,0177 0,0177 0,0151 0,0141 0,0105

Antigiiedad

El coste medio de los recursos ajenos en la empresa familiar murciana
disminuye durante los Gltimos afos del periodo analizado. Esta reduccién es algo
mas relevante en las empresas murcianas familiares cuya antigliedad es superior
a 25 anos, siendo este coste del 2,1% en el ano 2011 y del 1,4% en el ano 2015.
La comparaciéon con la empresa familiar espanola arroja escasas diferencias,
puesto que éstas no superan los 0,3 puntos porcentuales en ninguno de los
estratos de antigliedad. Por consiguiente, el coste de los pasivos en la empresa
familiar murciana es similar al de su homéloga espanola independientemente de
la generacién en gestién.

Las empresas familiares y no familiares murcianas mantienen niveles de coste
de recursos ajenos muy parecidos durante todo el periodo, especialmente las de
menor antigledad. En el grupo de empresas con mas de 25 afos de edad destaca
un nivel algo superior en la empresa familiar en 2015 (1,4% vs 0,9%), por lo que
la empresa familiar asume mayores coste de la deuda.
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) ILUSTRACION 42.
EVOLUCION DEL COSTE MEDIO DE LOS RECURSOS AJENOS POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 aios
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2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0179 0,0188 0,0175 0,0163 0,0136 mMU-f 0,0208 0,0215 0,019 0,0172 0,0143

mESP-f 0,0157 0,0166 0,0151 0,0147 0,0129 mESP-f 0,0178 0,0186 0,0171 0,0159 0,0132

EMU-nf| 0,0179 0,0177 0,015 0,0141 0,012 EMU-nf| 0,0156 0,0183 0,0157 0,0145 0,0089
Tamano

El coste medio de los recursos ajenos disminuye en la empresa familiar
murciana en todos los estratos de tamafo. Asi, es importante puntualizar que
al inicio del periodo las empresas familiares murcianas medianas (de 25 a 49
trabajadores) mantenian los niveles de coste méas elevados (2011: 2,1%). No
obstante, a lo largo del periodo los niveles en todos los estratos de tamafo se
han igualado, siendo del 1,4% en 2015 para los tres primeros tramos y de 1,1%
para las de mayor tamano (méas de 99 trabajadores). Estos resultados varian con
respecto a los obtenidos por Larrdn et al. (2010) para el contexto andaluz, donde
las empresas familiares de menor tamano soportan costes financieros mas altos,
mientras que las grandes empresas presentan costes medios y las empresas
medianas son las mas eficaces, en cuanto a la obtencién de menores costes
financieros se refiere. El anélisis por tamano ofrece niveles parecidos en todos los
estratos en la empresa familiar murciana y espafola. Unicamente destacar que
para las empresas con mas de 99 trabajadores la escasa diferencia (0,2 puntos
porcentuales) es a favor de la empresa murciana familiar (2015: 1,1% vs 1,3%).

El andlisis segln el tamano tampoco revela grandes diferencias entre las
empresas familiares y no familiares murcianas en los distintos segmentos de
tamano. Siendo la diferencia mas alta de 0,5% en el tramo de 25 a 49 trabajadores
en 2015 (1,4% vs 0,9%). Estos resultados no corroboran la hipdtesis de que las
empresas familiares reciben un mejor trato que la no familiar, tal y como apuntan
Moreno Gené y Sdnchez Pulido (2014). Este anélisis puede reflejar el efecto
derivado de la crisis financiera, de forma que las empresas familiares ha tenido un
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mayor acceso a la deuda pero a mayor coste, mientras que la empresa no familiar
ha tenido més dificultades a la hora de obtener nueva deuda y el proceso de
fracaso durante la crisis ha provocado que sobrevivan las empresas no familiares
con menos deuda y menos coste de la deuda.

ILUSTRACION 43. )
EVOLUCION DEL COSTE MEDIO DE LOS RECURSOS AJENOS POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,03 - 0,03 -
0,025 A 0,025
0,02 - 0,02
0,015 0,015
0,01 0,01
0,005 0,005
R . o JMEECE RSN BN M .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,018 00187 | 00168 | 00157 | 00138 mMU-f | 0,0205 0,022 0,0192 0,0192 | 0,0144
mESP-f | 00158 | 0,0165 0,015 0,0144 | 0,0125 mESPf | 00176 | 00188 | 0,173 0,0164 0,014
EMU-nf| 00152 | 00164 | 00148 | 0,0115 0,0114 EMU-nf| 0,0175 0,0215 0,0164 | 0,0148 0,009
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,03 - 0,03 -
0,025 - 0,025 4
0,02 0,02 4
0,015 0,015
0,01 0,01
0,005 0,005
R e R R e e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00189 | 0,0223 00198 | 00178 | 00144 maMUf | 0,018 00174 | 0,0153 0,0154 | 0,0111
mESP-f | 0,018 0,019 00178 | 0,172 0,0138 mESP-f | 0,0182 00186 | 00177 | 00166 | 0,0132
mMU-nf| 00197 | 0,0169 00152 | 0,0137 | 00137 EMU-nf| 00156 | 0,166 | 00126 | 0,0158 | 0,0088

Sector de actividad

Las empresas familiares murcianas del sector industrial poseen, al inicio del
periodo, el mayor coste de recursos ajenos (2011: 2,4%) seguidas por el sector
de la construccidn (2,3%), mientras que el sector de la agricultura mantiene los
menores niveles (2011: 1,5%). En todos los casos este coste disminuye, siendo
de tan sélo el 1% para el sector primario y del 1,6% para la construccién y la
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industria. La comparacion entre la empresa familiar murcianay la espafola muestra
pequenfas diferencias, especialmente en el sector de la construccién durante los
anos previos a 2015, donde existen diferencias a favor de la empresa espainiola
cercanas a los 0,6 puntos porcentuales (2014: 2,1% vs 1,6%; 2013: 2,4% vs 1,7%;
2012:2,5% vs 1,9%).

) ILUSTRACION 44.
EVOLUCION DEL COSTE MEDIO DE LOS RECURSOS AJENOS POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
0,04 - 0,04 -
0,035 0,035
0,03 4 0,03 -
0,025 0,025
0,02 4 0,02
0,015 0,015
0,01 0,01
0,005 0,005
PEEL__L Bl e e B el L1 8 [ _®__ 1 =& | @ @8
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00146 | 00177 | 00149 | 00138 | 0,0101 mMU-f | 00237 | 00251 0,022 0,0201 | 0,0159
mESP-f 0,0166 0,0177 0,0168 0,0159 0,0136 mESP-f 0,0198 0,0204 0,019 0,0179 0,0147
EMU-nf| 00091 | 00104 | 00111 | 00098 | 0,0067 EMU-nf| 00211 | 00218 | 0023 | 00189 | 0,0142
Construccion Comercio y servicios
0,04 - 0,04 -
0,035 0,035
0,03 0,03
0,025 0,025 -
0,02 0,02 -
0,015 0,015
0,01 0,01
0,005 0,005
PEEL__Ll Bl el L1 &8 | I _§_ 1 =& | @1 @8
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00231 | 00249 | 0,0238 0,021 0,0159 mMU-f | 00163 | 00173 | 00155 | 0,148 0,013
mESPf | 0,018 00194 | 00174 | 00159 | 0,0136 mESP-f | 0,015 0,0158 | 0,0145 0,014 0,0122
EMU-nf| 0,0228 | 0,0314 0,028 0,0129 | 0,0088 mMU-nf| 0,0157 | 00162 | 00144 | 00117 0,009

El sector de la construccion es el que muestra diferencias relevantes entre
empresas regionales familiares y no familiares, llegando la diferencia a 0,8 puntos
porcentuales en 2014 (2,1% vs 1,3%) y a 0,7 puntos en 2015 (1,6% vs 0,9%), a favor
de las empresas no familiares puesto que mantienen menores niveles de coste. En
el resto de sectores, las diferencias no son superiores a 0,4 puntos porcentuales
y, en todos los casos, el coste es inferior en la empresa no familiar murciana.
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4.4.5. Capacidad de devolucion de deuda

ILUSTRACION 45.
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE DEUDA.

0,11 -
0,105 A

0,1 4
0,095 -
0,09 -
0,085 A
0,08 -
0,075 A
0,07 -
0,065 -
0,06 -

2011 2012 2013 2014 2015
— MU-f 0,071 0,0663 0,0699 0,0745 0,0825
———ESP-f 0,0808 0,0708 0,073 0,0818 0,0954
—MU-nf| 0,079 0,0752 0,0723 0,09 0,1078

La capacidad de devoluciéon de deuda de la empresa familiar murciana mejora
desde elano 2012, pasando del 6,63% al 8,25% en el afio 2015. No obstante, estos
niveles estdn por debajo de los mantenidos por la empresa familiar espafola,
la cual también muestra signos de mejora a partir del ano 2012 (2015: 9,54%).
La empresa no familiar murciana experimenta un incremento relevante de esta
capacidad a partir del aflo 2013. Este incremento puede ser el resultado del
cambio de estrategia de financiacién adoptada por este tipo de empresa, donde
los recursos propios son los protagonistas debido a la restriccién crediticia.

Antigiiedad

La empresa familiar murciana, gestionada por la primera generacién, ha
aumentado lentamente su capacidad para hacer frente a sus obligaciones a partir
delano 2012, pasando de un nivel del 6,9% en 2011 al 8% en 2015. Destaca que,
durante todos los afios, la capacidad de devolucién de deuda en la empresa familiar
espafola es claramente superior. Para las empresas gestionadas por la segunda
y posteriores generaciones se mantiene la mayor capacidad de devolucién de
la deuda de la empresa familiar espafiola, a excepcién del afio 2012 donde los
niveles son similares.
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) ILUSTRACION 46. )
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE DEUDA POR EDAD.

menos de 25 aiios mas de 25 afios
0,16 1~ 0,16
0,15 4 0,15
0,14 0,14
0,13 4 0,13
0,12 4 0,12

0,11 0,11

0,1 4 0,1
0,09 0,09
0,08 0,08
0,07 0,07

0,06 - R ——
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0696 0,0647 0,0693 0,072 0,0809 aMU-f 0,0758 0,0723 0,0705 0,0809 0,0863
mESP-f 0,079 0,0702 0,0723 0,0803 0,0933 mESP-f 0,0836 0,0718 0,0744 0,0845 0,0996
mMU-nf| 0,068 0,0666 0,0654 0,0779 0,0948 mMU-nf|  0,1043 0,1121 0,1202 0,1532 0,1588

La empresa no familiar murciana menor de 25 afios muestra niveles de
capacidad de devolucién de deuda similares a la de la familiar en los primeros afios
del periodo, pero en los dos Gltimos afios este resultado se invierte (2014:7,2% vs
7,8%; 2015: 8% vs 9,5%). Para las empresas de mayor antigliedad las diferencias
a favor de la empresa no familiar aumentan y se disparan en los Ultimos afos
(2014: 8% vs 15,3%, 2015: 8,6% vs 15,8%), de forma que la empresa no familiar
tiene casi el doble de capacidad de devolucién de deuda.

Tamano

La empresa familiar murciana de mayor tamafo mantiene los niveles de
capacidad de devolucién de deuda mas elevados (2015: 12,5%), siendo la de
menor tamano la que posee los mas bajos (2015: 7,3%). En todos los tramos de
tamano, la empresa familiar espafiola muestra niveles parecidos a la murciana,
salvo en los Gltimos anos del periodo donde la diferencia crece tenuemente a
favor de la espanola. Asi, en el tramo de tamano de 25 a 49 trabajadores, en el
ano 2015, la empresa murciana familiar es capaz de devolver el 10% de su deuda
con los recursos que genera en un ejercicio, siendo este porcentaje del 12% para
la empresa espanola familiar.

La comparacién entre la empresa murciana familiar y no familiar muestra
niveles similares de capacidad de devolucién de deuda en los tramos de menos
de 25 trabajadores y de 50 a 99 trabajadores en los afnos iniciales del periodo
analizado, las posiciones se distancian en el afio 2015 a favor de la empresa no
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familiar. Para el grupo de 25 a 49 trabajadores se evidencia una clara superioridad
de laempresa no familiaren el afio 2014 (8,8% vs 15,9%), diferencia que se reduce
de forma importante en el afo 2015 (10,2% vs 13,8%).

ILUSTRACION 47. )
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE DEUDA POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
02 - 02 -
0,18 - 0,18 -
0,16 - 0,16
0,14 - 0,14
0,12 - 0,12
01 4 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
o JMEMITTRCE MRS . IR e e ——
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,065 0,0602 | 0,0619 | 0,0656 0,073 mMU-f | 0,081 00698 | 00782 | 0,088 | 0,025
mESP-f | 00722 | 0,0615 0,064 0,072 0,0846 mESPf | 00977 | 00885 | 00922 | 0,027 | 0,216
mMU-nf| 0,629 | 00642 | 0,0498 | 00624 | 0,0849 mMU-nf| 0,104 0,094 0,109 0,1599 | 0,1382
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
02 - 02 -
0,18 - 0,18 -
0,16 - 0,16
0,14 - 0,14
0,12 0,12
01 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
J NN - (O RN M. NN N e
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00858 | 00848 | 00967 | 00989 | 0,1096 maMU-f | 01002 | 01011 | 00952 | 0062 | 0,258
mESP-f | 0,1018 | 0,0956 | 0,0968 | 0,1057 | 0,1233 mESP-f | 0,1081 0,103 0,051 | 0,1173 | 0,1314
mMU-nf| 0,084 00843 | 0,085 | 005 | 0,1216 mMU-nf| 0,071 | 01067 | 01211 | 0,557 | 0,1371

Sector de actividad

El anélisis segln el sector de actividad muestra comportamientos similares
en las empresas familiares murcianas y espafolas del sector de la construccién,
durante todos los anos analizados. Situacién distinta en el caso del sector industrial,
donde la empresa familiar espafiola posee durante todo el periodo una mayor
capacidad de devolucién de la deuda, diferencia que aumenta al final del periodo
(2015:8,6% vs 11,2%).
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) ILUSTRACION 48. )
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE DEVOLUCION DE DEUDA POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
0,2 1 0,2 -
0,18 4 0,18 4
0,16 - 0,16
0,14 0,14 -
0,12 0,12
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
R . o MU S -
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0074 0,093 | 01178 | 0,1049 | 01272 mMU-f | 00773 | 00751 0,075 0,0784 | 0,0861
mESP-f 0,0921 0,0986 0,1056 0,1026 0,1197 mESP-f 0,0935 0,0839 0,0865 0,0971 0,112
BMU-nf| 0,0785 0,089 0,0773 0,1115 | 0,1472 EMU-nf| 0,001 | 0,099 | 0,1041 | 0,274 | 0,1303
Construccién Comercio y servicios
02 - 02 -
0,18 0,18 -
0,16 0,16
0,14 A 0,14 4
0,12 A 0,12
0,1 A 0,1
0,08 - 0,08
0,06 0,06
0,04 4 0,04
0,02 A 0,02
o MRS RS M . o MEMEE S -
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00489 | 00395 | 00508 | 00556 | 0,0563 mMU-f | 00719 | 00644 | 00659 | 00715 | 0,0811
mESP-f | 0,0499 | 00402 | 00408 | 00482 | 0,0563 mESP-f | 0,0815 0,07 00724 | 00818 | 0,0963
EMU-nf| 0,0519 0,0193 | 0,0133 0,0244 | 0,0349 mMU-nf| 00729 | 00642 | 00635 | 00746 | 0,0991

La comparaciéon entre empresas familiares y no familiares murcianas
evidencia grandes diferencias entre ambos grupos en términos de capacidad de
devolucién de deuda en el sector industrial a favor de la empresa no familiar.
Asi, en el afio 2015 la empresa murciana no familiar tiene una capacidad
de devolucién de deuda del 13%, siendo tan sélo del 8,6% para el caso de
las empresas industriales familiares. En el ano 2015, también se identifican
diferencias a favor de la empresa no familiar en el sector primario y en el sector
comercio y servicios. Por otra parte, en el sector de la construccion la empresa
familiar murciana muestra una mejor posicién, puesto que en el afo 2015 era
capaz de hacer frente al 5,6% de sus deudas con los recursos generados, siendo
este porcentaje del 3,5% para las empresas no familiares.
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4.5. EQUILIBRIO

Una vez analizada la estructura econémica vy la financiera, es importante
considerar sila empresa esta financiando correctamente sus inversiones teniendo
en cuenta la capacidad de éstas de convertirse en liquidez.

4.5.1. Capital Circulante

Como paso previo al andlisis de la liquidez consideramos el anélisis del
equilibrio financiero, que pretende mostrar si los activos que se convertirdn en
liquidez en el largo plazo estén financiados con recursos permanentes mostrando
una situacién de equilibrio o si, por el contrario, éstos estan financiados
con fuentes cuya exigibilidad es de corto plazo mostrando una situacién de
desequilibrio. Este ratio de capital circulante se calcula considerando la diferencia
entre el activo corriente y el pasivo corriente, todo ello dividido por el activo
total de la empresa.

ILUSTRACION 49.
EVOLUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE.

0,22 -
0,2
0,18 -
0,16 -

0,14 -

0,12 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,149 0,1598 0,1723 0,1767 0,1951
———ESP-f 0,1921 0,1961 0,201 0,2119 0,226
—MU-nf| 0,127 0,1356 0,13 0,1424 0,1652

El capital circulante de la empresa familiar murciana aumenta durante todo el
periodo (2011:14,9%; 2015: 19,51%), mostrando un equilibrio financiero positivo
y creciente. Los niveles de las empresas familiares espafiolas también muestran
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una tendencia creciente, estando durante todos los anos con niveles superiores
a los mantenidos por la empresa familiar murciana. Por otra parte, la situacién de
la empresa no familiar murciana no es tan holgada. Asi, los niveles de este tipo
de empresa estdn por debajo de los mostrados por la empresa familiar murciana
durante todo el periodo (2011: 12,7%; 2015: 16,52%).

Antigiiedad
ILUSTRACION 50.
EVOLUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE POR EDAD.
menos de 25 afos mas de 25 afios

0,4 1 0,4 1
035 035
0,3 A 0,3
0,25 A 0,25

0,2
0,15

01
0,05

Ll . | | &8 | | § | | 8§ ppel Ll Bl )R
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,1197 0,1311 0,1465 0,1557 0,1741 mMU-f 0,2319 0,2368 0,2322 0,2348 0,2526
mESP-f 0,159 0,1643 0,1708 0,1845 0,1982 mESP-f 0,2546 0,2605 0,2599 0,2641 0,2755
B MU-nf 0,093 0,102 0,0892 0,1055 0,1395 mMU-nf| 0,2348 0,2206 0,2621 0,2766 0,3021

Las empresas familiares murcianas, en términos de medianas, muestran
un capital circulante positivo en todos los anos del periodo analizado. No
obstante, es destacable que este equilibrio financiero es mayor para las empresas
gestionadas por la segunda generacidén o posteriores. Asi, estas empresas poseen,
enelano 2015, un ratio de capital circulante del 25,2%, frente al 17,4% asociado
a las empresas familiares murcianas gestionadas por la primera generacién. Sin
embargo, son estas Ultimas las que han experimentado un crecimiento durante el
periodo en términos de equilibrio financiero (2011: 11,9%; 2012: 13,11%; 2013:
14,6%; 2015:17,4%). La comparacién con la empresa familiar espafiola muestra
que ésta posee mayores ratios de capital circulante independientemente de la
generacién en gestion. Es destacable que las empresas murcianas gestionadas
por la primera generacién en 2011 muestran una mediana en este ratio del
11,9%, inferior en 3,9 puntos porcentuales con respecto a la espanola (15,9%).
No obstante, esta diferencia se reduce a 2,4 puntos porcentuales en 2015
(17,4% vs 19,8%).
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Mientras que en el grupo de empresas menores de 25 afos la empresa familiar
murciana presenta niveles de capital circulante superiores a la no familiar, ocurre
lo contrario cuando se analiza el grupo de empresas més antiguas. De hecho, en
el afo 2015, la empresa familiar murciana mayor de 25 afios presenta un ratio
del 25,26% mientras que la no familiar alcanza el 30,2%. Es importante sefalar
que la empresa no familiar menor de 25 afios, aunque en menor proporcién que
la familiar, garantiza el equilibrio financiero durante todo el periodo de andlisis,
mediante un mayor valor de los capitales permanentes sobre el activo inmovilizado
neto, resultado similar al obtenido por Alcalde Fradejas et al. (2001) para el
periodo 1990-1997.

Tamaino
ILUSTRACION 51.
EVOLUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
03 - 03 -

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 01542 | 041726 | 0,808 | 0,1864 | 0,1997 mMU-f | 01501 | 01554 | 0,676 | 01703 | 0,2041
mESP-f | 0,2009 | 02049 | 02109 | 02229 | 0,2359 mESP-f | 0,849 | 0,911 | 0,1946 0,206 0,2174
EMU-nf| 0,963 | 0,1285 | 00998 | 0,411 | 0,1474 mMU-nf| 01822 | 01756 | 0,867 | 02151 | 0,2595
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
03 - 03 -
0,25 - 0,25

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,137 0,129 0,1294 0,1394 0,1597 aMU-f 0,1204 0,0994 0,12 0,1152 0,1545
mESP-f 0,1624 0,1698 0,1674 0,1747 0,1855 mESP-f 0,1448 0,1451 0,1426 0,1507 0,1662

EMU-nf| 0,1085 0,0774 0,1031 0,1327 0,0879 B MU-nf 0,205 0,1842 0,1838 0,1444 0,1713
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El ratio de capital circulante evoluciona positivamente en la empresa familiar
murciana independientemente del tamafio de la sociedad. En el afio 2015, son las
empresas de entre 25y 49 trabajadores las que poseen un mayor ratio (20,4%).
El anélisis considerando los segmentos de tamano revela diferencias en todos
los casos a favor de la empresa espafiola, teniendo ésta mayores niveles de
capital circulante y, por consiguiente, una situacién mas desahogada en términos
financieros. La mayor diferencia se identifica en el tramo de menor tamano,
donde la empresa murciana familiar mantiene un capital circulante del 19,9%
sobre su activo, aumentando esta cifra a 23,6% para su homdloga espafola.

La comparaciéon de las empresas familiares y no familiares murcianas
considerando los distintos tamafos identifica diferencias a favor de la empresa
familiar en el grupo de menor tamano (2015:19,9% vs 14,7%) y en el tramo de 50
a 99 trabajadores (2015: 15,9% vs 8,7%) en todo el periodo, y diferencias a favor
de la empresa no familiar en el segmento de 25 a 49 trabajadores (2015: 20,4%
Vs 25,95%) y en las de mayor dimensién (15,45% vs 17,1%). Esta Ultima diferencia
ha ido disminuyendo durante todo el periodo. Por consiguiente, en términos de
tamano las empresas familiares del grupo mds débil mantienen una posicién por
encima de la no familiar en términos de equilibrio financiero.

Sector de actividad

Dentro del grupo de las empresas familiares murcianas, las que mayor ratio
de capital circulante tienen son las que pertenecen al sector de la construccion
(2015: 28%), seqguidas por el sector industrial (2015: 22,7%). En concreto, en el
sector de la construccién se ha producido un importante incremento durante el
periodo analizado, puesto que en 2011 el ratio era del 21,9%. La comparacion
con la empresa familiar espafola pone de manifiesto un mejor posicionamiento
de la empresa espanola en todos los sectores. Las mayores diferencias se
encuentran entre las empresas del sector primario, 7,5 puntos porcentuales en
2015 (7,8% vs 15,4%).

La comparacién entre empresas familiares y no familiares murcianas
considerando el sector de actividad muestra una posicién mas favorable en la
empresa familiar del sector primario (2015: 7,8% vs 2,6%) y del sector industrial
(2015: 22,7 vs 17,4%), mientras que la situacién es la contraria en el sector de la
construccion (2015: 28% vs 35,4%). En el caso del sector primario esta diferencia
no se apreciaba claramente en la evolucién de afos anteriores, mientras que en
el sector industrial la diferencia a favor de la empresa familiar es constatable
durante todo el periodo.
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) ILUSTRACION 52.
EVOLUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
0,35 A 0,35 A
03 03
0,25 - 0,25
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0,15 - 0,15
01 4 0,1
0,05 - 0,05
R o /EEECNS BEEC NS ENiUas me.
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00329 | 00341 | 00618 | 00609 | 0,789 mMU-f | 01966 | 02076 | 02197 | 02259 | 0,2271
m ESP-f 0,126 0,1275 0,1327 0,1412 0,1542 mESP-f 0,23 0,236 0,2432 0,2533 0,267
EMU-nf| -0,0098 | 00035 | 00744 | 00479 | 0,0262 EMU-nf| 01319 | 01501 | 0,1739 | 01788 | 0,1742
Construccién Comercio y servicios
0,35 4
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2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,2199 0,2413 0,2578 0,2433 0,2803 mMU-f 0,1349 0,144 0,1541 0,163 0,1839
mESP-f | 02589 | 02713 | 02774 | 02821 | 0,2878 mESPf | 0,699 | 01726 | 0,1756 | 0,1876 | 0,2029
mMU-nf| 0,3339 0,3599 0,3125 0,3559 0,3544 mMU-nf 0,113 0,1138 0,1022 0,1283 0,1567

4.5.2. Liquidez a corto plazo

El estudio de la posicién de liquidez de la empresa incluye el anélisis de la
liquidez a corto y medio plazo. Con el ratio de liquidez a corto plazo medimos la
relacién entre los activos corrientes disponibles, junto con aquellos que precisan
Gnicamente la fase de cobro para transformarse en tesoreria, con los pasivos a
corto plazo. El ratio de liquidez a medio plazo se calcula por el cociente entre
activos y pasivos a corto plazo. Por su parte, la solvencia se mide mediante la
garantia a largo plazo que recoge el cociente entre el activo total y el pasivo total
de la empresa (deudas a corto y largo plazo).

En términos de liquidez se observa una clara tendencia de mejora en la
posicién de liquidez a corto plazo de las empresas familiares de la Regién de
Murcia (2011: 0,98; 2015: 1,05) con la misma tendencia que la mediana espanola
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de las empresas familiares. Sin embargo, la posicién de liquidez a corto plazo no
sélo estd por debajo de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado
para toda Espanfa, sino que incluso es inferior a las empresas no familiares de la
region, lo que supone una debilidad importante de cara a contar con un colchén
suficiente de tesoreria para la gestién diaria de las operaciones.

ILUSTRACION 53.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A CP.

1,2 -
1,15 4

1,05 4

0,95 -

0,9 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,9833 0,9825 0,9992 1,0125 1,059
———ESP-f 1,0925 1,0916 1,0987 1,1256 1,1747
—MU-nf| 1,0715 1,0892 1,0539 1,0992 1,1148

Antigiiedad

En relacién con la liquidez a corto plazo se observa una tendencia, para el
periodo 2011-2015, positiva para las empresas familiares de la regién, tanto las
de primera generacién como las de segunda y sucesivas. En concreto, las de
primera generacién han aumentado su liquidez a corto plazo, pasando de un
valorde 0,95 en 2011 a 1,02 en 2015. Las de segunda y posteriores generaciones
muestran mayores valores de liquidez a corto plazo, pasando de 1,07 en 2011 a
1,16 en 2015. Esta mejora supone que, en 2015, las empresas familiares de la
regién mdas antiguas son capaces de atender cada euro de deuda a corto plazo
con recursos de corto plazo sin tener que recurrir a liquidar sus existencias. No
obstante, comparando la posicién de las empresas familiares de la regién con las
homédlogas a nivel nacional, se observa, cualquiera que sea la antigliedad de la
empresa, que las familiares regionales muestran una menor liquidez a corto plazo.
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ILUSTRACION 54.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A CP POR EDAD.

menos de 25 afos mas de 25 afios

13 -
1,25 4
12 4
1,15 4

1,1 4

1,05

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,9511 0,9511 0,9702 0,9766 1,0224 mMU-f 1,0757 1,085 1,1151 1,1543 1,1634
mESP-f 1,0401 1,0405 1,0496 1,0715 1,1162 mESP-f 1,2311 1,2266 1,2279 1,2529 1,2983
EMU-nf| 11,0312 1,0632 1,0146 1,0572 1,0728 mMU-nf| 12234 1,2622 1,2529 1,232 1,2238

Mientras las empresas familiares de la regién presentan una clara tendencia
alcista en su posicién de liquidez a corto plazo, durante el quinquenio 2011-15,
las empresas no familiares de la regién siguen una tendencia desigual en ese
mismo periodo. En particular, las empresas no familiares mds antiguas ofrecen
una trayectoria decreciente en su posicion de liquidez a corto. Sin embargo, aun
siendo el comportamiento de las empresas familiares mucho mas positivo que las
no familiares a nivel regional, las empresas no familiares siempre muestran una
mejor posicién de liquidez a corto plazo. Asi, en 2015, las empresas familiares
regionales de primera generacién obtienen un valor de 1,02, mientras las no
familiares mas jovenes presentan el 1,07. Respecto de las més antiguas, con
mas de 25 anos de vida, el diferencial de valores es aln mayor, siendo su valor
de 1,16 para las familiares y de 1,22 para las no familiares.

Tamano

Analizando la liqguidez de la empresa familiar segln su tamafo, se observa
que las empresas familiares de la Regién de Murcia presentan una clara tendencia
positiva en las de menor tamano. En particular, en 2015, las de menor tamafo
presentan valores de liquidez a corto plazo de 1,068 (menos de 25 empleados)
y 1,065 (de 25 a 49 empleados) mayores que aquellas empresas familiares
regionales mas grandes, con valores de 1,03 (de 50 a 99 empleados) y 0,96
(mas de 99 empleados). Asi, cuanto menor es el tamano de la empresa familiar
mejor posicién de liquidez a corto plazo presenta. En términos comparativos,
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para cualquier tamafo, las empresas familiares espafiolas ofrecen una mejor
posicién de liquidez a corto plazo que las empresas familiares de la region.

ILUSTRACION 55.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A CP POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores

1,3 - 1,3
1,25 4 1,25
12 A 1,2
1,15 A 1,15 4
1,1 1,1
1,05 4 1,05 4
1 1
0,95 0,95 -
0,9 4 09

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 09888 | 09921 | 1,0056 1,02 1,068 mMU-f | 09557 0,953 09901 | 1,0125 | 1,0651

mESP-f 1,0884 1,0853 1,094 1,1211 1,1706 mESP-f 1,1237 1,1254 1,1327 1,162 1,2147

mMU-nf| 1,0047 | 1,0499 | 1,0066 | 1,1482 1,0903 mMU-nf| 1,1054 | 1,0693 1,2002 | 1,1611 | 1,2445

de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores

13 - 13 -
1,25 1,25 4
1,2 1,2 4
1,15 4 1,15 -
1,1 A 1,1
1,05 1,05
1 4 1 4
0,95 - 0,95
0,9 4 09

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,9799 0,9897 0,9746 0,9952 1,0313 mMU-f 0,9623 0,9262 0,941 0,964 0,9684

mESP-f | 1,076 1,0823 | 1,0739 | 1,099 1,1447 mESP-f | 1,089 1,083 1,0925 | 1,0977 | 1,1469

B MU-nf 1,1111 1,0873 0,9585 1,0013 0,9411 mMU-nf 1,1946 1,2031 1,1324 1,0254 1,2293

Analizando el comportamiento de las empresas familiares con las no
familiares a nivel regional, se observa una tendencia positiva de mejora de la
liquidez a corto plazo en el periodo 2011-15, que no se mantiene en el caso
de las empresas no familiares. Lo que es sintoma de la mayor capacidad de
recuperacién en su posicién de liquidez a corto plazo que poseen las empresas
familiares sobre las no familiares. Sin embargo, para tres de los cuatro tamanos
analizados, los valores de liquidez a corto plazo son mayores en el caso de las
empresas no familiares. Solo en el caso de las empresas que tienen entre 50
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y 99 empleados las empresas familiares de la regién presentan, para 2015, un
valor superior de 1,03 frente al 0,94 de las no familiares. Por su parte, la brecha
en el diferencial de valores es mayor para las empresas mas grandes (aquellas
con mas de 99 empleados), lo que supone que las empresas familiares de mayor
tamano de la regién tengan una clara desventaja en la liquidez a corto plazo
que las equivalentes no familiares.

Sector de actividad

ILUSTRACION 56.

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A CP POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

16 -
15 4
14 4
13 4
1,2
1,1

1
0,9
08

0,7 4

mMU-f
mESP-f
B MU-nf

16 -
1,5
1,4
13
1,2
1,1

0,9
08

0,7

mMU-f
mESP-f
B MU-nf

2011 2012 2013 2014

0,8009 0,8314 | 0,9354 0,8575
09716 | 09728 1,0002 1,019
0,7943 0,8662 0,8482 0,8619

Construcciéon

2011 2012 2013 2014

1,024 1,0311 1,0632 1,0842
1,186 1,2034 1,2086 1,2211

1,294 1,5135 1,2183 1,2529

1,6 -
1,5
1,4 A
1,3 A

1,2
1,1
1

0,9
0,8
0,7 4
2015
0,9213 mMuU-f
1,102 mESP-f
0,8906 W MU-nf

16 +

12
1,1
1

0,9
0,8
0,7 A
2015
1,1785 mMU-f
1,2571 mESP-f
1,2365 B MU-nf

15 4
14 4
13

Industria

2012 2013 2014 2015
0,9567 0,9611 1,0021 1,0329
1,1169 1,1202 1,1584 1,2182
0,9969 1,0077 1,0397 1,0669

Comercio y servicios

2012 2013 2014 2015

1 1,0078 1,0304 1,0718

1,0709 1,0788 1,1012 1,1437
1,1834 1,1324 1,1833 1,2059

Por sectores de actividad, las empresas familiares de la Regién de Murcia
ofrecen una tendencia positiva de mejora en su liquidez a corto plazo en todos
los sectores durante el periodo de analisis 2011-2015. No obstante, son los de
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construcciény comercio y servicios los que manifiestan mejor liquidez frente a la
industriay, sobre todo, al sector agricultura que presenta la liqguidez a corto plazo
mas baja. En concreto, y para 2015, las empresas familiares murcianas del sector
construccién presentan la mayor liquidez a corto plazo (1,17) frente al sector
primario que obtiene el menor valor (0,92). La comparacién con la mediana de
las empresas familiares espafolas refleja que las empresas familiares de la regién
poseen una menor liquidez a corto plazo que sus equivalentes nacionales, en
cada uno de los sectores de actividad. No obstante, son las empresas familiares
regionales pertenecientes al sector comercio y servicios las que ofrecen un
menor diferencial sobre el resto de Espana.

Al comparar las empresas familiares vs no familiares de la Regién de Murcia
por sectores de actividad, se observa que las empresas familiares muestran una
mejor tendencia y capacidad de recuperacién de su posicién de liquidez a corto
plazo. No obstante, para construccion, comercio y servicios e industria las empresas
no familiares ofrecen valores mas altos y, por tanto, una mejor liquidez a corto
plazo. Por contra, sélo en el sector primario las empresas familiares manifiestan
una mayor liquidez a corto plazo, con un valor de 0,92 frente al de 0,89 que poseen
las no familiares en el afio 2015.

4.5.3. Liquidez a medio plazo

ILUSTRACION 57.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A MP.

1,6 +
1,55 A
1,5 4

1,45 A

1,35 A

1,3 4
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f | 1,306 | 1,3604 | 1,3811 | 1,4188 | 1,4682
——ESP-f | 14661 | 1,4834 | 1,4998 1,537 1,5906
——MU-nf| 1,3453 | 1,3799 | 1,3622 | 1,4215 | 1,4159
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Respecto de la liquidez a medio plazo, se observa una clara tendencia de
mejora en la posicidon de las empresas familiares de la Regién de Murcia (2011:
1,34; 2015:1,46). Sin embargo, la posicién de liquidez a medio plazo (al igual que
con el corto plazo) estd por debajo de la mediana de las empresas familiares a
nivel agregado para toda Espafna. No obstante, se muestra similar respecto de
la comparacién de las empresas no familiares a nivel regional, presentando un
mejor valor en 2015.

Antigiiedad

) ILUSTRACION 58.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A MP POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 aiios
1,9 1~
1,8 4
1,7 4
1,6 4
1,5 4
1,4 A

1,3 A

1,2 4

2011 2012 2013 2014 2015 ' 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 1,2357 1,2555 1,2895 1,3246 1,3587 aMU-f 1,5781 1,6705 1,6391 1,6699 1,7132
mESP-f 1,3442 1,3636 1,385 1,4211 1,4715 mESP-f 1,7347 1,7751 1,7848 1,8087 1,8572
EMU-nf| 1,2088 1,2577 1,2218 1,2696 1,2974 EMU-nf | 1,6229 1,7492 1,8483 1,791 1,7664

Al analizar el comportamiento de la empresa familiar de la Regién de Murcia
en relacion con su nivel de liquidez a medio plazo, en el periodo 2011-15, se
observa una tendencia positiva tanto en las de primera generacién como en las
de segunday posteriores. No obstante, las empresas familiares a nivel regional de
primera generacién ofrecen una peor liquidez a medio plazo que aquellas que han
superado la etapa del fundador (2015: 1,35) y se encuentran en la “sociedad de
hermanos” o el “consorcio de primos” (2015: 1,71). Esto supone que las empresas
familiares de la regién mas consolidadas tienen una mayor liquidez a medio plazo
y, para 2015, por cada 1€ de deuda a corto plazo presentan 1,71€ en activos
liquidos, disponibles y realizables a corto plazo.

Sin embargo, en términos comparativos, la posicién de liquidez a medio
plazo de las empresas familiares a nivel de Espana es superior a las empresas
familiares de la regién, tanto para las de primera generacién como para las de
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generaciones posteriores. En general, se observa un diferencial de 0,1 décimas
a la baja para el caso de las empresas familiares de la regién en la posicién de
liquidez a medio plazo.

Considerando en el dmbito regional la comparacién entre empresas
familiares y no familiares, se observa un comportamiento dispar segin la
antigledad de la empresa. Asi, las empresas familiares (2015: 1,35) mas
jovenes (primera generacién) poseen una mayor liquidez a medio plazo que
las empresas no familiares (2015: 1,29) con una antigiedad de menos de 25
anos. En sentido contrario, conforme la empresa familiar entra en segunda
generacién (y posteriores) se pierde en liquidez a medio plazo en comparacién
con las no familiares. No obstante, segln se aprecia en la serie, la capacidad de
recuperacién de la liquidez a medio plazo es superior en las empresas familiares
regionales sobre las no familiares.

Tamano

Al analizar la liquidez a medio plazo segun el tamano de las empresas familiares
de la Regién de Murcia, se comprueba que son las mas pequenfas, las menores de 49
trabajadores, las que poseen una mejor tendencia positivay, por tanto, capacidad
de recuperacién. En este sentido, y para 2015, la mejor posicién de liquidez a medio
plazo de las empresas regionales la presentan aquellas empresas de entre 25-49
empleados, con un valor de 1,51, le siguen las de menos de 25 empleados, con
1,46, las de entre 50-99 empleados, con 1,41y, por Gltimo, las de mayor tamarfio
con una liquidez a medio plazo de 1,34. Adicionalmente, las empresas familiares
de la regién presentan una liquidez a medio plazo menor que sus homdlogas a
nivel nacional en todos los tamanos de empresa. Los diferenciales mayores se
producen en las empresas de menor tamano.

Al analizar las empresas familiares regionales versus no familiares por
tamano, se comprueba que en los casos de empresas pequefas (menos de 25
empleados) y medianas (entre 50 y 99) los valores de liquidez a medio plazo
son mayores que las no familiares. Dicho comportamiento se invierte en los dos
casos restantes. Adicionalmente, la mejor posiciéon de liquidez a medio plazo se
produce en el segmento de empresas familiares y no familiares que poseen entre
25y 49 empleados. En este caso, las familiares ofrecen un valor de liquidez a
medio plazo para 2015 de 1,51y las no familiares de 1,75. Estos resultados estan
en parte de acuerdo con los obtenidos con las empresas familiares catalanas
por Moreno y Sdnchez (2014), ya que en su caso tanto las empresas familiares
medianas como grandes presentaban mayores valores de liquidez a medio plazo
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que las homologas no familiares. No obstante, Vazquez (2016), en el dmbito de
las pymes familiares catalanas, obtiene unos ratios de liquidez a medio plazo
mucho maés igualados entre ambos grupos.

menos de 25 trabajadores

1,8
1,7
16
15
1,4
1,3

12

11

mMU-f 1,3303 1,3681 1,4044 1,4235
mESP-f | 1,4886 1,5057 1,5233 1,5693
EMU-nf | 1,2709 1,2958 1,2618 1,3992

de 50 a 99 trabajadores
18 -

1,7 4
16 4
15
14
13

1,2

11

Sector de actividad

2011 2012 2013 2014

2011 2012 2013 2014
mMU-f 1,3152 1,3728 1,3139 1,3527
mESP-f 1,3874 1,4141 1,4052 1,4344
EMU-nf | 1,2052 1,2054 1,1792 1,2637

ILUSTRACION 59. )
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A MP POR TAMANO.

2015
1,4691
1,6221
1,4485

2015

1,4108
1,4614
1,1427

de 25 a 49 trabajadores

2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,3785 1,3851 1,4378 1,4444 1,5188
mESP-f 1,4666 1,4879 1,5119 1,5361 1,5782
BMU-nf|  1,4683 1,5723 1,6129 1,6063 1,7579

mas de 99 trabajadores
1,8 -

1,7 A

1,6

2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,2816 1,2324 1,234 1,2471 1,348
mESP-f 1,3455 1,3407 1,3462 1,3554 1,4099
EMU-nf| 11,4391 1,4049 1,4622 1,2683 1,3997

Al analizar la liquidez a medio plazo de las empresas familiares regionales
por sector de actividad, se observa una tendencia a la mejora para todos los
sectores durante el periodo 2011-15. Ademas, son las empresas familiares
regionales del sector de la construccién las que mejor liquidez a medio plazo
presentan (2015:1,71), sequidas de las del sector industrial (1,58), las del sector
comercio y servicios (2015: 1,40) y, por ultimo, las del sector primario (2015:
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1,21). En comparacién con las empresas familiares de toda Espaia, se observa
que las empresas familiares regionales son menos liquidas a medio plazo en los
sectores primario, industria y comercio y servicios. Sélo en el sector construccién
las empresas familiares regionales manifiestan un mejor comportamiento en
2015 que sus equivalentes nacionales.

) ILUSTRACION 60.
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ A MP POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

1,9
1,8
1,7
16
15
1,4
1,3
1,2
1,1

1
0,9

2011 2012 2013 2014 2015 ' 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,0812 1,0813 1,1581 1,1736 1,2181 mMU-f 1,4935 1,5266 1,5249 1,5654 1,5852
mESP-f 1,3646 1,3821 1,4232 1,4483 1,5405 mESP-f 1,6193 1,6623 1,677 1,7127 1,7667
EMU-nf| 0,9853 1,0902 1,2488 1,0993 1,0714 EMU-nf| 1,3718 1,4806 1,4794 1,4907 1,6272

Construccion Comercio y servicios

1,9
1,8
1,7
1,6
15
1,4
1,3
1,2
1,1
1
0,9

2011 2012 2013 2014 2015 ' 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 14624 | 15781 | 16292 | 15373 | 1,7116 mMU-f | 12865 | 1,3021 | 1,3139 1,36 1,4049
mESP-f | 1,5014 | 1,6462 | 16623 | 1,689 | 1,7077 mESP-f | 1,3977 | 1,4065 | 1,4198 1,455 1,5089
mMU-nf| 16975 | 1,8065 | 1,8469 | 1,7076 | 1,7455 mMU-nf| 1,3134 | 1,868 | 1,2425 | 153552 | 1,3417

Al comparar las diferencias en liquidez a medio plazo entre las empresas
familiares y no familiares a nivel regional, se observa que las empresas familiares
presentan una tendencia positiva de mejora en toda la serie de estudio, mientras
las no familiares reflejan una tendencia con altibajos en el sector primario y
construccién. Adicionalmente, las empresas familiares manifiestan una mejor
liquidez a medio plazo que las no familiares en la mayoria de sectores salvo
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en construccion. Sector en el que tanto las familiares (2015: 1,71) como las no
familiares (2015: 1,74) presentan los mejores niveles de liquidez a medio plazo.
Estos resultados son parcialmente coincidentes con el estudio de Moreno vy
Sanchez (2014) desarrollado en Catalufa. En su caso, en todos los sectores de
actividad las empresas familiares de tamano mediano y grande presentaban
mayores valores de liquidez a medio plazo que las no familiares.

4.5.4. Garantia a largo plazo

ILUSTRACION 61.
EVOLUCION DE LA GARANTIA A LP.

1,85 4
1,8 4
1,75 A
1,7 |
1,65 4
1,6

1,55 +

1,5 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 1,5252 1,553 1,5998 1,646 1,681
———ESP-f 1,6451 1,6736 1,6992 1,7419 1,8004
——MU-nf| 1,5257 1,5902 1,6436 1,7092 1,7339

Al analizar la garantia largo plazo, se observa una clara tendencia de mejora
en la posicién de las empresas familiares de la Regién de Murcia (2011: 1,52; 2015:
1,68) con la misma tendencia que la mediana espanola de las empresas familiares.
Sin embargo, la garantia a largo plazo no sélo estd por debajo de la mediana de
las empresas familiares a nivel agregado para toda Espana, sino que incluso es
inferior a las empresas no familiares de la regién, lo que supone una debilidad
importante al tener menos activos con los que liquidar sus deudas.

Antigiiedad

El andlisis de la serie 2011-2015 refleja una clara tendencia alcista en la
garantia a largo plazo que presentan las empresas familiares de la Regién de
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Murcia, pasando de un valor de 1,41 en 2011 a 1,54 en 2015, en las empresas
familiares regionales de primera generacién. Por su parte, las empresas familiares
regionales de segunda y posteriores generaciones poseen una mayor garantia a
largo plazo que las de primera generacién. En concreto, pasan de un valor de 1,91
en 2011 a 2,11 en 2015. Comportamiento esperable puesto que las empresas
familiares se caracterizan por su politica conservadora de autofinanciacién.
Esto conlleva que las empresas familiares regionales de segunda y posteriores
generaciones tengan en activos mas del doble de su endeudamiento total, es
decir estdn fuertemente capitalizadas.

ILUSTRACION 62.
EVOLUCION DE LA GARANTIA A LP POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 afios

22 - 22 -

2,1 4 2,1

2 4 2
1,9 4 1,9
1,8 4 1,8
1,7 4 1,7
16 4 I 16
15 4 15
1,4 Jomm S O S 1,4 NSNS
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 1,413 1,4216 1,4649 1,5028 1,5431 aMU-f | 19112 1,9655 2,0238 2,031 2,1175
WESP-f | 1,4896 1,516 1,5433 1,5825 1,6423 mESP-f | 2,0134 | 2,0637 2,0937 2,1154 2,1771
BMU-nf|  1,4312 1,4734 1,4352 1,5423 1,5171 mMU-nf|  1,8502 1,8923 2,0054 | 2,0397 2,0646

Sin embargo, las empresas familiares de la regién presentan valores de
garantia a largo plazo sobre sus deudas que son menores que las garantias de la
mediana nacional de empresas familiares, independientemente de la generacién
en la que se encuentren.

Al comparar la garantia a largo plazo que ofrecen las empresas familiares
frente a las empresas no familiares de dmbito regional, se comprueba un mejor
comportamiento en la trayectoria positiva que manifiesta el valor del ratio, en el
periodo de estudio 2011-15, en el caso de las empresas familiares. Adicionalmente,
las empresas familiares presentan mayores valores de garantia a largo plazo tanto
las de primera generaciéon 1,54 (menos de 25 afos de edad) como las que han
pasado a la etapa de hermanos o el consorcio de primos 2,11 (mas de 25 afos
de edad), frente a las no familiares mas jévenes 1,51 o las mds antiguas 2,06,
comparando los valores del aho mas reciente.
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Tamaino
ILUSTRACION 63.
EVOLUCION DE LA GARANTIA A LP POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
1,9 4 1,9 -

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 14994 | 15286 | 1,5819 1,6303 | 1,6505 mMU-f | 15971 | 1,6294 16898 | 1,7321 | 1,8129
mESP-f 1,63 1,6583 1,6848 1,7347 | 1,799 mESP-f | 1,7017 1,7389 1,7585 | 1,7947 | 1,8334
EMU-nf| 14857 | 1,5305 1,6339 1,7091 | 1,7436 mMU-nf| 16521 | 1,7667 1,7938 | 1,8168 | 1,8249
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
19 - 19 -

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 1,565 1,5528 1,5916 1,6153 1,6851 aMU-f 1,5685 1,5752 1,5984 1,6257 1,6738
mESP-f 1,6681 1,6953 1,7119 1,7378 1,7888 mESP-f 1,6319 1,672 1,6889 1,7085 1,7534
EMU-nf|  1,4484 1,5252 1,529 1,5758 1,6153 EMU-nf| 11,5022 1,6607 1,7574 1,661 1,8166

Las empresas familiares de la regién muestran una tendencia al alza en sus
garantias a largo plazo con independencia de su tamafio. Ademas, son las empresas
familiares regionales con un tamafo de entre 25y 49 empleados las que poseen
una mayor garantia a largo plazo (2015: 1,81), mientras que las mas pequenas, al
estar menos capitalizadas arrojan unos valores de garantia a largo plazo inferiores
al resto (2015: 1,65).

Sin embargo, las empresas familiares de la regién con independencia
de su tamafio mantienen valores de garantia a largo plazo menores que sus
equivalentes a nivel de toda Espafa. Siendo las empresas mds pequefias (menos
de 25 trabajadores) las que presentan un mayor diferencial entre Murcia (2015:
1,65) y Espana (2015:1,79).
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En términos de tamano, las empresas no familiares a nivel regional ofrecen
valores de garantia mayores que sus equivalentes familiares en los segmentos
de hasta 49 empleados (mas pequenas) o de més de 99 trabajadores (més
grandes). No obstante, en el segmento de empresas que poseen entre 50y
99 empleados, las empresas familiares (2015: 1,68) regionales presentan una
mayor garantia a largo plazo para el pago de sus deudas que las equivalentes
no familiares (2015: 1,61). Este Ultimo resultado lo confirman estudios previos
como el de Moreno y Sdnchez (2014), en el dmbito de Cataluia, que obtienen
que tanto las medianas como las grandes empresas familiares poseen una
mayor ratio de garantia que las no familiares. Sin embargo, nuestros resultados
en el segmento de las grandes empresas nos predicen el comportamiento
contrario. El estudio de Vazquez (2016) con pymes familiares catalanas obtiene
que las empresas familiares consiguen un mayor ratio de garantia que las no
familiares.

Sector de Actividad

Por sectores de actividad, con independencia del sector econémico, todas
las empresas familiares regionales han mejorado sus garantias a largo plazo en
el periodo de analisis 2011-2015. Ademdés, son las empresas familiares a nivel
regional del sector industrial las que ofrecen ante sus acreedores un mayor
volumen de activos como garantia para el cobro de sus deudas. En concreto,
las empresas familiares del sector industrial de la Regiéon de Murcia han
incrementado su garantia pasando de un valor de 1,64 en 2011 a 1,78 en 2015.

Al comparar por sector de actividad la situacién de las empresas familiares
regionales frente a la mediana nacional, se observa que en todos los sectores
econdmicos primario, industria, construccién y comercio y servicios las empresas
familiares de la regién poseen una menor garantia a largo plazo que las empresas
familiares de toda Espana. En particular, es el sector primario (agricultura,
ganaderia, silviculturay pesca) el que tiene un diferencial mayor con la mediana
nacional: 1,73 en Murcia 'y 1,91 en Espafa en 2015. Esta situacién deja mucho
margen para la mejora de las empresas familiares de la region.

Analizando las diferencias entre empresas familiares y no familiares por
sector econdémico, se observa que, para el Gltimo ano, las empresas no familiares
obtienen mayores valores de garantia a largo plazo que las familiares de la
regién. La mayor brecha en términos de diferencial se produce en las empresas
familiares del sector primario con un valor de 1,73 frente a las no familiares
1,92, en el ejercicio 2015.
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Por su parte, mientras las empresas familiares muestran una clara tendencia
a larecuperacion de la garantia a largo plazo en todos los sectores de actividad,
las empresas no familiares del sector de la construccion han empeorado su
garantia a largo plazo en 2014 y 2015 frente a los afos precedentes.

ILUSTRACION 64.
EVOLUCION DE LA GARANTIA A LP POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
2 9 2 -
19 A 1,9 4
1,8 4 1,8 A
1,7 4 1,7 4
16 4 16 4
15 15
1,4 4 14
13 4 1,3 4
1,2 4 1,2 4
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,4339 1,4783 1,5275 1,6206 1,7348 mMU-f 1,6483 1,6518 1,6931 1,7464 1,7826
mESP-f | 11,6385 1,6842 1,7716 1,8675 1,9162 mESP-f | 1,7875 1,8209 1,8495 1,8792 1,9356
B MU-nf 1,2893 1,2954 1,3223 1,3777 1,9262 EmMU-nf 1,6996 1,7255 1,7763 1,8012 1,8037
Construccién Comercio y servicios
2 9 2 -
1,9 4 1,9 4
1,8 1,8 A
1,7 4 1,7 A
16 4 16 4
1,5 4 1,5 4
14 A 14 4
13 4 1,3 -
1,2 4 1,2 4
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 1,5061 1,5968 1,7119 1,6692 1,7272 mMU-f 1,49 1,5081 1,5551 1,5812 1,6271
mESPf | 15778 1,635 1,67 1,712 1,7532 mESP-f | 1,6046 1,63 1,6528 1,6907 1,7536
EMU-nf|  1,7618 1,9353 1,955 1,826 1,7865 mMU-nf| 1,4749 1,5329 1,6392 1,6905 1,6744

4.6. RENDIMIENTO

Para analizar el rendimiento examinaremos la rentabilidad y la productividad.
El andlisis de la rentabilidad se realiza mediante el estudio de la rentabilidad
econdmica, la rentabilidad financieray el margen de explotacién. En primer lugar,
la rentabilidad econémica mide el beneficio que se obtiene de las inversiones de
la empresa, sin considerar como estd configurada la estructura financiera de la
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empresa. Es, por tanto, un buen indicador del rendimiento que se obtiene de los
activos. En segundo lugar, la rentabilidad financiera mide el rendimiento que se
obtiene de los recursos propios; es decir la rentabilidad que obtienen los accionistas
sobre el capital invertido en la empresa. Por Ultimo, el margen de explotacion
evalla el beneficio que obtiene la sociedad de sus ventas.

4.6.1. Rentabilidad economica

) ILUSTRACION 65. )
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA.

0,05 -
0,048
0,046
0,044
0,042
0,04 -
0,038
0,036
0,034
0,032
0,03

2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,0361 0,035 0,0372 0,04 0,0446
———ESP-f 0,0351 0,0313 0,0325 0,0383 0,0439
——MU-nf| 0,0323 0,0303 0,0369 0,0371 0,044

En relacién con la rentabilidad econdmica, se observa una clara tendencia de
mejora en la posicion de las empresas familiares de la Regién de Murcia (2011:
3,6%; 2015: 4,4%) con la misma tendencia que la mediana espanola de las empresas
familiares. Ademas, la rentabilidad econdémica estd por encima de la mediana de
las empresas familiares a nivel agregado para toda Espana (2015: 4,3%), siendo
incluso superior a las empresas no familiares de la regién, lo que supone una
ventaja relevante por el mayor aprovechamiento que se obtiene de los activos.

Antigiiedad

Considerando la generacién que actualmente gestiona las empresas
familiares de la Regién de Murcia, se observa que tanto para las que estdn
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en la etapa del fundador como las de posteriores generaciones la tendencia
durante el periodo de estudio 2011-2015 es positiva, alcanzando el méximo
valor de rentabilidad econdmica en el afio 2015; ejercicio en el que las empresas
familiares regionales de primera generacién muestran un valor de 0,04 (4%)
frente al 0,03 (3%) que presentan las de seqgunda y posteriores generaciones.
Esto supone que sean mas rentables en términos econdédmicos las empresas
familiares de la regién que son mas jévenes y se encuentran en la etapa de
propietario-fundador. De forma que, por cada 100€ invertidos en activos se
consiguen 4€ de beneficio.

ILUSTRACION 66.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA POR EDAD.

menos de 25 afos mas de 25 afios

0,06 - 0,06
0,055 0,055
0,05 0,05
0,045 0,045
0,04 0,04
0,035 0,035
0,03 0,03

0,025 0,025

0,02 0,02

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

maMU-f 0,0397 0,0378 0,0403 0,0437 0,0466 aMU-f 0,0298 0,0283 0,0292 0,0324 0,0349
mESP-f 0,0396 0,0358 0,0367 0,0428 0,0482 mESP-f 0,0284 0,024 0,0257 0,0309 0,037
EMU-nf| 0,0334 0,0305 0,0366 0,0346 0,0353 EMU-nf| 0,0303 0,029 0,0377 0,0493 0,0595

Adicionalmente, al comparar la rentabilidad econémica de las empresas
familiares murcianas frente a la mediana de las empresas familiares en todo
el territorio nacional, se observa que, en el periodo 2011-2014, las empresas
familiares murcianas son mas rentables que la mediana nacional en términos
econémicos. Sin embargo, esta tendencia se invierte en 2015, afio en el que las
empresas familiares de Murcia muestran valores inferiores a la mediana nacional
para cualquiera que sea la generacién implicada en la gestion de la empresa
Familiar.

Los resultados indican que la rentabilidad econdmica de las empresas
familiares murcianas disminuye con la edad de la empresa, en consonancia con
estudios previos sobre la empresa familiar en la Regién de Murcia (Duréndez et
al., 2009). Ademas, los valores de rentabilidad por edad actuales de las empresas
murcianas son inferiores al 5,4% que presentaban antes de la crisis.
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Al analizar la rentabilidad econdémica de las empresas familiares murcianas
frente a sus homdlogas no familiares, se comprueba que las empresas familiares
de primera generacion (etapa fundador-propietario) son mas rentables que las
empresas no familiares de su misma antigledad. En particular, las empresas
familiares de primera generacién muestran un 4% de rentabilidad sobre activos
frente al 3% de las no familiares en el ejercicio 2015. Este resultado es coincidente
con el obtenido por Duréndez y Garcia (2005) comparando el comportamiento
en términos de rentabilidad econdémica de una muestra nacional de empresas
familiares vs no familiares. Los resultados del estudio a nivel nacional de Casillas
et al. (2015) muestran una mayor rentabilidad econémica para las empresas
familiares frente a las no familiares.

No obstante, se produce el comportamiento inverso en el caso de que la
empresa familiar a nivel regional haya pasado a segunda o posteriores generaciones,
ya que pierde rentabilidad econdémica frente a las empresas no familiares de la
misma edad. En concreto, en 2015, la empresa familiar (22 generaciény posteriores
ofrece una rentabilidad del 3% (un beneficio de 3€ euros por cada 100€ invertidos
en activos), mientras las empresas no familiares con mas de 25 afnos de antigliedad
obtienen una rentabilidad econémica del 5%, dos por puntos porcentuales superior.
Este Ultimo resultado coincide con el obtenido por Sdnchez y Vendrell (2016) en
el contexto de las empresas familiares leridanas, con los resultados de Vazquez
(2016) para el caso de pymes familiares catalanas, asi como con los resultados para
empresas familiares andaluzas no cotizadas obtenidos por Charlo et al. (2016.)

Respecto a la evolucién de la rentabilidad en el periodo 2011-2015, se
aprecia que las empresas no familiares mas antiguas de la regién presentan un
crecimiento de su rentabilidad econémica mucho mayor que las equivalentes
empresas familiares; lo que demuestra que su capacidad de recuperacién tras la
crisis es mucho mas rdpida de cara a rentabilizar las inversiones en activos.

En relacién con otros trabajos previos en Espafia como Blanco et al. (2009),
comparando el comportamiento de las empresas familiares y no familiares de una
muestra perteneciente a la Comunidad de Castillay Ledn, considerando el efecto
generacional, se desprende que no hay diferencias estadisticamente significativas
entre ambos grupos en cuanto a la rentabilidad econdémica.

Tamano

Por tamafio, se aprecia una tendencia al alza en los valores de rentabilidad
econémica de las empresas familiares de la Regidon de Murcia durante todo el
periodo de analisis 2011-2015. Ademas, conforme las empresas familiares murcianas
aumentan en tamano mayor es su rentabilidad econémica, que alcanza el valor
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mayor en aquellas con mas de 99 trabajadores, 0,07 en 2015, frente al 0,04 que
presentaban en 2011. Esto implica que las empresas familiares regionales de mayor
tamano obtienen hasta 7€ de beneficio por cada 100€ invertidos en activos. Esta
mayor rentabilidad econémica de la empresa familiar seglin aumenta su tamafo
también es coincidente con el estudio de Sadnchez y Vendrell (2016), aunque es
contraria al resultado obtenido por Ayala y Navarrete (2004) con una muestra de
empresas familiares riojanas. Por su parte, Larrdn et al. (2008), en un estudio para
la Comunidad Andaluza, no obtienen diferencias estadisticamente significativas
en la rentabilidad econémica de las empresas familiares comparadas por tamano.

ILUSTRACION 67. .
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,08 - 0,08 -
0,07 4 0,07 -
0,06 4 0,06 4

0,05 4 0,05

0,04

0,03

L e e 0,02 M SN T N NS M
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 00344 | 00325 | 00349 | 00373 | 0,0405 mMU-f | 00361 | 00354 | 0,038 | 00436 0,05
mESP-f | 00322 | 0,0281 0,029 0,0342 | 0,039 mESP-f | 0,0391 0,036 0,0379 | 00457 | 00529
mMU-nf| 00323 | 00295 | 00264 | 00258 | 0,0347 mMU-nf| 00338 | 00379 | 00452 | 00564 | 0,0558
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores

0,08 - 0,08 -

0,07 4

0,06 4

0,05 4

0,04 4

0,03 4

PR e e | T -

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 00422 | 00425 | 00431 | 00465 | 0,0575 mMU-f | 0,0476 0,048 0,056 0,0578 | 0,0725
mESP-f | 0,0445 0,04 0,0414 | 00504 | 0,059 mESP-f | 00525 | 00503 | 0,0531 0,058 0,069
EMU-nf| 00272 | 00248 | 00307 | 00335 | 0,548 mMU-nf| 0,044 0,0485 | 00616 | 00569 | 0,0584

Al considerar la caracterizacion de las empresas familiares murcianas frente
a la mediana de las empresas familiares espafiolas en términos de rentabilidad
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econdédmica por tamafo, se observa una mayor rentabilidad en pequenas y
grandes, mientras que se mantiene una peor posicion en las de tamafio mediano.
En concreto, y para 2015, las pequefas empresas familiares murcianas presentan
un valor de 0,04 (4%) frente a 0,03 (3%) de la mediana espanola. Por su parte,
las grandes empresas familiares murcianas ofrecen una rentabilidad econdémica
de 0,07 (7%) frente al 0,06 (6%) de las empresas familiares espanolas.

Nuestros resultados para 2015 en relacién con la rentabilidad econémica del
5% que mantienen las empresas familiares murcianas de tamafno medio confirma
los resultados previos obtenidos por Duréndez et al. (2009).

Comparando la rentabilidad econémica de las empresas familiares vs no
familiares de la regién por tamano, se comprueba que las empresas familiares son
mas rentables en los diferentes segmentos de tamano, salvo en el segmento de
empresas con entre 25 a 49 trabajadores. Las diferencias mas significativas del
afo 2015 se producen en el segmento de las mas pequefas y las mas grandes.
Asi, las empresas familiares mas pequefas (menos de 25 empleados) presentan
una rentabilidad econémica del 4% frente al 3% de las no familiares, cuando en
el segmento de las mas grandes (méas de 99 empleados) las empresas familiares
regionales consiguen una rentabilidad sobre los activos del 7% frente al 5% de
muestran las no familiares. Esta mayor rentabilidad econémica para las medianas
y grandes empresas familiares es coincidente con los resultados de Moreno y
Sanchez (2014), en el contexto de empresas catalanas, asi como con Casillas et
al. (2015) para toda Espafa.

Estudios como el de Lépez y Sdnchez (2007), con una muestra de empresas
de toda Espafa, han contrastado la falta de diferencias significativas en la
rentabilidad econdémica entre las empresas familiares y las no familiares de
tamafo mediano.

Sector de actividad

Por sector de actividad, se puede comprobar que las empresas familiares de
la Regidn de Murcia con mayor rentabilidad econdémica son las pertenecientes al
sector primario (2015: 0,05), seguidas de las empresas familiares de comercio y
servicios e industria (2015: 0,04) y, por Gltimo, las del sector de la construccion
(2015: 0,03). En cuanto a la tendencia de la rentabilidad econémica en el periodo
2011-15, se observa una clara recuperaciéon de las empresas familiares regionales
de todos los sectores de actividad salvo el sector de la construccién.

Al comparar la caracterizaciéon de las empresas familiares murcianas frente
a la mediana de las empresas familiares espafiolas en términos de rentabilidad
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econdmica, se observa que son mas rentables en el sector primario, se mantienen
en la mediana espanola en los sectores industria y comercio y servicios y estan
peor posicionadas en el sector de la construccién.

ILUSTRACION 68.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

0,06 - 0,06 -

0,05 0,05

0,04 0,04

0,03 0,03

0,02 0,02

0,01 JMEMIETUES WTUES MITUES EUUES 0,01 -LMNEEE N U MU Em TS

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00305 | 0038 | 00534 | 00422 | 0,0555 mMU-f | 00339 | 00342 | 00358 | 00407 | 0,0422
mESP-f 0,0336 0,0362 0,0374 0,0363 0,0403 mESP-f 0,033 0,0296 0,032 0,0384 0,043
EMU-nf| 00391 | 00335 | 00507 | 00418 | 0,0452 EMU-nf| 00307 | 00342 | 00403 | 00525 | 0,0452
Construccién Comercio y servicios
0,06 - 0,06 -
0,05 4 0,05 -

0,04 - 0,04

0,03

0,02

I SN NN Emae. 0,01 NI SN IR
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0323 0,0237 0,0267 0,024 0,0305 aMU-f 0,0386 0,0366 0,0374 0,0416 0,0463
mESP-f 0,0294 0,0237 0,0225 0,0277 0,0321 mESP-f 0,0372 0,033 0,0341 0,0403 0,0468
mMU-nf| 0,025 0,0273 0,0197 0,0175 0,0142 mMU-nf| 0,0353 0,0273 0,0331 0,0336 0,0463

En relaciéon con otros estudios previos sobre la empresa familiar murciana
(Duréndez et al., 2009), podemos comprobar que la rentabilidad econémica de
todos los sectores en torno al 4,3% en 2015 es inferior al 5% de rentabilidad que
obtenian las empresas familiares de la regién antes de la crisis financiera.

Por sectores de actividad, se observa que las empresas familiares de la
regién son mas rentables que las no familiares en todos los sectores econémicos
(primario, construccién y comercio y servicios) salvo el sector industrial. En
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especial, las diferencias son mayores en las empresas familiares constructoras
(2015: 3%) que consiguen una rentabilidad econémica dos puntos porcentuales
superior a las empresas no familiares (2015: 1%). Ademas, las empresas familiares
constructoras manifiestan una tendencia al alzay, por tanto, una mayor capacidad
de recuperacién de su rentabilidad econdmica frente a la crisis mucho mayor que
las empresas constructoras de la regién que no son familiares, que todavia pierden
rentabilidad econdémica frente a ejercicios anteriores. Por su parte, las empresas
familiares del sector primario (agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca) obtienen
una rentabilidad econémica del 5% frente al 4% que muestran las no familiares
en el Ultimo afo disponible (2015).

4.6.2. Rentabilidad financiera

ILUSTRACION 69.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA.

0,08 -
0,07
0,06 -
0,05

0,04 -

0,03
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0516 0,0456 0,0503 0,0548 0,0675
———ESP-f 0,0478 0,038 0,0405 0,0485 0,0589
——MU-nf| 0,0556 0,0527 0,0514 0,0641 0,0787

Respecto de la rentabilidad financiera, se observa una clara tendencia de
mejora en la posicion de las empresas familiares de la Regién de Murcia (2011:
5,1%; 2015: 6,7%) con la misma tendencia que la mediana espanola de las empresas
familiares. Ademads, la rentabilidad financiera estd por encima de la mediana de
las empresas familiares a nivel agregado para toda Espafia (2015: 5,8%). Por el
contrario, es inferior a la mediana de las empresas no familiares de la regién (2015:
7,8%), lo que supone una desventaja relevante por el menor rendimiento que se
obtiene de los recursos propios.
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Antigiiedad
ILUSTRACION 70.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA POR EDAD.
menos de 25 afios mas de 25 aiios
0,09 4 0,09 -

0,08 0,08 |

0,07 0,07
0,06 0,06
0,05 0,05
0,04 0,04
0,03 0,03

0,02 0,02

0,01 0,01

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0669 0,0604 0,064 0,0689 0,0795 mMU-f 0,0278 0,023 0,0276 0,0326 0,041
mESP-f 0,0659 0,0542 0,0554 0,0632 0,0736 mESP-f 0,027 0,0193 0,0228 0,0301 0,04
mMU-nf | 0,0681 0,0536 0,0569 0,0655 0,0813 mMU-nf|  0,0381 0,0463 0,0481 0,0579 0,0771

Las empresas familiares de la Regidon de Murcia mas jovenes que son
gestionadas por la primera generacién muestran una rentabilidad financiera de
casi el 8%, notablemente superior a las empresas familiares regionales que son
gestionadas por la segunda (sociedad de hermanos) y posteriores generaciones
(consorcio de primos), que presentan una rentabilidad del 4% en el ano 2015.
Esto supone que en la etapa del emprendedor familiar las empresas familiares
regionales consiguen una rentabilidad de 8€ por cada 100€ aportados al capital
de la sociedad o reinvertidos en forma de beneficios.

Al comparar el comportamiento respecto de la rentabilidad financiera de
las empresas familiares de la region frente a la mediana de la empresa familiar
espanola, se observa que las empresas familiares murcianas poseen una mayor
rentabilidad sobre sus fondos propios que la mediana de la empresa familiar
espafiola para cualquiera que sea la antigliedad de la empresa. No obstante, las
diferencias son reducidas.

Adicionalmente, se aprecia una clara tendencia positiva de recuperacién de
la rentabilidad financiera tanto paras las empresas familiares regionales como a
nivel de toda Espafa. En especial, la rentabilidad financiera ha mejorado para las
empresas familiares de la regién mas antiguas, pasando del 2% (0,027) en 2011
al 4% (0,041) en 2015.

Del andlisis comparado de la rentabilidad financiera entre las empresas
familiares y no familiares de la Regién de Murcia, se desprende que las empresas



WCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015)

no familiares son mas rentables con independencia de la edad de la empresa,
especialmente en 2015. Aunque dichas diferencias son muy pronunciadas en el
caso de aquellas empresas familiares que ya han pasado a segunda generacion,
en cuyo caso las familiares muestran una rentabilidad financiera del 4% (0,041)
frente al 7% (0,077) de las empresas no familiares. Sin embargo, las empresas
familiares en primera generacién de la regidn tienen una rentabilidad financiera
del 7% (0,079) mientras la no familiares del 8% (0,081). Estos resultados estan en
consonancia con los obtenidos por Sdnchez y Vendrell (2016) en el contexto de
las empresas familiares leridanas, que obtienen menores ratios de rentabilidad
financiera para las empresas familiares frente a las no familiares, asi como con
los de Casillas et al. (2015) en el contexto de toda Espafa. No obstante, entra en
contradiccién con los resultados de Charlo et al. (2016) para empresas familiares
andaluzas no cotizadas.

Adicionalmente, la evolucién que presentan las empresas no familiares tanto
las mds jovenes como las mds antiguas es de mayor aumento de la rentabilidad
financiera que las empresas familiares de la regién.

De estudios previos regionales en Espafa (Blanco et al., 2009), comparando
el comportamiento de las empresas familiares y no familiares de una muestra
perteneciente a la Comunidad de Castilla y Ledn, considerando el efecto
generacional, se desprende que no hay diferencias estadisticamente significativas
entre ambos grupos en cuanto a la rentabilidad financiera.

Tamano

Al analizar el comportamiento de la rentabilidad financiera por tamano, se
observa que las empresas familiares de la region son mas rentables (financieramente)
conforme aumenta su tamano. De forma, que son capaces de sacar un mayor
rendimiento a su aportacién al capital y a los beneficios no distribuidos cuando
son mas grandes, en consonancia con estudios previos en contexto espanol
como el de (Sdnchez y Vendrell, 2016). En particular, las empresas familiares de
la regién con més de 99 empleados obtienen una rentabilidad financiera del 10%
en 2015, mientras que las de menos de 25 trabajadores alcanzan el 6%. Ademas,
la tendencia mas positiva la reflejan las empresas familiares regionales de mayor
tamano, que pasan de una rentabilidad financiera del 6% en 2011 al 10% en 2015.
Esto supone que por cada 100€ que reinvierten de beneficios en la empresa se
consigue un interés sobre los fondos propios de 10€.

Comparando la situacién de las empresas familiares regionales con la
mediana de empresas familiares espafolas, se comprueba que las empresas
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familiares murcianas son mas rentables en los segmentos de las pequefas vy las
grandes. En este sentido, las empresas familiares regionales pequefas (menos de
25 trabajadores) tienen una rentabilidad financiera del 6% frente a la mediana
nacional del 5% en 2015. Por su parte, las empresas familiares de la regién de
mayor tamano ofrecen una rentabilidad financiera del 10% frente a la mediana
nacional del 9% en ese mismo ano.

ILUSTRACION 71. )
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0502 0,0433 0,0467 0,0508 0,0602 mMU-f 0,0472 0,0419 0,0518 0,0592 0,0714
mESP-f | 00437 | 00339 | 00361 | 00433 | 00521 mESP-f | 00512 | 00418 | 00452 | 00558 | 0,0708
EMU-nf| 0,0637 0,044 0,0437 0,0406 0,0522 EMU-nf| 0,0445 0,0537 0,0557 0,0957 0,1251
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,12 4 0,12 4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0546 0,0512 0,0549 0,0554 0,0811 mMU-f 0,0675 0,0701 0,0764 0,0888 0,1072
mESP-f 0,0608 0,0518 0,0532 0,0659 0,0802 mESP-f 0,0792 0,065 0,0701 0,075 0,095
EMU-nf|  0,0264 0,0504 0,0479 0,0627 0,0856 EMU-nf| 0,0854 0,0942 0,0881 0,1076 0,0973

Por tamano, el segmento que manifiesta un mayor diferencial de rentabilidad
financiera entre las empresas familiares y las no familiares es el de las pequenas
empresas entre 25y 49 trabajadores. Segmento en el que las empresas familiares
de laregién poseen un 7% de rentabilidad frente al 12% de las no familiares en el
ejercicio 2015. Las empresas familiares sélo superan en términos de rentabilidad
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financiera de manera continuada a las empresas no familiares de la regién en
el segmento de las mas pequefas empresas, con menos de 25 empleados. En
este caso, las empresas familiares obtienen una rentabilidad sobre recursos
propios del 6% frente al 5% en el ano 2015. Estos resultados son contrarios a
los obtenidos por Casillas et al. (2015) en un estudio para toda Espafa, en el
que reflejan que la rentabilidad financiera de las empresas familiares es mayor
que la de las no familiares cuando se superan los 50 trabajadores.

En términos de recuperacién de la rentabilidad financiera en el periodo
2011-2015, se aprecia un comportamiento mas homogéneo en las empresas
familiares frente a las no familiares en los diferentes segmentos de tamafo.

Estudios previos como el de Gallo et al. (2004) demostraron la falta de
significatividad estadistica en las diferencias de rentabilidad financiera entre
grandes empresas familiares vs no familiares con una muestra para toda
Espana.

Sector

En términos de sector de actividad, se aprecia que las empresas familiares
de la Regidén de Murcia con mayor rentabilidad financiera pertenecen al sector
primario (2015: 10%), seguidas del sector comercio y servicios (2015: 7%), el
sector industrial (2015: 5%) y, por Gltimo, la construccién (2015: 3%). Ademas,
todos los sectores de actividad presentan una tendencia positiva de mejora
en los valores de la rentabilidad financiera en el periodo de anélisis 2011-15.
Nuestros resultados confirman los estudios previos en el contexto espafol como
el de Sdnchez y Vendrell (2016).

Al analizar comparativamente por sectores la situacién de las empresas
fFamiliares de la regién frente a la mediana nacional de empresas familiares, se
puede comprobar que tanto en el sector primario, como industria y comercio
y servicios las empresas familiares murcianas presentan una mejor posicién de
rentabilidad sobre recursos propios que sus homélogas a nivel nacional. En
concreto, se aprecian importantes diferencias en el sector primario donde las
empresas murcianas obtienen una rentabilidad financiera del 10% vy la mediana
nacional es del 5% en 2015.

Por sectores de actividad, se comprueba que a nivel de la Regién de Murcia
las empresas familiares son claramente mas rentables que las no familiares
en el sector de la construccién, presentando unos valores superiores en el
periodo 2013-15. En concreto, las empresas familiares obtienen una rentabilidad
financiera del 3% frente al 2% de las no familiares en 2015. En sentido



HCES

La empresa familiar en la Regién de Murcia (2011-2015)

contrario, las empresas no familiares se comportan sensiblemente mas rentables
financieramente que las familiares en el sector industrial, en el que manifiestan
un valor del 7% por el 5% de las familiares regionales en el afo 2015.

ILUSTRACION 72.
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA POR SECTOR

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
02 - 02 -
0,18 - 0,18
0,16 0,16 -
0,14 - 0,14
0,12 A 0,12
0,1 0,1
0,08 0,08
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
R e S o T S -
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00581 | 00599 | 0,1093 0,08 0,1044 mMU-f | 00378 | 00359 | 00404 | 00477 | 0,0588
mESP-f | 00494 | 00521 | 00552 | 00517 | 0,0566 mESP-f | 0,0367 0,029 0,033 0,0424 | 10,0536
mMU-nf| 0,1142 | 0,0888 0,084 0,0876 | 0,0945 mMU-nf| 00436 | 00504 | 0,0569 0,079 0,0794
Construccién Comercio y servicios
02 - 02 -
0,18 - 0,18
0,16 - 0,16
0,14 - 0,14
0,12 A 0,12
0,1 4 0,1 4
0,08 - 0,08
0,06 - 0,06
0,04 - 0,04
IR e e o JEEERES
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00335 | 00193 | 00221 | 00245 | 0,0324 mMU-f | 00591 | 00539 | 00547 | 00607 | 00717
mESP-f | 00344 | 00219 | 00213 | 0,0284 0,037 mESP-f | 00556 | 00445 | 00468 | 00545 | 0,0655
mMU-nf| 00392 | 00195 | 00115 | 0018 | 0,0217 mMU-nf| 00604 | 00564 | 00573 | 00603 | 0,0825

La evolucién de las empresas familiares en el periodo 2011-15 en términos de

rentabilidad financiera se observa mas constante que sus homaélogas no familiares.

4.6.3. Margen de explotacion

En el analisis del margen de explotacién, se observa una mejora en la posicién

de las empresas familiares de la Regién de Murcia (2011: 2,2%; 2015: 2,8%) con
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la misma tendencia que la mediana espafola de las empresas familiares. Ademas,
el margen estd levemente por encima de la mediana de las empresas familiares
a nivel agregado para toda Espafia (2015: 2,7%). Por el contrario, es inferior a la
mediana de las empresas no familiares de la regiéon (2015: 3%), lo que supone
una desventaja por el menor rendimiento que se obtiene por cada venta.

ILUSTRACION 73.
EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION.

0,04 -
0,035 4
0,03 -
0,025 4
0,02 -

0,015 A

0,01 -
2011 2012 2013 2014 2015

——MU-f 0,0228 0,0229 0,0238 0,0261 0,0287
———ESP-f 0,0211 0,0188 0,0197 0,0235 0,0272
—MU-nf| 0,0231 0,0213 0,0228 0,0244 0,0305

Antigiiedad

Analizando el margen de explotacion de las empresas familiares a nivel
regional atendiendo a la generacién que actualmente participa en la gestién
de la empresa, se aprecian muy pequeias diferencias durante el periodo 2011-
15. Por ejemplo, las empresas familiares de primera generacién muestran un
valor del 2,8% frente a las empresas familiares que han incorporado a la gestién
generaciones posteriores al fundador, con un valor del 2,9% en 2015. En ambos
casos la evolucion de todo el periodo es positiva aunque con muy pequenos
incrementos. En concreto, las empresas familiares regionales de primera
generaciéon han pasado de un margen de beneficio sobre ventas del 2,3% en
2011 al 2,8% en 2015. Por su parte, las empresas familiares de la regién que
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se encuentran en a etapa de “sociedad de hermanos” o “consorcio de primos”
han evolucionado de un valor del 2,1% en 2011 al 2,9% en 2015. Estos valores
implican que las empresas familiares de la regién consiguen un beneficio de
2,1€ 0 2,9€ de cada 100€ de ventas respectivamente.

ILUSTRACION 74.
EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION POR EDAD.

menos de 25 aiios mas de 25 afios
0,06 - 0,06 4
0,05 4 0,05 4
0,04 4 0,04 4
0,03 - 0,03 |
0,02 4 0,02 A
R e e —— R e e ———
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,0233 0,023 0,0239 0,0265 0,0287 mMU-f 0,0219 0,0223 0,0232 0,0254 0,0291
mESP-f 0,022 0,0199 0,0206 0,0243 0,0277 mESP-f 0,0192 0,0163 0,0177 0,0219 0,0264
EMU-nf| 0,0202 0,0197 0,0185 0,0212 0,0231 mMU-nf| 0,0257 0,029 0,0316 0,0364 0,053

Con independencia de la generacién familiar que gestiona la empresa, se
comprueba que las empresas familiares de la Regién de Murcia obtienen un
rendimiento de cada venta algo mayor que la mediana de las empresas familiares
espafolas. En concreto, las empresas familiares de primera generacién regionales
consiguen un margen de explotacion del 2,8% vy las familiares a nivel nacional
del 2,7% en 2015. En el caso de las empresas familiares de segunda o tercera
generaciéon de la regién, se obtiene un margen del 2,9% frente a la mediana de
las fFamiliares a nivel de Espafna que es del 2,6% en el ejercicio 2015.

A nivel de la empresa familiar regional se observa que el margen de
explotacién del 2,9%, que presentan actualmente atendiendo a la edad, esta en
valores por debajo al periodo anterior a la crisis en la que de mediana del margen
de explotacién superaba el 3,8% (Duréndez et al. 2009).

Al comparar las empresas familiares vs las no familiares a nivel regional
atendiendo a la antigledad de la empresa, se observa que las empresas
familiares obtienen un mayor margen de explotacion cuando estan en primera
generacién, en concreto un 2,8% cuando las no familiares presentan un valor
del 2,3% en 2015. Sin embargo, las empresas no familiares muestran margenes
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de explotacion mucho mayores cuando superan los 25 anos de antigtiedad, asi
poseen un margen del 5,3% frente al 2,9% de las empresas familiares regionales
que ya han pasado a segunda o posteriores generaciones.

Adicionalmente, la capacidad de recuperacién del margen de explotacion es
notablemente superior en el caso de las empresas no familiares de la regién que
ya se han consolidado en su ciclo de vida (mayores de 25 afios de antigliedad)
durante todo el periodo de anélisis 2011-15.

Tamano

) ILUSTRACION 75. ) .
EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores

0,04 -

0,035 A

0,03

0,025

0,02

0,015

R I
2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0213 0,0207 0,0217 0,0238 0,0269
mESP-f 0,0189 0,0166 0,0172 0,021 0,0248
B MU-nf 0,02 0,0166 0,0136 0,0163 0,0269

de 50 a 99 trabajadores

0,04 -
0,035 4
0,03
0,025
0,02

0,015

0,01

2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0297 0,0308 0,027 0,0306 0,0338
mESP-f 0,0276 0,0252 0,026 0,0301 0,0341
mMU-nf| 0,019 0,0152 0,0183 0,0229 0,0271

de 25 a 49 trabajadores

0,04

0,035

0,03

0,025

0,02

0,015

e e
2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0257 0,0255 0,0278 0,0289 0,0337
mESP-f 0,0246 0,0228 0,0242 0,0285 0,0332
mMU-nf| 0,028 0,0311 0,028 0,0399 0,0306

mas de 99 trabajadores

0,04
0,035
0,03
0,025
0,02

0,015

0,01

2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,0274 0,0309 0,0297 0,0341 0,0368
mESP-f 0,0292 0,0287 0,0291 0,0323 0,037
mMU-nf| 0,0317 0,0308 0,0394 0,037 0,0393

Al comparar el comportamiento de las empresas familiares regionales frente
a la mediana nacional en términos del margen de explotacién, se observan
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valores similares en los segmentos de empresas mas grandes. Sin embargo, en la
comparacién de empresas mds pequenfas, aquellas con menos de 25 empleados,
las empresas familiares de la regién obtienen mejores margenes de explotacion,
concretamente del 2,6% frente al 2,4% de la mediana de las empresas familiares
espafolas en 2015. En el resto de segmentos por tamano, tanto las empresas
familiares murcianas como la espafiola muestran un margen de explotacién del
3% en 2015y que ha ido paulatinamente mejorando sus valores.

La evolucién del margen sobre ventas durante el periodo 2011-15 ha sido
positiva tanto para las empresas familiares a nivel regional como nacional. Ademds,
comparando la situaciéon por tamanos de las empresas familiares espanolas
antes de la crisis respecto de los valores de 2015, se observa que el margen de
explotacién actual es del 3,2%, ligeramente inferior al 3,8% de media previa a la
crisis que presentaban las empresas familiares espanolas, segdn se puede ver en
Duréndez et al. (2009).

En términos de tamafo se observan dos comportamientos claramente
diferenciados al comparar las empresas familiares de la regién frente a las no
familiares. En concreto, en el caso de las pequenas empresas (menos de 25
trabajadores) se aprecia que las empresas familiares presentan un margen
de explotacién algo mayor al de las no familiares, por ejemplo, en 2014 las
familiares presentan un margen del 2,3% y las no familiares del 1,6%. Estos
resultados no son acordes a los obtenidos por Charlo et al., (2016) con empresas
andaluzas no cotizadas. Por otra parte, en el caso de las empresas grandes (mas
de 99 trabajadores) las empresas no familiares poseen un mayor rendimiento
por cada venta que las familiares de la regién, con valores del 3,9% y del 3,6%
respectivamente en 2015.

Sector

Las empresas familiares de Murcia poseen mayores margenes de explotacién
en los sectores primario y construccién, mientras se mantiene en valores
similares a la mediana nacional en industria y comercio y servicios. En este
sentido, las empresas familiares de la regién que se dedican a agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca reflejan un margen de explotacién del 4,8%
frente al 3,6% de la mediana nacional de las empresas familiares durante 2015.
Por su parte, las empresas familiares regionales dedicadas al negocio de la
construccién consiguen un margen del 3,3% frente a la mediana nacional del
2,5% en el mismo ejercicio.
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En el caso del comercio y servicios las diferencias son minimas, teniendo un
margen de explotacién del 2,5% en 2015, tanto las familiares regionales como
nacionales.

ILUSTRACION 76.
EVOLUCION DEL MARGEN DE EXPLOTACION POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
0,05 - 0,05 -
0,045 0,045
0,04 0,04
0,035 0,035
0,03 0,03
0,025 0,025
0,02 0,02
0,015 0,015
R T I e ——
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 0,0244 0,031 0,0384 | 00339 | 0,0487 mMUf | 00272 | 00277 | 00285 | 00316 0,033
WESP-f | 0,0242 | 00289 | 00284 | 00289 | 0,0362 mESP-f | 00246 | 00225 | 0,0245 0,029 0,0324
mMU-nf| 0,0288 | 00209 | 00313 | 00199 | 0,0456 mMU-nf| 00304 | 00355 | 00366 | 00449 | 0,0365
Construccién Comercio y servicios
0,05 - 0,05 -
0,045 0,045 -
0,04 0,04
0,035 0,035 4
0,03 0,03
0,025 0,025
0,02 0,02
0,015 0,015
0,01 - 0,01 - MEITT REN RO MRS
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00307 | 00266 | 00286 | 00326 | 0,0337 mMU-f | 00202 | 00197 | 0019 | 00215 | 0,0257
mESP-f | 00232 | 00201 | 00195 | 00239 | 0,025 mESP-f | 0,0193 0,017 00177 | 00212 | 0,0252
EMU-nf| 0,0223 0,0425 0,0255 0,0237 0,0269 B MU-nf 0,019 0,0139 0,0152 0,0182 0,0244

Al analizar la situacién por sectores, en el margen de explotacion de las
empresas familiares murcianas se comprueba, en relaciéon con estudios previos
(Duréndez et al., 2009), que dicho margen del 3,4% esta actualmente en valores
inferiores a los margenes antes de la crisis financiera del 4,9%, en especial en el
sector de la construccién.

Por sectores de actividad, las empresas familiares de la Regién de Murcia
ofrecen mayores margenes de explotacion en los sectores, primario, construcciony
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comercioy servicios, y menor margen sélo en el sector industrial. Asi, las empresas
familiares regionales dedicadas a la construccién obtienen un margen del 3,3%
frente al 2,6% de las no familiares en 2015.

Analizando la evolucién de los margenes de explotacién durante el periodo
2011-15, se aprecia una tendencia al alza y la mejora en el caso de las empresas
familiares regionales, mientras la evolucién de las no familiares se manifiesta
inconsistente con altibajos en la mayoria de sectores de actividad salvo en comercio
y servicios.

4.6.4. Valor anadido bruto en relacién a las ventas

Respecto de la productividad de las empresas familiares se analizan a
continuacién el valor afnadido bruto en relacion a las ventas, el valor afiadido bruto
en relacién con los gastos de personal y por Gltimo la capacidad de generacion
de recursos. Todos ellos sirven para determinar el rendimiento que son capaces
de generar las empresas familiares en el desarrollo de su actividad econdmica.

ILUSTRACION 77.
EVOLUCION DEL VAB/VENTAS.

034 -
033 4 o
032 { e

031 -
03 -
029 -
0,28 1
027 -
0,26 -

025 4 £ _—
0,24

2011 2012 2013 2014 2015
—MU-f 0,2458 0,2515 0,2507 0,2502 0,2534
———ESP-f 0,3194 0,3226 0,3249 0,326 0,332
——MU-nf| 0,2505 0,2823 0,2699 0,2787 0,3133

En el andlisis del valor anadido sobre ventas, se observa que las empresas
familiares de la regién (2015: 0,25) se encuentran en generacién de valor por
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debajo de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado para toda
Espafna (2015: 0,33). Ademads, es inferior a la mediana de las empresas no
familiares de la regién (2015: 0,31), lo que supone una desventaja por la menor
capacidad de generacién de valor afiadido por cada euro de venta.

Antigiiedad
ILUSTRACION 78.
EVOLUCION DEL VAB/VENTAS POR EDAD.
menos de 25 afos mas de 25 afios
0,4 - 0,4 -
0,38 0,38
0,36 - 0,36 4

0,34
0,32

03
0,28
0,26
0,24
0,22

0,2

0,34
0,32

03
0,28
0,26
0,24
0,22

e ——— 0,2 e e ——
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 0,2443 0,2503 0,253 0,2517 0,2582 maMuU-f 0,2487 0,2524 0,2458 0,2456 0,2427
mESP-f 0,3231 0,3276 0,3301 0,3322 0,3384 mESP-f 0,3129 0,3137 0,3166 0,3173 0,3213
mMU-nf| 0,2255 0,256 0,2401 0,2583 0,3001 mMU-nf| 0,3149 0,312 0,312 0,3108 0,3313

Al analizar el valor afnadido bruto sobre las ventas de las empresas familiares
de la Regidn de Murcia, observamos que las empresas familiares gestionadas por
la primera generacién familiar obtienen un valor anadido ligeramente superior que
las empresas familiares regionales gestionadas por las siguientes generaciones.
Concretamente, las empresas en fase de emprendedor familiar reflejan un vab/
ventas de 0,25 frente al 0,24 que consiguen para 2015 las empresas familiares de
22, 32 y posteriores generaciones. Este valor indica que de cada 100€ de ventas
las empresas familiares de la regién generaron 25€ y 24€ de valor anadido bruto
durante el afo 2015 respectivamente.

Cuando se compara la capacidad de generacién de valor afadido por ventas
entre las empresas familiares de la regién y la mediana nacional de las empresas
familiares, se comprueba que existe un importante diferencial con independencia
de la generacién que estd gestionando la sociedad. Asi, las empresas familiares
espafolas mas jovenes (con menos de 25 afios de antigliedad) generan un vab/
ventas del 33,4% (0,334) frente al 25,8% (0,258) de las empresas familiares
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regionales en 2015, en términos de mediana. Esto supone que las empresas
familiares de la regién sean menos generadoras de valor por unidad de venta
que la mediana nacional.

Respecto del anélisis del comportamiento de las empresas familiares versus
no familiares de la Regién de Murcia, se demuestra que las familiares son menos
productivas, al generar menos valor afadido por cada venta. Asi, las diferencias
son mayores entre las empresas de mas antigiiedad (mayores de 25 afos de
edad), aquellas que ya han incorporado a la empresa la sequnda y posteriores
generaciones. En este caso, y para 2015, las empresas familiares tienen una
productividad del 24,2% vy las no familiares del 33,1%. Por su parte las empresas
familiares de primera generacién poseen una productividad del 25,8% vy las no
familiares regionales del 30%.

Tamano

Por tamanos, se demuestra que las empresas familiares a nivel regional
que son mas productivas en términos de ventas son las medianas, con valores
superiores a las mas pequenasy a las mas grandes. Por ejemplo, las que muestran
una mayor generacion de valor son las de mediano tamano entre 25y 49
empleados, con un valor del 30,8% en 2015, frente al 28,2% de las medianas
entre 50 y 99 empleados, las grandes con mas de 99 empleados que generan
un 24,8% vy, las menos productivas, las pequefas de menos de 25 empleados
con el 23,3%.

De igual forma, al analizar el valor afadido bruto en funcién de las ventas
atendiendo al tamano de la empresa familiar, se observa que en todos los
segmentos de tamafo las empresas familiares murcianas presentan valores
de productividad inferiores a la mediana del conjunto de empresas familiares
de Espafa. En particular, a nivel nacional las empresas familiares que son mas
productivas son las grandes (mas de 99 trabajadores) que consiguen el 39,9% de
vab/ventas en 2015.

La comparativa por tamafo de la productividad vab/ventas entre empresas
familiares y no familiares murcianas demuestra que las familiares de tamano
medio (entre 25y 99 empleados) son mas productivas que las no familiares. Por
ejemplo, las Familiares entre 50 y 99 trabajadores presentan una productividad
del 28% en 2015 y las no familiares del 20%. En sentido contrario, al comparar
los segmentos de las mas pequenas y las mas grandes, las empresas no
familiares ganan en productividad a las familiares. Concretamente, en el caso
de las pequenas (con menos de 25 empleados) las no familiares alcanzan una
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productividad del 33,7% frente al 23,3% de las familiares para el afio 2015.
Por su parte, en el caso de las grandes empresas (con mas de 99 empleados) la
productividad de las no familiares regionales es del 31,2% frente al 24,8% de
las familiares.

) ILUSTRACION 79. )
EVOLUCION DEL VAB/VENTAS POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores

04 - 04 -
0,38 0,38
0,36 0,36
0,34 0,34
032 0,32
03 03
0,28 0,28 4
0,26 0,26 4
0,24 4 0,24
0,22 0,22 4
0,2 0,2 4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 0,2269 0,231 02312 | 02272 | 02335 mMU-f | 02946 | 03013 0,295 0,3004 0,308

mESP-f | 03003 | 03041 | 03054 | 03054 | 03113 mESP-f | 03575 | 03608 | 03645 | 03652 | 0,3756

EMU-nf| 02338 | 02549 | 02191 | 0,356 0,337 mMU-nf| 02688 | 02755 | 0,283 | 03171 0,286

de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores

0,4 - 0,4 -
0,38 0,38 4
0,36 0,36
0,34 034
032 0,32 4
03 03
0,28 0,28 4
0,26 0,26 4
0,24 0,24 4
0,22 0,22 4
02 4 0,2 4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 02666 | 02633 | 02675 | 02708 | 0,2823 mMU-f | 02631 | 02604 | 02539 | 0,269 | 0,2483

mESP-f | 03619 | 03633 | 0368 | 03719 | 03842 mESP-f | 0,381 0,383 | 03841 | 03948 0,399

EMU-nf| 02494 | 02498 | 02473 | 02443 | 02037 mMU-nf| 02857 | 03228 | 03141 | 03279 | 03128

Sector de actividad

Al analizar la productividad por unidad de venta segln el sector de actividad,
se aprecia que las empresas familiares de la Regién de Murcia que son mas
productivas pertenecen al sector de la construcciéon (2015: 38%), sequidas de
las agricolas, ganaderas y pesca (2015: 33%), las industriales (2015: 27%) vy, por
Gltimo, las del sector comercio y servicios (2015: 19%).
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) ILUSTRACION 80.
EVOLUCION DEL VAB/VENTAS POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria

05 - 0,5 -

0,45 0,45

04 4 04

0,35 0,35

03 03

0,25 0,25

0,2 0,2

0,15 0,15

R e e ——— 0,1 TS . . .

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,3103 0,3285 0,3317 0,3326 0,3317 aMU-f 0,2758 0,2749 0,2718 0,269 0,2769
mESP-f | 0,3426 0,346 03478 | 03566 | 0,3725 mESPf | 03356 | 03381 | 03378 | 03389 | 0,3455
B MU-nf 0,2406 0,3135 0,2761 0,3212 0,3773 BmMU-nf 0,2653 0,2827 0,2743 0,2791 0,2667
Construccion Comercio y servicios

05 - 0,5 -

0,45 0,45

0,4 04

0,35 0,35 -

0,3 0,3

0,25 0,25

0,2 0,2

0,15 0,15

0,1 JMETTTUREE RN . 0,1 NI R .

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f | 03785 | 03973 | 04133 | 03942 | 0,3804 mMU-f | 01932 | 01991 | 0,196 | 0,1932 | 0,1939
mESP-f | 03955 | 0,4098 0,419 04149 | 0,4047 mESPf | 02821 | 02871 | 02895 | 02887 | 0,2943
B MU-nf 0,2269 0,2586 0,2463 0,2204 0,3352 BmMU-nf 0,2592 0,2778 0,2669 0,2718 0,3374

Al comparar la generacién de valor afadido en relacién con las ventas
entre las empresas familiares murcianas y la mediana de las empresas familiares
espanolas, se observa que las empresas murcianas son menos productivas, en
términos de vab/ventas que la mediana de Espafa. En particular, el diferencial de
productividad es mayor en el sector comercio y servicios, donde las empresas de
la regién presentan un valor del 19,3% frente a la mediana nacional del 29,4%
en el ano 2015.

Por sector de actividad, se aprecia que a nivel de la Regién de Murcia las
diferencias en el valor anadido generado en relacion con las ventas se producen
de forma significativa en los sectores de la construccion y comercio y servicios.
Siendo el diferencial mayor en el caso del comercio y servicios, donde las
empresas familiares presentan, para el ejercicio 2015, una productividad del
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19,3% frente al 33,7% de las no familiares. Por el contrario, muestran una mayor
productividad las empresas familiares frente a las no familiares pertenecientes
al sector de la construccién, con unos valores del 38% y 33% respectivamente.
Por su parte, los diferenciales de productividad no son muy significativos en los
sectores industrial y primario.

4.6.5. Valor anadido bruto en relacion a los gastos de personal

ILUSTRACION 81.
EVOLUCION DEL VAB/GASTOS PERSONAL.

1,5 -
1,45 4
1,4 4

1,35 4

—_— e

\__/

2011 2012 2013 2014 2015

1,3 -

1,25 4

—MU-f 1,3131 1,3052 1,3009 1,3057 1,3268
———ESP-f 1,2345 1,2092 1,2118 1,2313 1,2467
—MU-nf| 1,3782 1,3793 1,3643 1,3867 1,469

En el anélisis del valor afiadido bruto sobre gastos de personal, se observa
que las empresas familiares de la regién (2015: 1,32) se encuentran en generacion
de valor por encima de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado
para toda Espana (2015: 1,24). Sin embargo, su posicién es inferior a la mediana
de las empresas no familiares de la regién (2015: 1,46), lo que supone una
desventaja por la menor capacidad de generacion de valor anadido sobre el
factor trabajo.

Antigiiedad

Analizando como incide la generacién que gestiona la empresa familiar en su
capacidad de generacion de valor afadido, se aprecia que las empresas familiares
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murcianas de segunda y posteriores generaciones presentan una ligera mayor
productividad de su personal que las de primera generacién, obteniendo valores,
para 2015, de 1,34y 1,31 respectivamente.

ILUSTRACION 82.
EVOLUCION DEL VAB/GASTOS PERSONAL POR EDAD.

menos de 25 afios mas de 25 afos
1,6 q 1,6 4
1,55 - 1,55 4
1,5 4 15 A
1,45 1,45 4

2 2011 2012 2013 2014 2015 | 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,3087 1,3051 1,2997 1,3011 1,3196 maMU-f 1,3254 1,3052 1,3041 1,3162 1,3461
mESP-f 1,2307 1,2085 1,2084 1,227 1,2415 mESP-f 1,2402 1,21 1,2178 1,239 1,2562
EMU-nf | 1,3718 1,374 1,3261 1,3943 1,4019 mMU-nf| 1,3836 1,3988 1,4671 1,3791 1,5303

En el anélisis del diferencial de productividad en relacién con los gastos de
personal entre empresas familiares de la regién y la mediana de las empresas
familiares a nivel nacional, se observa, con independencia de la generacién
actualmente gestionando la empresa familiar, que las murcianas consiguen
mayores ratios de productividad de su personal que la mediana de Espana. En
particular, respecto de las empresas familiares mas jévenes que se encuentran en
la etapa de “propietario-fundador” (menos de 25 anos) las empresas familiares
murcianas consiguen un vab/gastos de personal en 2015 de 1,31 frente al 1,24
de las familiares nacionales. De igual modo, cuando analizamos las empresas
familiares que se encuentran en las fases de la “sociedad de hermanos” o el
“consorcio de primos”, en 2015, se comprueba que las familiares murcianas
son mas productivas en términos de personal que la mediana de las familiares
de dmbito nacional al obtener unos valores de 1,34 y 1,25 respectivamente.
Estos resultados demuestran que las empresas familiares murcianas consiguen
un mayor valor anfadido por cada euro de gasto en personal realizado que
mediana de Espana.

Al comparar la productividad segln los gastos de personal en el anélisis
regional de diferencias entre las empresas familiares y las no familiares, se
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demuestra que las empresas familiares son menos productivas que las no
familiares; siendo los diferenciales de productividad mayores cuanto mas antigua
es la empresa. En concreto, las empresas familiares de primera generacién
consiguen una productividad de 1,31 frente al 1,40 de las no familiares menores
de 25 anos. Por su parte, las empresas familiares de segunda y posteriores
generaciones presentan un valor anadido del personal de 1,34 frente al 1,53 de
las no familiares con mas de 25 afos de edad, durante 2015. Estos resultados de
productividad, en términos de gastos de personal o por empleado, menor para
las empresas familiares estan en consonancia con los resultados obtenidos en el
contexto espafol por Casillas et al. (2015).

Tamano

) ILUSTRACION 83. )
EVOLUCION DEL VAB/GASTOS PERSONAL POR TAMANO.

menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores

16 - 1,6 -
1,55 4
15 A
1,45 4
1,4
1,35
1,3

1,25

L O i 1,2 NI NS N N -
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

mMU-f 1,314 1,3017 1,2971 1,3023 1,3246 aMuU-f 1,3011 1,2856 1,2931 1,3004 1,3168
mESP-f 1,2298 1,2026 1,2047 1,224 1,2412 mESP-f 1,2366 1,2182 1,2201 1,2384 1,2547
EMU-nf | 1,4678 1,4506 1,3528 1,3778 1,544 mMU-nf | 1,3719 1,2921 1,3398 1,3631 1,408

de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores

1,55 4 1,55 4
15 15
1,45

1,4

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 1,3395 1,3445 1,3073 1,3377 1,3545 aMU-f 1,3316 1,3301 1,3645 1,3709 1,4067
mESP-f 1,2508 1,2287 1,2372 1,2587 1,2661 mESP-f 1,2583 1,2386 1,2419 1,2614 1,2741
EMU-nf| 12777 1,2922 1,3948 1,4671 1,4638 EMU-nf| 1,2971 1,3607 1,504 1,3853 1,4487
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Por segmentos de tamano, podemos comprobar que las empresas familiares
murcianas tienen una mayor productividad de su personal conforme aumentan
en tamano. Asi, las empresas familiares mas pequefas (menos de 25 empleados)
a nivel regional consiguen un vab/personal de 1,32 cuando las equivalentes mas
grandes (mdas de 99 empleados) alcanzan una productividad de 1,40 durante el
ejercicio 2015.

Respecto del andlisis de la productividad atendiendo al tamafo de la
empresa, se observa que las empresas familiares a nivel regional alcanzan
mayores cotas de productividad del personal que la mediana de las empresas
familiares espafolas en todos los segmentos de tamafo. En concreto, el
diferencial de productividad es mayor en las grandes empresas (con mas de 99
trabajadores), puesto que las empresas familiares regionales obtienen un valor
anadido por gasto de personal de 1,40y las equivalentes espafolas de 1,27 en
2015. En el caso de las pequenas y medianas empresas familiares, se observa que
la razén de productividad del personal refleja un valor de 1,3 para las empresas
familiares murcianas y de 1,2 para las empresas familiares de dmbito nacional
durante el ejercicio 2015.

En la comparativa de la productividad del personal (vab/gastos de personal)
entre empresas familiares y no familiares de la Regidn de Murcia, se comprueba
que las empresas familiares son menos productivas, generando un menor valor
afadido por cada gasto de personal, que las no familiares en todos los segmentos
de tamano. En este sentido, y para 2015, los diferenciales de productividad se
reducen conforme aumenta el tamano de la empresa. En particular, en el caso de
las pequefias empresas (menos de 25 empleados) el valor del ratio de productividad
es de 1,32 para las familiares y de 1,54 para las no familiares. Por su parte, en el
caso de las grandes empresas (mas de 99 empleados), las familiares ofrecen un
valor anadido de 1,40 mientras las no familiares de 1,44.

Sector de actividad

Por sectores de actividad, se comprueba que las empresas familiares de la
Regién de Murcia con mayor productividad de sus trabajadores durante 2015
son las del sector agricola, ganaderia y pesca, con un valor del 1,57, seguidas de
las pertenecientes al sector comercio y servicios 1,34, las industriales 1,31y, por
altimo, las constructoras 1,20.

Estableciendo la comparacién en el andlisis del vab/gastos de personal entre
empresas familiares murcianas y sus homaélogas a nivel nacional se observa que,
para todos los sectores, las empresas familiares murcianas consiguen una mayor
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productividad que la mediana nacional. Asi, el diferencial de productividad del
personal es mayor, para 2015, en el sector primario y en el sector comercio y
Servicios.

ILUSTRACION 84.
EVOLUCION DEL VAB/GASTOS PERSONAL POR SECTOR.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca Industria
1,7 - 1,7 -
16 4 16
1,5 1,5
1,4 1,4
1,3 1,3
1,2 1,2
1,1 S ST T . 1,1 MR T R .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 1,3644 1,4535 1,5086 1,4641 1,5735 aMUf | 13117 1,3043 1,3041 1,3093 1,3159
mESP-f | 1,4297 1,4643 1,4555 1,4447 1,4686 mESP-f | 1,634 1,2408 1,2474 1,2654 1,2785
EMU-nf|  1,2593 1,3204 1,2749 1,3495 1,371 EMU-nf| 1,4884 1,6123 1,5594 1,6502 1,6257
Construccion Comercio y servicios
17 - 17 -
16 - 16 -
15 4 1,5 4
1,4
13
1,2
I e B B B B 1,1 IR R .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 1,2001 1,1799 1,1734 1,2002 1,2043 maMU-f | 1,3277 1,3089 1,3039 1,3155 1,3493
mESP-f | 11,1374 1,1186 1,1122 1,1269 1,1329 mESP-f | 1,236 1,2082 1,2131 1,2347 1,2537
BMU-nf|  1,3747 1,3579 1,161 1,2587 1,2777 EMU-nf| 11,3543 1,3002 1,3311 1,3347 1,4102

Por sectores econémicos, se demuestra que las empresas familiares de la
region sélo son mas productivas en términos de personal en el sector primario,
en el que alcanzan un valor de 1,57 frente al 1,37 de las no familiares durante
2015. Por el contrario, las empresas familiares son menos productivas que las
no familiares en el dmbito regional en los sectores industrial, construccién y
comercioy servicios. Siendo el diferencial de valor afiadido por gasto de personal
especialmente importante en el sector industrial, donde las empresas familiares
presentan un ratio de 1,31 frente al 1,62 de las empresas no familiares de la
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region. Por su parte, en el sector comercio y servicios la productividad de las
empresas familiares es de 1,34 cuando las no familiares alcanzan un valor de 1,41,
Por Gltimo, en el mismo ano 2015, las empresas familiares de la construcciéon
obtienen una productividad de los empleados de 1,20 y sus equivalentes no
familiares de 1,27.

4.6.6. Generacion de recursos

ILUSTRACION 85.
EVOLUCION DE LA GENERACION DE RECURSOS.

0,06 -
0,055

0,05 A
0,045

0,04 A
0,035

0,03 4 v

0,025 A

0,02 -
2011 2012 2013 2014 2015

—MU-f 0,0324 0,03 0,0301 0,0316 0,0349
———ESP-f 0,0322 0,0283 0,0289 0,0318 0,0356
—MU-nf| 0,038 0,0382 0,0367 0,0428 0,0531

En el analisis de la capacidad de generacién de recursos, se observa que las
empresas familiares de la regién (2015: 0,034) se encuentran en generacion de
valor en la mediana de las empresas familiares a nivel agregado para toda Espana
(2015:0,035). Sin embargo, su posiciéon es inferior a la de las empresas no familiares
de la regién (2015: 0,053), lo que supone una desventaja por la menor capacidad
de generacién de recursos.

Antigiiedad

Al analizar la capacidad de generacién de recursos de las empresas familiares
de la Regidn de Murcia, observamos que presentan ratios algo mas elevados las
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empresas familiares de sequnday posteriores generaciones frente a las de primera
generacion. En concreto, las de segunda generacion (mas de 25 afos de edad)
presentan, para 2015, una capacidad de generacién de recursos del 3,7% frente
al 3,3% de las empresas familiares de primera generacién.

ILUSTRACION 86.
EVOLUCION DE LA GENERACION DE RECURSOS POR EDAD.

menos de 25 aios mas de 25 aios
0,08 - 0,08 -
0,07 4 0,07 4
0,06 - 0,06 -
0,05 4 0,05 4
0,04 4 0,04 4
0,03 0,03
0,07 TR M N . . 0,02 TR T . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f 0,0321 0,0294 0,0295 0,0301 0,0338 mMU-f 0,0334 0,0309 0,032 0,0357 0,0378
mESP-f 0,0316 0,028 0,0283 0,031 0,0347 mESP-f 0,0334 0,0289 0,03 0,0333 0,0372
B MU-nf 0,0342 0,0332 0,0299 0,0401 0,0489 mMU-nf 0,0446 0,0489 0,0592 0,0574 0,072

Al comparar la capacidad de generacién de recursos entre las empresas
familiares de la regién y las empresas familiares espanolas, se observa que las
diferencias son practicamente insignificantes. En concreto, y para 2015, tanto para
las familiares murcianas como para la mediana nacional, de primera y posteriores
generaciones, la capacidad de generacién de recursos es del 3%.

En términos de capacidad de generacién de recursos del analisis regional
se desprende que las empresas familiares poseen una menor capacidad de
generacion de recursos que las empresas no familiares, siendo el diferencial
mayor cuanto mas antigua es la empresa. En este sentido, las empresas
familiares regionales de primera generacion alcanzan un ratio de generacién de
recursos, en 2015, del 3,3% frente al 4,8% de las empresas no familiares con
menos de 25 afos de edad. Por su parte, las empresas familiares de sequnda 'y
posteriores generaciones tienen una capacidad de generacién de recursos del
3,7% frente al 7,2% de las empresas no familiares de mayor antigliedad. Esta
menor productividad laboral en el contexto espanol de las empresas familiares
frente a las no familiares estd en consonancia con los resultados obtenidos por
Gallizo et al. (2016).
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Adicionalmente, las empresas no familiares mas antiguas de la regién
presentan una senda de incremento de su capacidad de generacién de recursos
en el lustro 2011-15 mucho mas relevante que las empresas familiares, pasando
de un ratio del 4,4% en 2011 al 7,2% en 2015.

Tamano
ILUSTRACION 87.
EVOLUCION DE LA GENERACION DE RECURSOS POR TAMANO.
menos de 25 trabajadores de 25 a 49 trabajadores
0,08 - 0,08 -
0,07 4 0,07 -
0,06 0,06
0,05 4 0,05
0,04 4 0,04
0,03
12l . | | = | | ®u_ | | B}’ 0,02 NI RO W TSN R
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00286 | 00262 | 00263 | 00277 | 00314 mMU-f | 00389 | 00353 | 00377 | 0,039 0,046
mESP-f 0,0286 0,0245 0,0249 0,0278 0,0316 mESP-f 0,0397 0,0362 0,0376 0,0404 0,0457
EMU-nf| 0,0283 | 00287 | 00247 | 00267 | 0,0498 mMU-nf| 00485 | 00393 | 00456 | 00588 | 0,0541
de 50 a 99 trabajadores mas de 99 trabajadores
0,08 - 0,08 -
0,07 4 0,07
0,06 4 0,06
0,05 0,05
0,04 0,04
0,03 0,03
P e 0,02 NI S U N BT M
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
mMU-f | 00409 | 00402 | 00434 | 00423 | 0,0443 aMU-f | 0,044 0,0451 | 00393 | 00452 | 0,0478
mESP-f 0,043 0,0391 0,0398 0,042 0,0473 mESP-f 0,0458 0,043 0,043 0,0458 0,0486
EMU-nf| 0,0415 | 0,0372 0,035 00432 | 00516 mMU-nf| 0,509 | 00688 | 00756 | 00592 | 0,0677

Atendiendo al tamafno de las empresas familiares de la Regién de Murcia,
podemos comprobar que la capacidad de generacién de recursos aumenta
conforme la empresa familiar es de mayor tamafio. En este sentido, y para 2015,
las empresas familiares regionales de menor tamano (menos de 25 trabajadores)
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presentan una razén de generacién de recursos del 3,1%, mientras que las
medianas (entre 25y 99 empleados) obtienen un ratio del 4,5%, por su parte las
grandes (mas de 99 empleados) alcanzan un valor del 4,7%.

Al comparar el comportamiento de las empresas familiares regionales con
la nacional en términos de generacién de recursos, se observa que en 2015 las
diferencias son pequenas. Asi, tanto las familiares regionales como las nacionales
de pequefo tamafo se mantienen en el 3%. Por su parte, las medianas y grandes
empresas familiares, tanto las regionales como nacionales, giran en un valor de
generacion de recursos del 4%.

Al comparar la capacidad de generacién de recursos que tienen las empresas
familiares de la regién frente a las no familiares, se comprueba que las familiares
tienen una menor capacidad que las no familiares en los diferentes segmentos
de tamano, siendo el diferencial mayor en las grandes empresas. En concreto,
las empresas familiares mas pequefas (menos de 25 empleados) alcanzan un
ratio de generacién de recursos del 3,1% en 2015, cuando las no familiares
presentan un valor del 4,9%. En el caso de las medianas empresas (entre 25y
99 empleados) las familiares poseen una capacidad de generacidn de recursos
del 4,5% vy las no familiares del 5%. Por Gltimo, las empresas familiares grandes
regionales presentan una capacidad del 4,7% mientras que las no familiares
alcanzan un valor del 6,7%.

Sector

Por sectores de actividad, se obtiene que las empresas familiares a nivel
regional que presentan una mayor capacidad de generacién de recursos son las
dedicadas a la agricultura, ganaderia y pesca, con una ratio del 8,5% en 2015,
seguidas de las familiares del sector industrial 4,1%, las constructoras 3,5%y, por
altimo, las de comercio y servicios con un valor del 2,9%.

Comparando la capacidad de generacion de recursos de las empresas
familiares de la regién y las espafiolas, se observa que las familiares regionales
poseen una mayor capacidad de generacién de recursos en los sectores primario
y construccién, mientras que éstas tienen una menor capacidad de generacién
de recursos en los sectores industrial y comercio y servicios. En el caso del sector
primario, las familiares regionales presentan un valor, en 2015, del 8,5% frente
al 6,5% de la nacional. Por otro lado, las empresas familiares regionales de la
construccion ofrecen un ratio del 3,5% vy las nacionales del 2,8%.
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En el analisis comparado por sector de actividad, se demuestra que las
empresas familiares de la regiéon poseen una mayor capacidad de generacién de
recursos en el sector primarioy de la construcciény, por el contrario, una menor
capacidad de generacién de recursos en los sectores industrial y de comercio
y servicios. En particular, en el sector primario las empresas familiares de la
region presentan un valor del 8,5%, en 2015, frente al 7,7% de las no familiares.
Ademas, las empresas familiares constructoras ofrecen un valor de generacién
de recursos del 3,5% frente al 3,0% de las no familiares en ese mismo afio. Por
su parte, las empresas familiares industriales de la regién alcanzan un ratio de
generacion de recursos del 4,1% y las no familiares del 6,8 en 2015. Respecto
del sector comercio y servicios, las empresas familiares ofrecen un valor del
2,9% frente al 4,1% de las no familiares de dmbito regional.

ILUSTRACION 88.
EVOLUCION DE LA GENERACION DE RECURSOS POR SECTOR.
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Capitulo 5
LA OPINION DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA REGION
DE MURCIA

La Catedra de Empresa Familiar Mare Nostrum realiza desde 2008
semestralmente un Barémetro que persigue recoger las impresiones de la empresa
familiar de la Regién de Murcia sobre la situacién econémico-empresarial que mas
les afectan. El Gltimo Barémetro (n° 16, 2016) recoge la opinién de 147 Empresas
Familiares representativas del tejido econémico regional y de las que una buena
parte de ellas estan asociadas a AMEFMUR. La recogida de informacion se llevd
a cabo durante el mes de noviembre de 2016.

Descripcién de la muestra:

e Sector: 59% servicios; 31% industria; 10% construccion.

e Tamano: 50% micro; 50% pymes (25% entre 10y 19; 25% mas 20
empleados).

e Antigiedad media 26 anos.

5.1. PERCEPCION SOBRE LA SITUACION ECONOMICA Y LA ACTIVIDAD
EMPRESARIAL

El panel de empresas participantes es preguntado periédicamente sobre
la evolucién en el semestre anterior de la economia a nivel nacional, regional,
sectorialy de su propia empresa en términos de empeoramiento, mantenimiento o
mejora. Para cada variable se calcula un saldo neto como diferencia del porcentaje
de empresas que responden una mejora menos el porcentaje de empresas que
sefiala una situacién de empeoramiento. De esta forma, los saldos netos varian
entre -100 y +100.
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En la llustracién 89 se puede observar la existencia de saldos negativos
los primeros afios de la serie, ya que son mas las empresas que creen que la
situacién es peor que el semestre anterior. La primera variable en abandonar la
zona negativa es la percepcién sobre la situacién econdémica en Espafia en 2013
obteniendo saldos positivos crecientes hasta 2015. La opinién sobre la situacién
de la economia murciana sigue una evolucién similar aunque siempre peor que la
espanola. La percepcién sobre la marcha de la propia empresa se suele mover en
una zona intermedia marcada por las otras dos variables. Es [lamativo el cambio
de tendencia en 2016, se pierden los crecimientos de los periodos anteriores,
posiblemente marcado por la inestabilidad politica.

ILUSTRACION 89.
SITUACION ECONOMICA.
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Profundizando en la percepcion de la situaciéon econémica de la empresa,
en la llustracion 90 se muestra la evolucién en el periodo de anélisis. En lineas
generales, el mejor comportamiento medio lo experimenta las exportaciones,
desde 2013 son mas las empresas que aumentan las exportaciones que las que
disminuyen. No obstante, la evolucién mas drastica se presenta en la cifra de
ventas pasando en 2012 de un saldo negativo de 48,3 a un saldo positivo de
31,6 en 2015. Desde 2014 son més las empresas que aumentan sus ventas vy la
contratacién de nuevos empleados.
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ILUSTRACION 90.
ACTIVIDAD EMPRESARIAL.
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Fruto de la evolucién comentada, se puede ver en la Ilustraciéon 91 los saldos
del indice de Confianza de la Empresa Familiar que resulta positivo desde 2014.

ILUSTRACION 91.
INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL: RESULTADOS Y EXPECTATIVAS.
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Para conocer la realidad empresarial de las empresas familiares es necesario
conocer las barreras que dificultan su actividad (llustracién 92). Claramente se
advierte que la mejor percepcidn de la situacién econdémica se relaciona con el
descenso a partir de 2013 de las dos principales barreras, como son la caida de
la demanday la falta de financiacién.

ILUSTRACION 92.
FACTORES QUE DIFICULTAN LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL.
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5.2. OBJETIVOS Y ESTRATEGIA

A partir de 2012 las empresas son preguntadas acerca de los factores que
en los Gltimos seis meses son fundamentales en el disefio de la estrategia de la
empresa (Ilustraciéon 93). Se puede apreciar que en los primeros anos se producia
un importante esfuerzo principalmente por los costes, aunque paulatinamente
ha bajado su importancia colocdndose en segundo lugar. A partir de 2014 el
primer lugar lo ocupa la preocupacion por la calidad. La atencién al cliente supone
el tercer lugar y la cuarta posicién es para la bisqueda de nuevos mercados.
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Adicionalmente hay otros factores con desigual evolucion como la diversificacién
sectorial, la innovacién en producto, el marketing u organizacién que ocupan

lugares menos importantes.

80%

70%

60%

50%

40%

30%

ILUSTRACION 93.

FACTORES ESTRATEGICOS.
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La Iustracién 94 muestra la evolucién de la importancia de diferentes
objetivos. En general, los objetivos empresariales estan por encima de los familiares
con la excepcién de la implicacion de la familia propietaria. El principal objetivo
es la reputacién seguido de la supervivencia. El resto de objetivos familiares son
menos importantes, si bien es cierto que con la recuperacién econémica aumenta
la preocupacién por transmitir la empresa a la siguiente generacién, incorporar
directivos familiares y aumentar el patrimonio.
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ILUSTRACION 94.
IMPORTANCIA DE OBJETIVOS EMPRESARIALES Y FAMILIARES (0-10).
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Transmision generacion 5,0 51 5,8 5,9 57
Incorporacion directivos familiares 4,1 4,3 4,7 4,9 4,9
Aumentar patrimonio 3,7 4,0 4,5 4,7 5,0
——— |mplicacién familia propietaria 6,8 7,0 6,9 6,7 6,9

5.3. LA DIMENSION EN LA EMPRESA FAMILIAR

La escasa dimension de la empresa espafola, en general, y de la empresa
familiar, en particular, se sefiala como una de las principales razones de falta de
competitividad. En la Illustracién 95 se muestran los principales desafios y barreras
que encuentran las empresas familiares respecto de las estrategias de crecimiento.
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Varios informes han analizado la influencia de la dimensién en las decisiones de
la empresa familiar (Casillas et al., 2015) y los obstéaculos al crecimiento (KPMG,
2016; Circulo de Economia, 2015).

Segln el Barémetro n® 14 (2015), 7 de cada 10 empresas familiares murcianas
tienen planes de crecimiento. Los factores que tienen una mayor influencia sobre
las posibilidades de crecimiento empresarial son: la evolucion de la economia (7,5),
la evolucién de la demanda (7,4), la presion fiscal (7,1) y la normativa laboral (6,8).
Por el contrario, los factores con una menor influencia sobre las posibilidades
de crecimiento son: la falta de personal y de recursos tecnoldgicos (4,2) y el
desconocimiento de nuevos mercados (4,5).

) ILUSTRACION 95.
DESAFiOS Y BARRERAS AL CRECIMIENTO.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Excesiva burocracia - 57
Presion fiscal _ 7,1
Normativa laboral _ 6,38
Estado de las infraestructuras - 5,7
Acceso a financiacion - 5,7

Evolucion de la demanda de sus productos _ 7.4
Evolucion de la economia _ 7,5

Capacidad directiva - 6,1
Falta de personal 4,2 -
Definicién del modelo de negocio . 55
Insuficientes recursos tecnoldgicos 4,2 -
Desconocimiento mercados 4,5 .
Motivacion emprendedora/innovadora - 6,2
Deseo de preservar el caracter familiar - 5,9

Planes de crecimiento M todos

Fuente: Barémetro de la Empresa Familiar n® 14 (2015).
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Con el fin de tener una visién mas completa de las diferencias en la percepcién
de la situaciéon econdmica y de los objetivos y planteamientos estratégicos, se
han dividido las empresas del Barémetro n°® 16 en dos grupos por la mediana:
microempresas (hasta 9 empleados) y resto de empresas (a partir de 10 empleados).
Se puede observar que la microempresa familiar estd méas presente en el sector
de la construccién y servicios, y menos presente en la industria (Tabla 10).

. TABLA10.
DISTRIBUCION SECTORIAL POR TAMANO.

| Micro | Resto
Industria 23,3% 39,3%
Construccion 12,3% 8,2%
Servicios 64,4% 52,5%

En cuanto a las variables financieras (Tabla 11), las microempresas tienen
una antigtedad inferior aunque las diferencias mas evidentes se presentan en
términos de ingresos, activo, fondos propios y resultados. En términos relativos
también presentan una menor rentabilidad econémica mientras que no existen
diferencias en términos de endeudamiento.

TABLA 11.
VARIABLES FINANCIERAS POR TAMANO.

| Micro | Resto
Fundacion 1.992 1.988
Ingresos (miles) 797,49 6.878,90
Activo (miles) 1.918,03 6.268,45
Fondos Propios (miles) 667,36 2.624,93
Resultados antes impuestos (miles) 519 385,16
Resultados (miles) 7,51 279,80
Rentabilidad Econdmica (%) 1,14% 2,35%
Endeudamiento (%) 55,14 62,61

En la Tabla 12 se muestra el porcentaje de empresas para las que mejord
cada variable en el dGltimo semestre. Se comprueba que la mejora es siempre
superior en las empresas de mayor tamafo, especialmente en la marcha de la
propia empresa, en la creacién de empleo y las inversiones realizadas.
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PERCEPCION DE MEJORA EN LA SITUACION ECONOMICA

Y ACTIVIDAD EMPRESARIAL POR TAMANO.

| Micro | Resto

Situacion econémica

La economia espafiola 35,7% 45,2%
La economia de la Regidn de Murcia 29,9% 41,0%
La situacion econdmica de su empresa 32,4% 47,5%
Actividad empresarial

Cifra de negocios 42,9% 51,6%
Ndmero de trabajadores 19,4% 35,5%
Precio de venta 10,4% 16,4%
Inversiones realizadas 25,0% 44,3%
Exportaciones 10,0% 23,1%

Sin embargo, en la percepcién de obstadculos no existen diferencias por
tamano, salvo una muy clara relacionada con los problemas de la debilidad de la

demanda que son casi el doble en las microempresas familiares.

TABLA 13.
PERCEPCION DE OBSTACULOS POR TAMANO.

| Micro | Resto
El aumento de la presion competitiva 43,8% 46,0%
La debilidad de la demanda 63,0% 36,5%
La escasez de personal cualificado 13,7% 12,7%
Las dificultades de financiacion 21,9% 19,0%
La dimension inadecuada de capacidad productiva 6,8% 6,3%
Aspectos legales 30,0% 33,0%

La atencién a los factores estratégicos es inferior en las microempresas
familiares, especialmente en los cambios organizativos, el control de costes
y el acceso a nuevos mercados. Unicamente es algo superior en la atencién

al cliente.
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TABLA 14.
FACTORES ESTRATEGICOS POR TAMANO.

| Micro | Resto
La calidad 56,2% 57,1%
Acceso a nuevos mercados 17,8% 33,3%
Lanzamiento nuevos productos 21,9% 27,0%
Aumentar cuota de mercado 27,4% 38,1%
Diversificacion nuevos sectores 26,0% 19,0%
Cambios organizativos 12,3% 30,2%
Atencion al cliente 46,6% 34,9%
Actividades de marketing 20,5% 25,4%
Control de costes 37,0% 49,2%
Precios 30,0% 30,0%

Un aspecto estratégico esencial se refiere al planteamiento de gobierno
corporativo (Tabla 15). Un 11,4% de las micro empresas piensa vender la empresa
(5,7%) o cerrarla (5,7%) frente al solo 1,7% del resto de empresas.

TABLA 15. -
PLANTEAMIENTOS DE GOBIERNO CORPORATIVO POR TAMANO.

| Micro | Resto
Mantener la estructura de propiedad y gobierno corporativo 64,3% 76,3%
Incorporar externos a la propiedad y direccion 57% 51%
Traspasar la empresa a la siguiente generacion 18,6% 16,9%
Vender la empresa 57% 0,0%
Cerrar la empresa 57% 1,7%
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CONCLUSIONES

6.1. PESO ECONOMICO DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA REGION DE
MURCIA

La presencia de la empresa familiar es abrumadora en la Regién de Murcia
siendo la segunda comunidad en importancia. Cerca de 31.000 empresas
son familiares representando el 92% del total.

En términos de actividad econdémica, la Regidon de Murcia se sitda en tercer
lugar. EL 90% del empleo y el 82% del Valor Afadido Bruto privado lo
producen las empresas familiares.

6.2. EVOLUCION DE LA EMPRESA FAMILIAR EN LA REGION DE MURCIA

La empresa familiar murciana presenta una mayor tasa de supervivencia.
En los dos ultimos afos han desaparecido 7 de cada 100 empresas
familiares murcianas, mientras que se eleva a 11 de cada 100 en el caso
de las empresas no familiares murcianas.

La empresa familiar murciana, independientemente de la generacion a
cargo o de su antigliedad, tiene unas ventas superiores a su homdloga
nacional durante todo el periodo.

La empresa no familiar murciana mantiene mayores niveles de ventas que
la Familiar en todos los tramos de tamano (nimero de trabajadores) y en
todos los sectores de actividad. No obstante, el ritmo de crecimiento de
la empresa familiar murciana es claramente superior respecto a los dos
grupos de referencia.
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6.3. COMPORTAMIENTO ECONOMICO-FINANCIERO DE LA EMPRESA
FAMILIAR EN LA REGION DE MURCIA (2011-2015)

e Laempresa familiar murciana mantiene una estructura econémica donde
el peso del activo tangible es claramente superior a la mantenida por la
empresa familiar espafola, independientemente de su antigliedad y del
tramo de tamano analizado. Esta ventaja se mantiene en los distintos
sectores de actividad, siendo el sector primario donde la ventaja a favor
de la empresa familiar murciana no es tan evidente.

e Laempresa familiar con més de 25 afios muestra una estructura econémica
donde la importancia del activo tangible se mantiene durante el periodo,
mientras que la no familiar murciana disminuye drasticamente este
componente en su estructura econémica. La empresa familiar murciana
de entre 25 a 49 trabajadores mantiene una estructura econdémica con
activos tangibles claramente superiores a los mantenidos por la empresa
no familiar murciana. Sin embargo, el andlisis sectorial muestra una posicién
de desventaja de la empresa familiar murciana con respecto a la no familiar
en el sector industrial.

e Laempresa familiar murciana con mas de 25 afos de antigliedad mantiene
mas almacenes que la empresa familiar murciana gestionada por la
primera generacién. Las empresas de mayor tamano mantienen menores
inversiones en existencias.

e La empresa familiar murciana mantiene un mayor volumen de
existencias en relacién a la inversion total que su homdloga nacional
independientemente de la generacién a cargo de la gestién, siendo la
diferencia algo superior para el caso de empresas con una antigiedad
inferior a 25 anos. Esta mayor inversién en almacén se hace evidente en
todos los tramos de tamafio y sectores a excepcién del sector primario
donde los niveles son similares.

e Los niveles de almacén en la empresa no familiar murciana son inferiores
a los mantenidos por la empresa murciana familiar, salvo en el sector
construccion donde la empresa no familiar mantiene mayores existencias
y el tramo de tamano de 25 a 49 trabajadores, donde los niveles son
similares en ambos tipos de empresas.

e Laautonomia financiera de la empresa familiar murciana aumenta durante
el periodo, pero aun asi su nivel es inferior de la empresa familiar espafiola.
Siendo estas diferencias mas evidentes en las empresas de menor tamano
y las empresas del sector primario.
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Las empresas familiares de la regién de menor tamano se caracterizan
por una menor autonomia financiera que sus homodlogas regionales no
familiares. En todos los sectores de actividad la empresa no familiar
mantiene niveles de autofinanciacién superiores a la familiar murciana.

La empresa familiar de la regién estd mas endeudada en el largo plazo
que la empresa familiar espafnola, en todos los tramos de tamano y edad.
Es el sector construccion el que muestra la mayor diferencia, mientras
que las empresas industriales de ambas submuestras ofrecen niveles de
endeudamiento a largo plazo similares.

La empresa familiar murciana estd mas endeudada en el largo plazo que su
homéloga no familiar, en todos los tramos de tamafio y edad. Sin embargo,
en el sector industrial son las no familiares las que mantienen claramente
mayores niveles de endeudamiento a largo plazo.

La empresa familiar murciana estd mas endeudada a corto plazo que la
empresa familiar espanola, siendo las diferencias mas relevantes en las
empresas menores de 25 anos, de menor tamano y las del sector industrial
y primario.

La empresa familiar murciana estd mas endeudada a corto plazo que la
no familiar, especialmente en las menores a 25 anos, con menor tamafno
y en el sector industrial.

Las empresas familiares murcianas asumen un coste medio de los recursos
ajenos similar al de las familiares espafolas. Unicamente destaca el
mayor coste asumido por la empresa familiar murciana en el sector de la
construccion, diferencia que se atenuUa bastante en el ano 2015.

No existen diferencias importantes en términos de costes de la deuda
entre la empresa familiar y no familiar murciana. La Unica excepcién es el
sector construccion donde la empresa familiar estd mas penalizada que
la no familiar en los dos Gltimos afos del estudio.

La capacidad de devolucién de la deuda de la empresa familiar murciana
experimenta una mejora tenue a partir del afio 2012. No obstante, esta
capacidad es inferior a la mostrada por la empresa familiar espafiola y la
empresa regional no familiar. Esta situacién de desventaja de la empresa
familiar murciana es especialmente relevante en el sector industrial, no ocurre
lo mismo en el sector de la construccién, donde las empresas familiares
regionales poseen una mayor capacidad de devolucién de la deuda.

El equilibrio financiero en términos de capital circulante es positivo y
muestra una evolucion positiva, especialmente en las empresas familiares
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murcianas gestionadas por la primera generacion. Es destacable que la
empresa familiar espafiola posee un mayor ratio de capital circulante
en todos los tramos de tamafo que la empresa familiar autonémica.
La empresa no familiar del sector de la construccién se encuentra en
una mejor posicién de equilibrio financiero, situacién contraria a la
experimentada por el sector industrial donde el grupo aventajado es el
de la empresa familiar espanola, seguida por su homoéloga autondémica.

e La posicién de liquidez a corto plazo de la empresa familiar regional no
sélo estd por debajo de la mediana de las empresas familiares a nivel
agregado para toda Espana, sino que incluso es inferior a de las empresas
no familiares de la regién, lo que supone una debilidad importante de cara
a contar con un colchdn suficiente de tesoreria para la gestién diaria de
las operaciones.

e Los resultados demuestran que la capacidad de recuperaciéon de la liquidez
a corto y medio plazo de las empresas familiares regionales es superior a
las empresas no familiares de dmbito autondmico tras la crisis financiera.

e La posicién de liqguidez a corto y medio plazo de las empresas familiares
de la regién estd mas debilitada en las que se encuentran en la fase de
propietario-fundador frente a las de generaciones posteriores, a las que
tienen un mayor tamafo y pertenecen al sector primario.

e Laliquidez a medio plazo de las empresas familiares a nivel regional esta
peor que la mediana de las empresas familiares de Espafa. Sin embargo,
se mantiene en los mismos niveles que los valores autonémicos de las no
familiares.

e Lagarantia alargo que manifiestan las empresas familiares de la regién ha
seguido una tendencia ascendente en el periodo de andlisis. No obstante,
es inferior a la de empresas familiares espanolas e incluso a la posicion de
las empresas no familiares, suponiendo una debilidad puesto que ofrece
una menor proporcién de activos que garanticen el pago de las deudas
pendientes.

e La garantia a largo plazo de las empresas familiares es débil en las
gestionadas por la primera generacién, al igual que en las mas pequenas
y las pertenecientes a comercio y servicios al encontrarse menos
capitalizadas. No obstante, el mayor diferencial respecto de la mediana
nacional se produce en el sector primario.

e Larentabilidad econémica de las empresas familiares de la Comunidad de
Murcia ha seguido una tendencia alcista y estd por encima de la mediana
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de las empresas familiares a nivel agregado para toda Espaia, siendo
incluso superior a las empresas no familiares de la regién, lo que supone
una ventaja relevante por el mayor aprovechamiento que se obtiene de los
activos. No obstante, los valores de rentabilidad econdmica se encuentran
en valores mas bajos a los obtenidos en el ciclo previo a la crisis financiera.

La posicion respecto de la rentabilidad econdmica de las empresas
familiares regionales es especialmente buena en las que se encuentran
en primera generacion, disminuyendo con el ciclo de vida de la empresa.
Adicionalmente, se comprueba que las empresas familiares mas rentables
son las de mayor tamano y las pertenecientes al sector primario.

La rentabilidad financiera de las empresas familiares regionales esta por
encima de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado para
toda Espafa. Por el contrario, es inferior a la mediana de las empresas
no familiares de la region, lo que supone una desventaja relevante por el
menor rendimiento que se obtiene de los recursos propios.

La rentabilidad financiera de las empresas familiares murcianas es mayor
en la etapa del fundador-propietario frente a fases de vida posteriores,
también presentan una mayor rentabilidad financiera conforme aumenta
su tamano, asi como las que pertenecen al sector primario.

Del anélisis del margen de explotaciéon de las empresas familiares de la
regién se desprende que estd levemente por encima de la mediana de las
empresas familiares a nivel agregado para toda Espafa. Por el contrario,
es inferior a la mediana de las empresas no familiares de la regién, lo que
supone una desventaja por el menor rendimiento que se obtiene por
cada venta. Ademaés, dicho margen se encuentra en valores inferiores a
los conseguidos con caracter previo a la crisis financiera.

La capacidad de recuperacién del margen de explotacién ha sido mucho
mayor en el caso de las empresas no familiares frente a las familiares en
el anélisis regional. Adicionalmente, por sectores es en el primario donde
las empresas familiares de la regién poseen unos mayores margenes.

Las empresas familiares de la regién se encuentran en generacién de valor
por debajo de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado para
toda Espana. Ademds, es inferior a la mediana de las empresas no familiares
de la region, lo que supone una desventaja por la menor capacidad de
generacién de valor afadido por cada euro de venta.

La mayor capacidad de generacién de valor afiadido bruto por cada venta
la presentan las empresas familiares regionales de tamano pequefo-
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mediano, segmento en el que incluso poseen un mayor valor que las no
familiares. Por sectores las empresas familiares regionales con mayor valor
afadido por venta son las constructoras.

En cuanto al valor afadido bruto sobre gastos de personal, se obtiene que
las empresas familiares de la regién se encuentran en generacién de valor
por encima de la mediana de las empresas familiares a nivel agregado
para toda Espafa. Sin embargo, su posicién es inferior a la mediana de las
empresas no familiares de la regién, lo que supone una desventaja por la
menor capacidad de generacién de valor afnadido sobre el factor trabajo.

Se demuestra que las empresas familiares generan un menor valor
afadido que las no familiares en relacién con el factor trabajo; siendo
los diferenciales de productividad mayores conforme mas antigua es la
empresa.

Las empresas familiares murcianas generan un mayor valor afadido por
empleado conforme aumentan de tamafo y cuando pertenecen al sector
primario.

En el analisis de la capacidad de generacién de recursos, se observa que
las empresas familiares de la regién se encuentran en generacion de
valor en la mediana de las empresas familiares a nivel agregado para toda
Espaa. Sin embargo, su posicién es inferior a la mediana de las empresas
no familiares de la regién, lo que supone una desventaja por la menor
capacidad de generacién de recursos.

La capacidad de generacion de recursos de las empresas familiares
murcianas aumenta conforme se incrementa su tamafo. Ademas, son
las pertenecientes a los sectores primario y construccién las mejor
posicionadas.

6.4. OPINION DE LOS EMPRESARIOS

La percepcion de la marcha de la economia y la empresa es un buen
anticipo de la posterior situacién financiera.

A partir de 2013 los empresarios familiares previeron la mejora de la
situacién econdémica en Espana, que ha influido primero en las ventas y
luego en la creacién de empleo.

Los principales obstdculos en los afos de crisis son exégenos, en concreto
la debilidad de la demanday la falta de financiacién, desde 2013 crece la
importancia de la creciente competencia.
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Los objetivos familiares se han subordinado a los empresariales durante
los anos de crisis, con la recuperacién econdémica aumenta la preocupacion
por transmitir la empresa e incorporar directivos familiares.

La escasa dimensién de la empresa familiar murciana dificulta su
competitividad. Nuestros datos confirman una menor rentabilidad de las
micro empresas. La mejora en la percepcidén de la situacién econémica
también es mayor en las empresas mas grandes que son las que mas
han crecido en ventas, empleo e inversiones. Por Gltimo, el nimero de
microempresas que piensan vender o cerrar la empresa es dos veces mayor
que las empresas de mayor tamafio (11,4% frente a 5,7%).

Un 70% de las empresas familiares murcianas tiene planes de crecimiento
para los préoximos anos que dependen fundamentalmente de la situaciéon
de la economia, pero también de la normativa fiscal y laboral.
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SINTESIS Y RECOMENDACIONES

La creaciéon de empleo y riqueza en la Regién de Murcia estd determinada
por la empresa familiar, siendo a tercera Comunidad Auténoma en este sentido.

Nuestro estudio esta centrado en empresas con un minimo 10 empleados y/o
2 millones € de ventas. Hemos analizado datos de 97.902 empresas espafiolas,
2.957 de la Regién de Murcia, siendo empresas familiares el 79% en Espafna y
el 88% en la Regiéon de Murcia. Con el objetivo de conseguir una imagen mas
fiel de la situacién real se ha recurrido a la mediana para evitar la influencia de
los valores extremos.

Los datos del estudio permiten elaborar el perfil de la empresa familiar
murciana para el afno 2015 (llustracion 96) cuyo analisis comparado (llustracién
97) con el resto de tipos de empresa, la familiar espafiolay la no familiar murciana,
nos permite elaborar un diagndéstico para ofrecer una serie de recomendaciones.

El andlisis realizado durante 2011-2015 abarca un periodo de estudio
especialmente complejo por el ciclo econémico de fuerte crisis con origen en
los mercados financieros. Este hecho supone que el diagndstico econémico-
financiero de la empresa familiar esté marcado por un sesgo indudable respecto
de su situacién en periodos previos, fundamentalmente la existencia de
restricciones crediticias (especialmente bancarias) y unas tasas de mortalidad
empresarial muy relevantes. No obstante, de los resultados se desprende una
innegable tendencia a la mejora y recuperacién de las empresas familiares que
apunta hacia valores previos a la crisis.

Para tener una vision global de la situacién de la empresa familiar murciana
presentamos la llustracién 97. Para cada indicador se ha tomado el valor promedio
de los afios 2013, 2014 y 2015 para tener una imagen de los afios mas recientes.
El valor de referencia es el que presentan las empresas familiares murcianas, el
resto de valores (empresa familiar espafiola y empresa no familiar murciana) se
representan en términos de desviaciones porcentuales por debajo (a la izquierda)
o por encima (a la derecha) respecto al valor de la empresa familiar murciana.
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ILUSTRACION 96.
PERFIL DE LA EMPRESA FAMILIAR MURCIANA.

DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA FAMILIAR MURCIANA

En la Ilustraciéon 98 sintetizamos las principales fortalezas y debilidades
derivadas del andlisis de datos. A partir de esta informacién realizamos el
diagnéstico de situacién de la empresa familiar murciana.

+ Mayor supervivencia (93%) que la empresa no familiar (89%). Las mayores
diferencias se localizan en los sectores de construccién y servicios.

+ Presenta las mayores tasas de crecimiento en el periodo. En 2015 crecieron
sus ventas 7,4% frente a 5,4% (empresa no familiar murciana) y sus activos
4,7% frente a 2,5% (empresa no familiar murciana). Este mayor crecimiento
también aumenta las diferencias en tamafio respecto a la empresa familiar
espafola.

+ Aunque presenta cifras superiores de endeudamiento a corto plazo, la
evolucién es decreciente presentando la mayor tasa de reduccién en el
periodo (10%).
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ILUSTRACION 97.
RESUMEN INDICADORES PROMEDIO 2013-2015.

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%

—MU-f Empresa familiar [88,1%]
—@—ESP-f
@—MU-nf Menos 25 afios [70,4%]

Menos 25 empleados [68,3%]

Sector servicios [57,7%]

Supervivencia [92,8%]

Variacién ventas [4,6%]

Variacion activo [3,2%]

Inmovilizado tangible sobre toda la inversidn [23,5%]
Existencias sobre toda la inversion [11,5%]
Autonomia Financiera [39,1%]
Endeudamiento a largo plazo [9,5%]
Endeudamiento a corto plazo [41,3%]
Coste medio de los recursos ajenos [1,6%)]
Capacidad de Devolucién de Deuda [7,6%]
Ratio de Capital Circulante [66,3%]
Liquidez a corto plazo [102,4%)

Liquideza medio plazo [142,3%]

Garantia a largo plazo [164,2%]
Rentabilidad econdmica [4,1%]

Margen de explotacién [2,6%]
Rentabilidad financiera [5,8%]
Productividad sobre ventas [25,1%]
Productividad sobre gastos de personal [131,1%]

Generacidn de recursos [3,2%]

+ Mayor rentabilidad financiera que la empresa familiar espafola

+ Las empresas familiares murcianas presentan unas cifras superiores de
inversion en inmovilizado tangible que asegura su capacidad productiva.
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ILUSTRACION 98.
FORTALEZAS Y DEBILIDADES EMPRESA FAMILIAR REGION DE MURCIA (MU-F).

Fortalezas Debilidades

e Supervivencia esp. MU-nf e Mortalidad 50-99 empl. (MU-f y MU-nf)
e <25 afios antigliedad e Dimension vs MU-nf
e Servicios y Construccion ¢ Industria y Construccion

e Elevado volumen de existencias esp. MU-nf
¢ Comercio
e Autonomia financiera
Reduccion deuda a corto plazo * Niveles endeudamiento esp. largo plazo
Rentabilidad financiera vs ESP-f *  Construccion y agricultura
e <50 empleados
e Generacion de recursos vs MU-nf

Inversién en Inmovilizado tangible * Consolidadas >25 afios , >99 empl.
* Industriales

Crecimiento
e Agranda diferencias con ESP-f

Margen explotacién vs ESP-f

esp.= especialmente frente / vs = frente
MU-nf= Empresa no familiar R. Murcia / ESP-f = Empresa familiar espanola

+ Respecto a la empresa familiar espanola presenta un mejor margen de
explotacién o capacidad de obtener beneficios con las ventas. Teniendo en
cuenta el crecimiento en ventas cabe pronosticar aumentos de beneficios
totales que permita mejorar la autonomia financiera.

— A mayor dimensién menos mortalidad, sin embargo, en las empresas
murcianas (tanto familiares como no familiares, se produce un aumento
de mortalidad al pasar del intervalo “26 a 49 empleados” al de “50 a 99
empleados”.

— Aunsuperando ala empresa familiar espanola, la empresa familiar murciana
tiene un tamano considerablemente inferior a la empresa no familiar, tanto
en términos de empleados como de ventas. Las empresas con menos de
25 empleados representan el 68% en la empresa familiar murciana frente
al 49% de la empresa no familiar murciana. Los ingresos de la empresa no
fFamiliar murciana (5.163.456€) son 1,9 veces los de la empresa familiar
murciana (2.694.040€). Las mayores diferencias se encuentran en los
sectores industrial y construccién.

— Lasempresas familiares regionales, especialmente de comercio, mantienen
niveles superiores de existencias. Los niveles ociosos de existencias suponen
costes de mantenimiento y almacenaje que repercuten directamente en
su competitividad, asi como el uso de recursos financieros que podrian
planificarse para atender otras necesidades.



WCES

La empresa familiar en la Region de Murcia (2011-2015) RKE:¥4

La teorfa financiera sobre la empresa familiar prevé una mayor capitalizacién
y autonomia financiera de las empresas familiares. Sin embargo, en nuestro
anélisis, las empresas familiares de la Regidon de Murcia muestran un nivel
de capitalizacién algo inferior respecto a los otros grupos.

Se observa un excesivo peso de la deuda, especialmente a largo plazo, un
mayor coste de la deuday una menor capacidad de devolucién. Las mayores
diferencias se producen en el sector de la construccién y agricultura, y en
las empresas de menos de 50 empleados.

Peores cifras de productividad en términos de generacién de recursos
frente a la empresa no familiar murciana, especialmente las empresas
industriales y consolidadas (mds de 25 afos y mas de 99 empleados).

RECOMENDACIONES

El anélisis de resultados de este estudio nos lleva a proponer una serie de
medidas para mejorar la competitividad de las empresas familiares.

Aumento de la dimensién. Constata la relaciéon positiva entre tamafo y
rendimiento una clara recomendacién es aumentar la dimensién de las
empresas familiares. Aunque el 70% tiene planes de crecimiento y en los
Gltimos afios estdn experimentando tasas superiores de crecimiento, sin
embargo, todavia presenta un tamano inferior a las empresas no familiares
afectando a su competitividad.

o Importancia del contexto legal (fiscal y laboral) y politico para impulsar
el crecimiento. Las empresas familiares sefalan estos aspectos como
principales obstaculos al crecimiento.

o Andlisis de los factores especificos que limitan el crecimiento
especialmente a partir de 50 empleados: obligacién auditoria externa,
creacién de comités de empresa, pérdida de bonificaciones en
contratacién, mayor control fiscal, entre otros.

o Atencién a los factores familiares. Las empresas familiares en primera
generacién presentan una mayor rentabilidad. En la transmisién
generacional no se debe desatender los criterios empresariales de
eficiencia y de emprendimiento, para ello se debe planificar de forma
profesional con herramientas como el protocolo familiar.

Estructura financiera. Las mayores deficiencias se relacionan con un peso
excesivo del endeudamiento en la estructura financiera, posiblemente
ligado a los esfuerzos de supervivencia que han realizado las empresas
familiares durante los afos de crisis
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0 Mejora de la posicidon de liquidez a través de herramientas como la
planificacién y gestién de presupuestos de tesoreria.

o Incentivar politicas que favorezcan la autofinanciacién para mejorar
la dotacién de recursos propios donde son capaces de obtener alta
rentabilidad a la vez que mejorarian su autonomia financiera. Las
empresas mas pequefas y mas jovenes deberian ser el segmento
prioritario de actuacién. Las empresas mas consolidadas deben
plantearse la entrada de socios externos a la familia.

o Lasempresas pueden mejorar su gestién financiera a través de fuentes
de financiacion alternativas a las tradicionales, apostando por nuevas
formas de financiacién como el crowdlending, crowdfunding, el MAB, el
MAREF, los business angels, el capital riesgo, adaptdndose a los cambios
del sistema financiero y la mayor importancia del shadow banking.

Estructura productiva.

o Realizar una mejor gestion del almacén controlando las existencias para
reducir costes de estructura, necesidades de financiacion y mejorar las
cifras de productividad.

o La mejora de la competitividad de la empresa familiar murciana
precisa realizar un esfuerzo de modernizacién de equipos, mejora de
procesos y profesionalizaciéon. De esta manera se mejoraran las cifras
de generacién de recursos y productividad.

Herramientas de gestién. Con el fin de poder desarrollar las politicas de
empresa que permitan mejorar las debilidades competitivas detectadas
es necesario apostar de forma permanente por el uso de herramientas
de gestién. En particular junto a herramientas de gestién tradicionales
como el control de costes, el presupuestario, la planificacion financiera,
los presupuestos de tesoreria, etc., y el uso de sistemas de gestién integral
en la empresa (CRM, ERP), es necesario adaptarse al desarrollo de nuevas
herramientas basadas en el uso de los grandes flujos de informaciény la
tecnologia como el business intelligence y el big data.

Profesionalizacién de la gestién tanto de los miembros familiares que
trabajan en la empresa como de los puestos ocupados por directivos
ajenos a la misma. Por ello, es necesaria la inversién permanente en
formaciony capacitacién de personal, asi como la apuesta por la innovacion,
la tecnologia y la I+D (propia o en la colaboracién con organismos
especializados y universidades) que son garantia de mantener una posicion
competitiva.
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e Para laimplementacién de las mejoras propuestas en la empresa familiar
murciana es necesario el correcto funcionamiento y desarrollo de los
6rganos de gobierno corporativo. Ademas del necesario establecimiento
de los mecanismos de gestion basados en la figura del administrador o del
consejo de administracion, las empresas familiares disponen de herramientas
para gestionar especificamente los intereses familiares como el consejo de
familia, la asamblea familiar, el protocolo familiar y la oficina fFamiliar.

ILUSTRACION 99.
RECOMENDACIONES.

Aumento de dimension Estructura productiva

* Contexto legal * Gestion de existencias

* Saltoa 50 empleados * Productividad

* Factores familiares » Disefoy gestionrecursos

Estructurafinanciera Mejora gestion

* Posicion de liquidez * Tecnologiasde la informacion
* Autofinanciacién * Formacién y competitividad

* Financiacidn alternativa « Organos de Gobierno

En la Ilustracion 99 resumimos las recomendaciones. Una idea fundamental
es la interaccién de los distintos dmbitos por lo que deben acometerse
simultdneamente para reforzar sus efectos sobre la competitividad de la empresa.

En sintesis, la empresa familiar es la base de la economia, su fuerza reside,
por un lado, en un profundo conocimiento de productos y mercados que la hace
merecedora de la confianza de sus clientes y, por otro lado, de su flexibilidad
y compromiso para adaptarse a las circunstancias adversas, sabiendo que su
estrategia empresarial es de largo plazo. En términos generales presenta una mejor
situacién que la empresa familiar espafnola. No obstante, respecto a la empresa no
Familiar, nuestro estudio pone de manifiesto la necesidad de acometer mejoras en
innovacién y profesionalizacion, especialmente en las empresas mas consolidadas.
Lejos de ser una mala noticia creemos que emprendiendo las acciones oportunas
tanto empresariales como institucionales se permitird aprovechar el potencial
de mejora de las empresas familiares, incrementando sustancialmente la riqueza
econdmica y social de la Regién de Murcia.
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