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Resumen
Este trabajo de investigacion presenta un analisis comparativo

entre indicadores financieros que determinan a las empresas familiares y a las no
familiares del sector inmobiliario del afio 2009 al 2013, en una muestra de
empresas de Guayaquil. La comparacion de las relaciones de los dos grupos de
empresas se fundamenta en la base de datos de la superintendencia de compafiias
del sector societario donde se encuentran los principales indicadores financieros.
Se logré comprobar que las empresas familiares poseen menores niveles de
endeudamiento que las empresas no familiares debido a su naturaleza, este tipo de
empresas prefiere la autofinanciacion con fondos propios con el objetivo de
mantener el control de la propiedad y la administracién de la compafiia.
Destacando que la principal diferencia entre las empresas estudiadas es la

naturaleza de cada una, el poder de los agentes en la toma de decisiones en cuanto

a endeudamiento y oportunidades.

Abstract

This research presents a comparative analysis of financial indicators that
determine family businesses and non- family real estate from 2008 to 2012 in a
sample of companies of Guayaquil. The comparison of the ratios of the two
groups of companies is based on the database of Superintendecia de companies
corporate sector. It was possible to verify that family firms have lower debt levels
than non-family firms because of their nature, these businesses prefer self-
financing with equity in order to maintain control of the ownership and

management of the company. Stressing that the main difference between the
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companies studied is the nature of each, the power of agents in making decisions

about borrowing and opportunities.

Palabras Clave: Empresa familiar, financiacion, endeudamiento, rentabilidad,

crecimiento, oportunidades, estructura financiera.

Introduccion
Antecedentes

Hoy en dia, la globalizacion y la tecnologia han ocasionado cambios
estructurales en el mundo de las empresas. El contexto en el que se desenvuelve la
empresa actualmente es cada vez mas hostil y competitivo; las empresas necesitan
de nuevas estrategias creativas que impacten al mercado y garanticen su
permanencia. (Garcia-Tenorio Ronda & Sanchez Quirds, 2009)

Desde los inicios de la vida el ser humano se ha encontrado ante dos
realidades que han marcado su existencia a lo largo del tiempo. Estas dos
realidades conocidas como familia y empresa se reconocen entre si como dos
sistemas sociales con caracteristicas disimiles por naturaleza, pero que pueden ser
administradas para su correcto desempefio en conjunto.

La familia es el eje esencial de toda estructura social que produce un poder
patrimonial y participacion en la sociedad. De esta forma la familia incursiona en
varias ambitos donde se desarrolla sociedad y uno de ellos es el campo
empresarial (Mojica Garnica, 2014).

Para establecer una identificacion apropiada acerca de la empresa familiar
en contraste con la empresa no familiar; autores como Romano, Tanewsky &

Smyrnios (2001) se puede considerar a la empresa como familiar cuando: (a) la
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familia ejecuta el control real de la sociedad; (b) parte principal de la
administracion de la empresa corresponde a los miembros de la familia; (c) el
50% de la propiedad del patrimonio corresponde a la familia o varios miembros
de familias.

Existe un extenso consenso sobre la insuficiencia de estudios empiricos
acerca de las principales comparaciones de la gestion financiera en empresas
familiares y no familiares (Morck & Yeung, 2003); se contrasta bajo esta
afirmacion que las distintas composiciones de control y propiedad de las empresas
afectan al desarrollo de sus actividades. (Daily & Dollinger, 1991).

El perfil de la familia en la empresa establecera normativas y estrategias
de todo tipo en la organizacion, destacando las estrategias financieras, las que
generalmente tienen una tendencia conservadora con predileccion por el uso de
los recursos propios. (Navarrete Martinez, 2012)

La gestion financiera es un tema trascendental en el estudio de las
empresas familiares y no familiares; esto dependera exclusivamente de los
objetivos de la empresa produciendo un efecto importante en el desarrollo de la
competitividad en el mercado. (Esparza, Garcia-Pérez de Lema, & Duréndez
Gbmez-Guillamén, 2010)

La importancia de realizar estudios acerca delas empresas familiares se
debe exclusivamente al rol predominante en la economia global. (Morck &
Yeung, 2004)

Segun Navarrete Martinez (2012) en el escenario mundial las empresas
denominadas familiares corresponden al mayor porcentaje de generacion de

riqueza y empleo; lo cual les asigna un espacio importante en el desarrollo de la
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economia. De acuerdo a Poza (2005) el 80% de las empresas en el mundo son
familiares y generan una fuente de empleo del 85% a la poblacion
econdmicamente activa.

En América latina, nueve de cada diez empresas corresponden a empresas
familiares (Belausteguigoitia, 2010). En Ecuador de las 500 empresas mas
grandes el 77% corresponden a empresas familiares, el valor asciende a un 89% si
se incluye a las pequefias y medianas empresas segun datos a noviembre del 2014
(Santillan, 2014). Estos grandes consorcios familiares representan el 51% del
producto interno bruto. (Valda, 2012)

El objetivo de este trabajo de investigacion es analizar los rasgos
financieros que diferencian a las empresas no familiares de las empresas
familiares de la ciudad de Guayaquil del sector inmobiliario; se escogio este
sector debido a la gran cantidad de empresas familiares que se dedican a esta
actividad y a la significancia de participacion que ha tenido este sector en los
ultimos afos.

Para ello, se realizard una revision literaria de teorias y conceptos; se
identificaran variables cuantitativas que miden la rentabilidad, el endeudamiento y
el crecimiento econémico para comprobar la diferente composicién de los
balances entre los dos tipos de empresa mediante un analisis de correlacion lo que
permitira identificar las relaciones en los comportamientos de las variables a
analizar.

Fundamentacion tedrica
En el momento que se va a tomar una decision financiera, constan dos

variables importantes de consideracion, una de ellas es el riesgo y el costo de la
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financiacion; éstas determinaran si la empresa se financia con fondos propios o
ajenos. Esta eleccion incide en el nivel de endeudamiento de la empresa y la
composicion de la estructura financiera. (Myers, The capital structure puzzle,
1984)

Para una correcta estructura financiera, es necesario relacionar el manejo
de recursos propios y ajenos, buscando la maximizacion del valor de la empresa
para los accionistas. Esto se conoce cuando la relacion valor empresa y ratio de
endeudamiento demuestra que proporcion maximiza el valor de la empresa.
(Navarrete Martinez, 2012)

Modigliani y Miller (1958) manifiestan que la estructura de capital de la
empresa es considerado como el punto de partida para las teorias vigentes que
tratan de explicar que el valor de mercado de la empresa tiene independencia con
la estructura financiera de la misma.

Bajo el enfoque de Modigliani y Miller (1958) se analizara en esta
investigacion las teorias mas relevantes acerca del estudio del comportamiento
financiero de las empresas familiares con un acercamiento a las corrientes
modernas de los mercados imperfectos.

Las continuas hipotesis han atenuado la vision radical de Modigliani y
Miller; de esta forma se originaron algunas aproximaciones tedricas que explican
la estructura de capital en cuatro lineas de investigacion. (Navarrete Martinez,
2012) En primera instancia se encuentra a Jensen y Meckling en 1976 quienes
desarrollaron la teoria de los costes de agencia. Para Ross (1977) la teoria de las
sefiales informativas haciendo alusion a que la estructura financiera acta como

sefial informativa. En el afio 1984 Stewart Myers y Majluf mostraron la teoria de
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la jerarquia de preferencias la cual estaba basada en estudios previos de
Donaldson (1961); de forma paralela Myers expuso la teoria del equilibrio
estatico.

En este estudio también se incluye otra linea de investigacion, la cual hace
énfasis factores que intervienen en la toma de decisiones financieras de las
empresas; esta linea de investigacion asevera que la estructura financiera de una
empresa es escogida de acuerdo a los beneficios y perjuicios ocasionados por el
endeudamiento y el capital propio. (Titman & Wessels, 1988).

De acuerdo a Vendrell Vilanova (2008) la forma en como la empresa
adopta el nivel de endeudamiento es el efecto de una interaccion de diversos
factores como pueden ser econdmicos-empresariales, legales o institucionales, asi
como también factores macroeconémicos.

A continuacion se procedera a describir la influencia de los factores
mencionados con el endeudamiento de la compafiia haciendo un analisis de las
teorias que con anterioridad se mencionaron.

Teoria del equilibrio estatico

La teoria del equilibrio estatico respalda la efectividad de la estructura
Optima de capital y del endeudamiento de forma que se mantengan constantes los
activos y la inversion. (Myers, The capital structure puzzle, 1984)

Generalmente la estructura financiera de la empresa tiene una estrecha
relacién con dos efectos: los costos de quiebra y el del ahorro fiscal (Azofra,
Saona, & Vallelado, 2007). Cuando la empresa atraviesa por periodos de
endeudamiento no puede hacerse cargo de las obligaciones lo que la llevara a

riesgo de quiebra; por lo tanto se produce una relacion inversa que se traduce en
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que a mayor endeudamiento mayores probabilidades de quiebra. (Navarrete
Martinez, 2012).

Es importante también analizar la relacion entre los costes de deudas y los
costes de insolvencia los cuales pueden ser directos como gastos administrativos,
honorarios de abogados y otros de tipo legal; son indirectos cuando se refiere al
detrimento de la imagen de la empresa, debido a incumplimientos lo que hace que
los clientes pierdan la confianza y genera una caida en las ventas. En la medida
que la empresa vaya adquiriendo deudas, aumentaran los impuestos que debe
pagar, asi como también las obligaciones concernientes a pago de préstamos e
incrementara en la misma medida los riesgos de quiebra. (Scott, 1976)

La empresa puede maximizar su valor cuando logra alcanzar la
combinacion de recursos propios y ajenos de esta forma se genera una
minimizacién en los costos de capital (Hackbarth, Hennessy, & Leland, 2004).
Tomando esta presuncion como cierta todas las empresas deben tener un nivel de
endeudamiento 6ptimo. Sin embargo, la situacién no es asi, debido a las diversas
situaciones compuestas por factores financieros que no pueden ser facilmente
controlados. (Navarrete Martinez, 2012)

Para alcanzar un nivel 6ptimo de endeudamiento se realizan costos de
ajustes, estos costos son recursos cominmente conocidos para provocar una
variacion en el nivel de endeudamiento (Lopez Gracia & Sanchez Andujar, 2007)
Teoria de los costes de agencia

La empresa es considerada como un conjunto de formalidades entre
diferentes factores de produccion, los cuales buscan sus propios intereses. La

teoria de la agencia relaciona a la empresa con la unién de un proceso complejo
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donde los objetivos de los agentes econdmicos logran un punto de equilibrio
dentro del marco de relaciones convenidas. (Jensen & Meckling, 1976)

Segun Fama (1980) la empresa es también concebida como un equipo, en
el cual los actores principales actdan de acuerdo a sus intereses personales pero
que tienen pleno conocimiento de que solo podran sobrevivir si actian en
conjunto frente a otros grupos en el mercado.

La teoria de la agencia establece la relacion entre una persona gque actda
como principal y contrata a otra persona gque actia como el agente bajo la figura
de un contrato para la realizacion de una actividad que tiene un fin especifico.
Esto implica que el principal delega autoridad al agente; la delegacion de
autoridad al agente generara ciertos costos de agencia. (Jensen & Meckling,
1976).

Los costos de agencia produciran conflictos de dos tipos: (a) conflictos causados
por la diferencia de intereses entre accionistas, dirigentes y no dirigentes de la
empresa acerca del financiamiento por capital propio; en la medida que la
direccién pueda preferir su funcion de utilidad en lugar de la de los accionistas,
(b) conflictos causados entre accionistas y acreedores de deuda de la empresa el
cual se origina por el financiamiento haciendo uso de recursos ajenos; en la
medida de que los accionistas puedan efectuar inversiones por debajo del nivel
Optimo, no aprovechando realmente la verdaderas oportunidades rentables de
inversion, causando un perjuicio para los acreedores. (Jensen & Meckling, 1976)

De acuerdo al razonamiento de Vendrell Vilanova (2008) cuando surgen
conflictos de intereses entre accionistas y dirigentes se pueden atenuar mediante la

emision de deuda, debido a que esto disminuye los costos de agencia y en
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consecuencia aumenta el valor de la empresa. De forma inversa ocurre en el caso
de los conflictos entre accionistas y acreedores, debido a que los costos de agencia
seran mayores cuando el nivel de endeudamiento sea mayor; siendo es este caso la
emision de la deuda un aspecto determinante para la disminucion del valor de la
empresa.

Tomando en cuenta las disonancias en cuanto a la toma de decisiones de
cualquiera de los dos actores al nivel de informacidn entre agente y accionista,
afectara sin duda a las disposiciones financieras de la empresa originando lo que
se conoce como costos de informacion asimétrica.

Teoria de las asimetrias informativas o sefiales informativas

La asimetria en la informacion se origina principalmente cuando ocurre la
secesion entre propiedad y control entre los que contribuyen con los fondos y los
responsables del uso de éstos. (Fama & French, 2002)

La situacion debe ser entendida desde el contexto en el que el accionista
conserva informacidn privilegiada acerca de las finanzas de la empresa o las
oportunidades sobre futuras inversiones. Dentro de los distintos individuos que
existen en una empresa y tienen interés en ella, no tienen el mismo nivel de acceso
a la informacion que otros; y en la mayoria de los casos los grupos de individuos
que tienen acceso no tienen la capacidad para transmitir esta informacion al
mercado. (Navarrete Martinez, 2012).

Los problemas de asimetria en la informacion se presentan cuando la
empresa busca la financiacion de un proyecto a los mercados financieros, debido a
que el mercado de capital no conoce el empleo de los recursos y espera que se

promuevan acciones oportunistas.
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Desde la perspectiva de Acedo Ramirez (2005) los comportamientos con
tendencia oportunista producen dos efectos negativos que tienen incidencia
directa en la estructura de capital de la empresa, estos son: (a) seleccion adversa,
es originada mediante la formalizacién de los acuerdos contractuales a causa de
que ninguna de las partes sabe la capacidad de la parte contraria.

Se evidencia cuando la empresa financia proyectos de inversion con un
valor actual positivo con costo que no se justifica por el riesgo que implica a falta
de fondos externos (Arrow, 1965; Vendrell Vilanova (2008), (b) riesgo moral se
origina después de la relacién contractual cuando los directivos toman decisiones
en beneficio propio, debido a la dificultad del control por parte de los accionistas
una vez que se ha obtenido la financiacion; de la misma forma es para los
acreedores con los accionistas. (Bryant, 1980)

Teoria de la jerarquia de las preferencias

La teoria de la jerarquia de las preferencias es expuesta por Myers (1984)
basandose en los estudios de Donaldson (1961) los cuales determinaron la
premisa de que los directivos de las empresas prefieren el financiamiento en base
a los fondos propios, dejando la opcion de los fondos ajenos para casos
excepcionales.

Por su parte Myers y Majluf (1984) establecen que el procedimiento
financiero de la empresa esta basado en un orden jerarquico, en consecuencia de
la existencia de las asimetrias informativas y los costos asociados. Cuando
concurre asimetria en la informacion el costo de recursos ajenos es mayor a los

recursos propios; por lo tanto, las empresas van a preferir un financiamiento con
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recursos propios. (Frank & Goyal, 2009). En la medida que se avance en la escala
jerarquica, los costos para la obtencion de fondos aumentaran.

Con respecto a lo anterior, es claro reconocer que los accionistas van a
optar por mantener niveles altos de fondos propios evitando estar endeudadas en
la menor capacidad posible. Sin embargo, esta teoria posee ciertas limitaciones,
debido a que se basa en empresas que cotizan en la bolsa. (Navarrete Martinez,
2012).

En resumen, las teorias previamente repasadas nos demuestran que la
deuda es relevante, y de acuerdo a sus efectos puede aumentar o disminuir el valor
de la empresa. La emision de deuda es una forma de transferir informacion al
mercado Yy la atenuacion de dificultades de subinversion y sobreinversion por los
gue muchas veces pasa la empresa debido a las asimetrias informativas.
(Navarrete Martinez, 2012)

Fundamentacién Conceptual

Para este estudio, es importante tener claras ciertas premisas y conceptos
acerca del tema en exposicion, para explicar la relacion de las variables.
Empresa familiar

A lo largo de los afios, varios autores han tratado de definir qué es una
empresa familiar; aln en la actualidad no se ha podido determinar con certeza una
teoria que incorpore a la empresa denominada familiar.

A pesar de que no exista un acuerdo para definir a una empresa familiar,
se pueden identificar tres aspectos que caracterizan a la organizacion como son:
(@) mantenimiento de la direccidn, (b) propiedad por parte de la familia, ()

implicacion familiar y la transferencia generacional de la empresa. (Ayala, 2003)

10
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Cuando una empresa familiar dispone de insuficientes recursos tendra
mayores dificultades para realizar inversiones que provoquen crecimiento a la
organizacion. Bajo el aspecto financiero, las empresas familiares tendran
preferencia por una jerarquia de financiacién como se ha demostrado en varios
estudios empiricos, se inicia con la autofinanciacion, se sigue con el
endeudamiento bancario y por Gltimo los incrementos de capital. (Gallizo &
Véazquez, 2013)

Empresas familiares del sector inmobiliario en Guayaquil

Segun Naveda (2013) el mercado inmobiliario en Ecuador ha
experimentado grandes cambios, y es hoy en dia un importante dinamizador de la
economia, en especial, porque en este sector todos los actores toman parte para
generar una efectiva conexion. En el sector publico es cada vez més evidente la
participacion del BIESS; mientras que en el sector privado, las tasas de interés han
reducido significativamente para la aprobacion de créditos hipotecarios; y de
forma paralela los constructores y promotores inmobiliarios han logrado
establecer un exitoso mercado, donde la oferta ha incrementado en grandes
cantidades.

La ciudad de Guayaquil, al ser el puerto principal, concentra la mayoria de
las empresas familiares debido al constante movimiento comercial y a los nuevos
emprendimientos que surgen a diario.

La mayoria de las promotoras inmobiliarias existentes en Guayaquil

corresponden a consorcios familiares segin datos de la Superintendencia de

compafiias, la cifra aumenta cada afio; sin embargo también ha aumentado la cifra

11



Analisis de gestion financiera de las empresas familiares y no familiares del
sector inmobiliario
Brenda Mendoza Viteri
de promotoras inmobiliarias que se disolvieron debido al endeudamiento y la falta
de continuidad que impide el crecimiento de las compafiias.
Fundamentacion Referencial

De acuerdo a la presente investigacion se puede determinar que la relacion
que se esta planteando como problema de investigacion se ha desarrollado en
otros paises; existen varios trabajos donde tratan a las variables de forma
independiente, estos trabajos han demostrado que las interacciones entre empresa
y familia son complejas, asi lo comprueba Navarrete Martinez con su tesis
doctoral acerca del comportamiento financiero de las empresas familiares
concluyendo que la problematica radica en las decisiones sobre el endeudamiento
de la empresa a cargo de la familia.

En el transcurso de los ultimos afios se han realizado diferentes estudios
empiricos en los que se explican los principales rasgos financieros de empresas
familiares y no familiares; sin embargo, en Ecuador no se ha propuesto el estudio
para determinar el comportamiento financiero de las empresas locales. A
continuacion se explicaran las variables propuestas para el presente estudio.
Rentabilidad

Segun los estudios de varios autores el analisis de la rentabilidad mediante
la comparacion de medidas de rendimiento entre las empresas familiares y no
familiares presenta resultados que respaldan que las empresas familiares logran
tener mayores beneficios que las no familiares en tasas de crecimiento mayores,
elevado capital circulante y bajo niveles de endeudamiento. (McConaughy,
Matthews, & Fialko, 2001)

Desde el punto de vista de Duréndez Gomez-Guillamon & Garcia Pérez de

12
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Lema (2005) las empresas familiares obtienen resultados calculados en base a

beneficios, productividad o rentabilidad mayores que los que las empresas no

familiares obtienen en consecuencia con el empleo de la teoria de la agencia.

Por su parte Harvey (1999) concluyé que las empresas familiares poseen
mayores indices de rentabilidad en inversion con respecto a las no familiares

debido a que consiguen mayores incentivos para el uso eficiente de los recursos.

Crecimiento

De acuerdo a Daily y Dollinger (1992) las empresas familiares exponen
tasas de crecimiento menores comparadas con las empresas no familiares, en
efecto de la existencia de una amplia diferencia entre las estrategias corporativas
de estos dos tipos de empresas. Se evidencia en los objetivos del gerente en
funcién de su pertenencia al grupo familiar o no; es decir, mientras el gerente de
la empresa sea un agente externo a la familia aplicara estrategias de gestion que
fomenten el crecimiento de la empresa en mayor medida en contraste con el

gerente que pertenece a la familia.

Segun Westhead y Cowling (1997) las empresas no familiares presentan
mayores tasas de crecimiento. Las empresas familiares anteponen el control de la

compafiia aln si esto significa hipotecar su crecimiento.

Endeudamiento

Las fuentes de financiacion predilectas de las empresas familiares se basa
en el capital propio debido a que los directivos temen a perder el control de la

sociedad. (Hamilton & Fox, 1998). Varios estudios probados en Australia acerca

13
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de los factores que afectan a las decisiones de financiacion concluyeron que las

empresas familiares se capitalizan de preferencia con los préstamos internos del

grupo familiar por el riesgo de la pérdida de control. Romano et. al (2001)

Bajo este enfoque McConaughy et. al (2001) demostr6 que las empresas
familiares presentan menores niveles de endeudamiento que las empresas no

familiares.

Metodologia

El objetivo principal de esta investigacion se fundamenta en la
determinacion de rasgos financieros que distinguen a las empresas familiares de
las no familiares del sector inmobiliario de la ciudad de Guayaquil.

Bajo el enfoque positivista mediante el método deductivo se llevara a cabo
la investigacion, de forma que se parte de premisas hasta llegar a las conclusiones
del trabajo.

Variables de estudio

A continuacion en la tabla 1 se explicara la variable dependiente
endeudamiento y en la tabla 2 se explicaran las variables independientes
propuestas para diferenciar las caracteristicas financieras de las empresas

familiares frente a las no familiares; estas son: (a) rentabilidad y (b) crecimiento.

14
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Tabla 1. Variable dependiente de estudio

Variable dependiente

Endeudamiento

Tabla 2. Variables independientes de estudio

Variables independientes

Rentabilidad financiera

Crecimiento

Hipotesis

A continuacion en la tabla 3 se expondran las hipotesis que se plantearan

en esta investigacion.

15
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Tabla 3. Hipdtesis de correlacion

Hipotesis

1. Existe correlacion negativa entre endeudamiento y
rentabilidad financiera en las empresas familiares y no
familiares.
2. Existe correlacion positiva entre endeudamiento y

crecimiento en las empresas familiares y no familiares.

Obtencion de datos

Los datos se obtendran de la base de datos del sector societario de la
Superintendencia de compafiias de las compafiias activas del sector. Estos datos
son cuantitativos debido a que las variables a estudiar son continuas; los datos se
presentan de forma normal.

Se realiz6 un andlisis de correlacion entre la variable dependiente y las
variables independientes en un trabajo de serie de tiempo que comprenden los
afios 2009 a 2013 de las empresas activas del sector inmobiliario en la ciudad de
Guayaquil debido a que se cuenta con los datos completos en este periodo de afos
y se pueden analizar las variables planteadas.

Muestra

Para delimitar la muestra se tomaran en consideracion las siguientes

restricciones: (a) &mbito geogréafico ciudad de Guayaquil; (b) empresas PYMES

con un rango de trabajadores entre 50 a 250 trabajadores; (c) se consideraran a las
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empresas en las cuales se encuentren los datos completos; (d) periodo de estudio:
2009 a 2013; (e) forma juridica: sociedad anénima. La base de datos aporté la
existencia 2074 empresas activas que comprenden los afios previamente
mencionados.

Luego de analizar las empresas segun los criterios antes descritos y
descartando a las empresas que no aportaban la informacion completa, se obtuvo
una muestra de 21 empresas familiares y 21 empresas no familiares.

Para determinar si una empresa es familiar o no, se realizd una bldsqueda
exhaustiva de cada empresa seleccionada, se busco informacion referente a la
constitucion, accionistas, balances anuales, personal empleado e indicadores de
rentabilidad, crecimiento y endeudamiento.

Empresas seleccionadas
Mediante la tabla 4 se exponen las empresas familiares y no familiares

seleccionadas para el estudio.

Tabla 4. Lista de empresas familiares y no familiares seleccionadas

EMPRESAS FAMILIARES EMPRESAS NO
FAMILIARES
1 INMOBILIARIA BRAVO ROMERO 1 CARGRAF S.A.
IBROM S.A.
2 CORPJUNIOR .A. 2 PREDIAL LA FRAGUA S.A.
FRAGUASA
3 PAMAO S.A. 3 INMOBILIARIA PAC SA
PACSA
4 UNIVERCORPSA S.A. 4 LUPENDT S.A.
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5 INMOBILIARIA MARIA PAULA S.A. 5 MESSINA S.A.

6 IMPIEGO S.A. 6 HAMZACORP S.A.

7 DIENVAPA C.A. 7 EMPRESURE S.A.

8 JARABA S.A. INMOBILIARIA 8 INMOBILIARIA CIVIL

JARAMILLO BARRENO LEGIEN S.A.

9 DERTYPLUS S.A. 9 WATLING S.A.

10 BEINASCO S.A. 10 CARGAFLEC S.A.

11 FAIZAH S.A. 11 DIANSER S.A.

12 ALTAMURA S.A. 12 BRISLYNG S.A.

13 PACIFICENTRO S.A. 13 MORNIN S.A.

14 ARROBO & ASOCIADOS S.A. 14 INMOBILIARIA SAMIRA
INMOSAMI S.A.

15 JEMONT S.A. 15 OPUSQUIL S.A.

16 WOTTANCORP S.A. 16 MEGLIO S.A.

17 DIDEMISS S.A. 17 RECAXTAS.A.

18 REGYNEWSA S.A. 18 SORTORSA S.A.

19 SERMALIT S.A. 19 NEGOPLUS S.A.

20 INPAL S.A. INMOBILIARIA PASTOR 20 ECUABIENES S.A.

LEON
21 ASCORPTRESCIENTOS S.A. 21 MULTIOPTIONS S.A.

Anadlisis de resultados

Para obtener los resultados, se realizd un analisis de correlacién entre la

variable dependiente y la variable independiente para probar las hipotesis
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planteadas.

Para abordar los resultados a continuacion se elaboré la prueba estadistica
de correlacion de Pearson; se realizo esta prueba basada en los datos anuales de
las empresas familiares y no familiares. Para la primera prueba se tomo en
consideracién el promedio de las empresas para cada indicador que se estudio;
estos son: (a) Endeudamiento, (b) rentabilidad financiera y (c) crecimiento basado

en margen neto.

A continuacion en la tabla 5 se muestra como se organizaron los datos
para el andlisis de correlacion entre la variable endeudamiento y rentabilidad en

empresas familiares.

Tabla 5. Promedio de indicadores de Rentabilidad y Endeudamiento en Empresas

Familiares.
Afios Rentabilidad \ Endeudamiento \
2009 0.117890476 33.84657143
2010 0.154128571 82.56043333
2011 0.3057 120.0865667
2012 -2.2855381 -2066.481652
2013 0.011599995 19.69410478

Mediante la prueba estadistica de correlacion de Pearson y segun la tabla 6
se obtuvo que la relacion es positiva al tener un coeficiente de 0.9 con una
relacion directa y fuerte en las empresas familiares por lo que se rechaza la

hipotesis 1.
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Tabla 6. Coeficiente de correlacion entre endeudamiento y rentabilidad en

empresas familiares

Correlation Coefficients Matrix

Critic
al
value
Sample size 4 (2%) 6.96456

0.117

8904 | 33.84657

7619 | 1428571
047 4

Pearson Correlation

0.11789047619047 Coefficient 1.
R Standard Error
t

p-value
HO (2%)
Pearson Correlation 0.998
33.8465714285714 Coefficient 19 1.
0.001
R Standard Error 81
23.47
t 793
0.001
p-value 81
reject
HO (2%) ed
R
Variable vs. Variable R
33.8465714285714 vs.
0.11789047619047 0.99819

A continuacion en la figura 1 se muestra la correlacion positiva de las

variables mencionadas.
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Figura 1. Correlacién entre endeudamiento y rentabilidad econdémica en empresas

familiares

En la tabla 7 se muestra cOmo se organizaron los datos para el analisis de

correlacion entre la variable endeudamiento y crecimiento en empresas familiares.

Tabla 7. Promedio de indicadores de Endeudamiento y Crecimiento en Empresas

Familiares.
Anos Crecimiento Endeudamiento
2009 0.103557143 33.84657143
2010 0.054157143 82.56043333
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0.119885714 120.0865667

2012

0.029285714 -2066.481652

2013

0.12092381 19.69410478

En la tabla 8 se evidencia que la correlacion entre el endeudamiento y el

crecimiento en las empresas familiares es positiva directa con un coeficiente de

0.7 por lo que la hipdtesis 2 se acepta y en la figura 2 se muestra la correlacién

positiva de las variables mencionadas.

Tabla 8. Coeficiente de correlacion entre endeudamiento y crecimiento en

empresas familiares

Correlation Coefficients Matrix

Critical
value
Sample size 4 (2%) 6.96456
0.10355
7142857 | 33.846571
14 4285714
Pearson Correlation
0.10355714285714 Coefficient 1.
R Standard Error
t
p-value
HO (2%)
Pearson Correlation
33.8465714285714 Coefficient 0.73688 1.
R Standard Error 0.22851
t 1.5415
p-value 0.26312
HO (2%) accepted
R
Variable vs. Variable R
33.8465714285714 vs.
0.10355714285714 0.73688
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Correlacion Crecimiento y
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Figura 2. Correlacion entre endeudamiento y crecimiento en empresas familiares

Para evaluar a las empresas no familiares se sigui6 el mismo

procedimiento. A continuacién en la tabla 9 se muestra cémo se organizaron los

datos para el analisis de correlacién entre la variable endeudamiento y

rentabilidad en empresas no familiares.

Tabla 9. Promedio de indicadores de Rentabilidad y Endeudamiento en Empresas

no Familiares.
Anos Rentabilidad Endeudamiento
2009 0.251243 41.712262
2010 0.160067 37.01689524
2011 0.242762 162.4941429
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2012

15.390724 22.43033333

2013

0.152857 24.13607852

Se obtuvo segun la tabla 10 que la relacion entre endeudamiento y

rentabilidad econdmica es negativa al tener un coeficiente de -0.38 por lo que se

acepta la hipotesis 1 y en la figura 3 se muestra la correlacion negativa de las

variables mencionadas.

Tabla 10. Coeficiente de correlacion entre endeudamiento y rentabilidad en

empresas no familiares

Correlation Coefficients Matrix

Critical 6.964
Sample size 4 value (2%) 56
41.71
22619
0.25124285 | 04761
714285 9
Pearson Correlation
0.25124285714285 Coefficient 1.
R Standard Error
t
p-value
HO (2%)
Pearson Correlation
41.7122619047619 Coefficient -0.38036 1.
R Standard Error 0.42766
t -0.58163
p-value 0.61964
HO (2%) accepted
R
Variable vs. Variable R
41.7122619047619 vs.
0.25124285714285 -0.38036
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Figura 3. Correlacidn entre endeudamiento y rentabilidad econdémica en

empresas no familiares

A continuacion en la tabla 11 se muestra como se organizaron los datos

para el andlisis de correlacion entre la variable endeudamiento y crecimiento en

empresas no familiares.

Tabla 11. Promedio de indicadores de Crecimiento y Endeudamiento en

Empresas no Familiares.

Afos Crecimiento Endeudamiento
2009 0.086533333 41.7122619
2010 0.071961905 37.01689524
2011 170.6945095 162.4941429
2012 -3.024028667 22.43033333
2013 -0.657942857 24.13607852
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Finalmente en la tabla 12 se obtuvo que la relacién entre endeudamiento y
crecimiento es positiva al tener un coeficiente de 0.9 en las empresas no
familiares; por lo tanto, la hipétesis de acepta y en la figura 4 se muestra la

correlacion positiva de las variables mencionadas.

Tabla 12. Coeficiente de correlacion entre endeudamiento y crecimiento en

empresas no familiares

Correlation Coefficients Matrix

Critical
value 6.9645
Sample size 4 (2%) 6

0.086533 | 41.712
3333333 | 261904
3 7619

Pearson Correlation

0.08653333333333 Coefficient 1.
R Standard Error
t

p-value
HO (2%)
Pearson Correlation

41.7122619047619 Coefficient 0.99636 1.
R Standard Error 0.00364
t 16.52191
p-value 0.00364
HO (2%) rejected

R

Variable vs. Variable R
41.7122619047619 vs.
0.08653333333333 0.99636
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Figura 4. Correlacion entre endeudamiento y crecimiento en empresas no

familiares.

Conclusiones

De acuerdo a las dos hipotesis planteadas en esta investigacion, se ha
podido examinar y determinar las semejanzas y diferencias en los rasgos

financieros de las empresas familiares y no familiares.

Se logro comprobar que las empresas familiares poseen menores niveles
de endeudamiento que las empresas no familiares debido a su naturaleza, este tipo

de empresas prefiere la autofinanciacion con fondos propios con el objetivo de
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mantener el control de la propiedad y la administracion de la compafiia.

En cuanto a la relacién con la rentabilidad, influye de manera positiva
debido a que el endeudamiento es estable a lo largo de los afios lo que hace que no
incurran en un apalancamiento a largo plazo que haga que sacrifiquen recursos y

provocando menor rentabilidad.

Por otra parte, las empresas no familiares presentan una correlacién
negativa entre endeudamiento y rentabilidad debido a que en contraste con la
naturaleza de las empresas familiares; las empresas no familiares tienen mayores
niveles de endeudamiento, generando un apalancamiento que sacrifica recursos e
influye en la rentabilidad de la empresa en manejo de activos y con su situacion

patrimonial.

Entre la relaciéon de endeudamiento y crecimiento en empresas familiares
es positiva; sin embargo el crecimiento se presenta sostenido en un mismo
porcentaje segun los afios analizados, debido a que el endeudamiento es estable y

se realiza principalmente con fondos propios.

En cuanto a las empresas no familiares el crecimiento se evidencia de
forma positiva y en crecimiento mas rapido que las empresas familiares. Esto se
acontece debido a que al tener mayor inyeccion de capital en la empresa de
diferentes fuentes, no solo propios; la empresa no familiar accede a mayores
beneficios como participaciones de grupos extranjeros y diversificacion de
operaciones ampliando mas sus horizontes. En las empresas familiares también

puede acontecer esto pero es en menor medida.
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Finalmente se puede concluir que la principal diferencia entre las empresas
estudiadas es la naturaleza de cada una, el poder de los agentes en la toma de

decisiones en cuanto a endeudamiento y oportunidades.
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