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Introduccion

Mucho se ha investigado sobre las empresas familiares para poder establecer si
existe una correlacién positiva entre la propiedad cerrada de una empresa y su renta-
bilidad. A la fecha, no hay hallazgos concluyentes, pero la mayorfa de los informes
tienden a identificar beneficios positivos. Habitualmente los estudios se limitan a mer-
cados aislados y se relacionan con distintos periodos temporales, de modo que
resulta dificil establecer una conclusién general y amplia. Con la presentacion en este
informe del CS Family 900 Universe (un universo de CS formado por 900 empresas
familiares), nos proponemos seguir profundizando las conclusiones de varios trabajos
anteriores de investigacion de Credit Suisse sobre empresas familiares, en particular
el articulo técnico de Credit Suisse 01 denominado "Family Businesses in Europe:
Growth Trends and Challenges” de febrero de 2007, “The Life-Cycle of UK Family
Businesses” de julio de 2008, “Credit Suisse Research Institute's Asian Family Busi-
nesses Report 2011" y “Family businesses: Sustaining Performance 2012" y enfo-
carnos en determinar si existen argumentos empresariales a favor de las empresas
familiares en el mundo y, por cierto, si existen argumentos de inversion para accionis-
tas externos.

En el informe técnico de Credit Suisse "Family Businesses in Europe: Growth
Trends and Challenges" de septiembre de 2007, resaltamos varios puntos fuertes
que caracterizan a las empresas familiares.

e El compromiso a largo plazo de sus propietarios

* Una estructura de propiedad visible e identificable, a diferencia de una estructura

de propiedad en manos de numerosos inversores institucionales

* Propietarios que tienen un historial de apoyar a sus empresas durante periodos

dificiles

* Nombres comerciales que continlian abriendo puertas en la comunidad empresarial

* Coherencia en la toma de decisiones y en la préactica empresarial, reduciendo asf

los riesgos empresariales para los proveedores externos de capital

* Una mejor alineacion de los intereses de la direccién y de los propietarios

A esto, ahora cabria afadirle varias caracteristicas que permiten dilucidar en qué
se distinguen las empresas familiares y por qué el perfil de rentabilidad es diferente
del universo general de empresas:

® El deseo de mantener el control genera mas prudencia y se traduce en una

gestién y una estrategia més eficiente

e Enfasis en el desarrollo de marcas y productos de valor agregado, lo que natu-

ralmente va unido a los aspectos negativos que el fracaso publico conlleva para
los propietarios de empresas familiares

¢ Debido al énfasis en las actividades centrales, son menos proclives a las adqui-

siciones y su crecimiento es organico

e Laintensidad de la inversion, ya sea |+D o inversiones generales en bienes de

capital, es menor, pero la reduccion méas limitada del ROE (rendimiento del patri-
monio) sugiere que la inversién y la 1+D son mas eficientes.

® Menos volatilidad que en las empresas con estructura de capital més abierta

* Creacion de valor mediante el crecimiento de los activos y unos mayores diferen-

ciales de rentabilidad del flujo de efectivo

La iniciativa empresarial es el fruto de la oportunidad y la necesidad. En vista de
que la coyuntura macroeconémica se caracteriza hoy por una mayor desregulacién y
una menor participacién del Estado, hemos observado que las empresas familiares
no son Unicamente catalizadoras clave del crecimiento econémico sino también
empleadores de primer orden. Por ello resulta fundamental comprender cémo mar-
chan estas empresas y por qué, y cémo habran de repercutir en las politicas macro-
econdmicas y en el desempefio del mercado accionario. Al disminuir la participacion
del Estado en la economia en todo el mundo, los empresarios seran los innovadores
y los catalizadores del crecimiento y desarrollo en el futuro.

Stefano Natella

Global Head of Equity Research, Investment Banking

Giles Keating

Vice Chairman of IS&R and Deputy Global Chief Investment Officer, Private Banking
& Wealth Management
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Por primera vez, nos proponemos establecer si las empresas familiares
crean riqueza en el mundo, y en tal caso, como lo hacen. Comparamos el
ciclo de crecimiento y la rentabilidad de las empresas familiares del
mundo con el MSCI ACWI, ademas de las diferencias en las estrategias
empresariales para entender el porqué de la rentabilidad superior de las

empresas familiares. T .
Julia Dawson y Richard Kersley
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e El universo CS Global Family 900 ha registrado un

excedente de rentabilidad de 4,5% medido por la tasa
de crecimiento anual compuesto (CAGR, en inglés)
frente al indice MSCI All Countries World desde 2006.
Invertir junto con el fundador genera las mejores ren-
tabilidades para el accionista y el rendimiento superior
va disminuyendo en las generaciones subsiguientes.
Las empresas familiares son un modelo de negocio
con un ROE (rentabilidad del patrimonio) mas bajo en
los mercados mas desarrollados de EE.UU. y Europa.
El ROE es més alto en Asia y EMEA. Un ROE més
bajo es indicativo de estrategias més conservadoras y
de prioridades més generales de los propietarios de
empresas familiares, que transcienden la simple ren-
tabilidad financiera.

Sin embargo, a largo plazo, las empresas familiares en
el universo CS Global Family 900 han duplicado la
ganancia econémica —ganancias que sobrepasan el
costo de oportunidad de utilizar los activos o el capi-
tal— en comparacién con los indices de referencia.
Para fines ilustrativos, incluimos los estudios de caso
de Wal-Mart, Alfa Laval y Sino Biopharmaceuticals.
Las empresas familiares se negocian con unos multi-
plos VE/EBITDA y PB (precio-valor contable) ligera-
mente més altos que los indices de referencia. La
revalorizacién de las acciones guarda estrecha corre-
lacién con la generacién de ganancias econémicas.
El apalancamiento es menor en las empresas familia-
res de EE.UU. y de Europa, como también surgia de
investigaciones anteriores. Podemos reducir el apa-
lancamiento tras una crisis con mas rapidez en com-
paracién con los indices de referencia. El apalanca-
miento de las empresas familiares en Asia, en cambio,
es mas alto.

El ciclo de negocio es mas suave y estable. Se observa
que el crecimiento de las ventas es menos volatil a lo
largo del ciclo, con méaximos més bajos y fondos
menos pronunciados.

Las empresas familiares invierten menos en 1+D. En
EE.UU., la intensidad de I+D es de tan sélo el 25% de

los niveles de referencia; en Europa, se sitda un
20% por debajo de la referencia. Si bien estas
cifras son indicativas de un estilo de gestién més
conservador, también consideramos que reflejan
una [+D més eficiente, a juzgar por la diferencia
relativamente limitada de rentabilidades.

El crecimiento de las empresas familiares es
orgénico. Desde 1990, las fusiones y adquisi-
ciones han representado tan sélo el 2,1% de
las ventas frente al 5,8% en las empresas no
familiares. Asimismo, observamos que las
empresas familiares realizan mejores adquisi-
ciones y a precios més baratos, como se des-
prende de las mejores cifras de crecimiento y
rentabilidad que registran en los tres afios pos-
teriores a una adquisicion.

Los riesgos de gobierno corporativo estan
sobrestimados. Evaluamos las medidas empiri-
cas de calidad de la contabilidad como baréme-
tro del gobierno corporativo y encontramos que
existe una alineacién mas estrecha entre pro-
pietarios y participaciones minoritarias que la
que el mercado entiende. La calidad de la con-
tabilidad en las empresas familiares es superior
y refleja el énfasis de los propietarios en preser-
var el patrimonio a largo plazo.

Hallamos que la "supervivencia" y la transicién
son mas faciles en sectores con mayor depen-
dencia de activos tangibles. Observamos que la
dilucién de la propiedad es mas rapida en
empresas fundadas sobre la base de propiedad
intelectual. Esto posiblemente obedezca a que
las generaciones siguientes no comulgan con la
visién o con los intereses del fundador.
Analizamos los posibles riesgos y los puntos
deébiles, entre los que se incluyen los riesgos de
partes relacionadas, los grupos cerrados de
directivos, el empleo de familiares subcualifica-
dos y los diferentes derechos de voto.

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM/SHIRONOSOV
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Figura 2

Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI
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Figura 3

Rentabilidad del accionista, por generacion
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Fuente: Credit Suisse HOLT

Rentabilidad interna de la inversién del Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI
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Figura 4
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Figura &

Ganancia econémica como porcentaje del valor de la
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Figura 6

Crecimiento anual de las ventas

Porcentual, excluido el sector financiero
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Las empresas familiares como catalizadores econémicos clave

Empresas familiares (%)

Contribucién al PIB (%) Participacion en el empleo (%)

América del Norte 90 EE.UU. 57 EE.UU. 66
Europa 85 70 60
APAC 85 34 57 Sur de Asia/32 Norte de Asia
América Latina 85 60 70
Medio Oriente 90 80 70

Fuente: Anuario de empresas familiares de EY, 2014
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¢,Las empresas
familiares son una
buena inversion?

Hallamos que desde 2006 las empresas familia-  habitualmente menor en empresas mas maduras de
res han cotizado con una pequefia prima frente al ~ Europa y EE.UU., creemos que los inversores estan dis-
MSCI ACWI del 12% en términos de EV/EBITDAY  puestos a pagar esta pequefia prima a cambio de un ciclo
del 5% en términos de precio-valor contable. Esto  de venta y rentabilidades mas estables en comparacion con
implica que los ROE en promedio han sido un 4,3% las referencias, ademas de la creacion de valor sostenido a
superiores al indice de referencia y la rentabilidad  largo plazo que se desprende de niveles més altos de
interna de la inversién (CFROI) mas de un 9%. Si ganancia econémica y de CFROI.
bien existen diferencias regionales en la rentabilidad,

Figura 7

Rentabilidades y valuaciones de empresas familiares - 2014

Deuda neta/ Deuda neta/
ROE (%) CFROI (%) EV/EBITDA (x) P/B (x)  patrimonio (%) EBITDA (x)
Global 11,6 6,4 10,6 2,1 52,0 1,8
EE.UU. 12,0 9,1 13,2 33 30,7 1,1
Europa 12,1 7,5 9,2 2,0 427 1,3
Asia 10,8 5,5 9,7 1,7 44,4 1,7
América Latina 9,3 6,7 10,1 2,1 86,6 2,6
EMEA 17,9 8,1 18,6 1,8 82,6 1,9
Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
Figura 8
Rentabilidades y valuaciones comparativas frente al MSCI ACWI - 2014
Deuda neta/ Deuda neta/
ROE (%) CFROI (%) EV/EBITDA (x) P/B (x)  patrimonio (%) EBITDA (x)
Empresas familiares 11,6 6,4 10,6 2,1 52,0 1,8
MSCI ACWI 12,1 6,3 9,6 2,1 48,2 1,56
Prima/Descuento -4,8 1,0 12,3 -1,2 7,9 17,1
Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
Figura 9
Rentabilidades y valuaciones comparativas frente al MSCI ACWI - desde 2006
Deuda neta/ Deuda neta/
ROE () CFROI () EV/EBITDA (x) P/B (x) patrimonio () EBITDA (x)
Empresas familiares 13,2 7,5 9,2 2,1 54,7 1,7
MSCI ACWI 12,6 6,9 8,2 2,0 48,6 1,4
Prima/Descuento 5,0 9,1 11,8 5,1 12,4 19,8

Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
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Hemos armado una base de datos de 920
empresas que cotizan en bolsa en el mundo con una
capitalizacion bursatil minima de USD 1.000 millo-
nes y una participaciéon accionaria familiar de al
menos el 20% de las acciones en circulacién.
Encontramos ejemplos en 35 paises. La preponde-
rancia de estas empresas, en cuanto a cifras, se
encuentra en Asia, lo que obedece al diferente y
mas reciente patrén de desarrollo econémico de la
regiéon, en comparacién con Europa y EE.UU. En los
mercados mas desarrollados, la temética generali-
zada incluye una estructura de propiedad més frag-
mentada y muchas familias que se desprenden de
sus participaciones a lo largo del tiempo. Las esta-

Modelo de empresas familiares 9

Businesses Institute (Instituto de Empresas Familiares)
indican que tan sélo un tercio de las empresas familiares
llegan hasta la segunda generacién; un 12% a la tercera
generacion; y tan sélo un 3% a la cuarta. En nuestro ana-
lisis, hemos neutralizado el efecto de las cifras méas eleva-
das de compafiias asiaticas en este universo de empresas
familiares evaluando todos nuestros datos por sector y pais
en términos neutrales respecto del indice de referencia
MSCI ACWI. Excluimos los negocios conjuntos (joint ven-
tures) y activos, que anteriormente fueran propiedad del
Estado y vendidos al sector privado.

Para obtener informacién detallada sobre la composi-
cién sectorial y por pais de las empresas que integran el
universo CS Global Family 900, sirvase leer el Apéndice 1.

disticas citadas con més frecuencia por el Family

Figura 10

Las 10 mayores empresas familiares por regiéon

Datos de precios Variacion del precio (%)

Precio  Cap. bur.
Pais Empresa Simbolo Sector (div. local) (mill. $) 1m 3m 12m
América del Norte
EE.UU. Wal-Mart Stores, Inc. WMT Consumo basico 74,8 241.397 -4% -11% -2%
EE.UU. Oracle Corporation ORCL Tecnologia de la informacién 43,9 191.540 -2% 0% 4%
EE.UU. Google, Inc. GOOGL.OQ Tecnologia de la informacién 554,92 188.819 -1% -2% -3%
EE.UU. Facebook Inc. FB Tecnologia de la informacién 80,1 225.066 0% 1% 26%
EE.UU. Berkshire Hathaway Inc. BRKa.N Financiero 217.291,0 179.206 1% -2% 13%
EE.UU. Kinder Morgan, Inc. KMI Energia 41,6 90.239 -3% 1% 24%
EE.UU. Nike Inc. NKE Consumo ciclico 102,3 87.952 2% 5% 34%
EE.UU. McKesson Corporation MCK Salud 237,8 55.073 6% 4% 26%
EE.UU. Phillips 66 PSX Energia 79,6 43.148 -2% 1% -6%
EE.UU. Franklin Resources BEN Financiero 51,6 31.905 -1% -4% -6%
Europa
Sul Novartis NOVN.VX  Salud 98,5 278.918 2% 1% 22%
Sul Roche ROG.VX Salud 282,5 264.426 5% 9% 6%
BEL  Anheuser-Busch InBev ABIL.BR Consumo basico 112,3 197.476 3% -1% 39%
FRA  L'Oreal OREP.PA  Consumo basico 176,5 108.066 4% 9% 37%
ESP  Inditex [TX.MC Consumo ciclico 30,7 104.785 7% 9% 44%
FRA  LVMH LVMH.PA  Consumo ciclico 166,6 92.534 7% 2% 28%
ALE  SAP SAPG.F Tecnologfa de la informacién 67,8 91.154 0% 8% 21%
ALE  BMW BMWG.DE  Consumo ciclico 1083,1 72.472 -3% -9% 12%
SUE  Hennes & Mauritz HMb.ST Consumo ciclico 3492,1 58.988 -1% -6% 21%
SUl  Compagnie Financiere Richemont SA CFR.VX Consumo ciclico 84,2 46.488 -1% 0% -11%
Asia
COR  Samsung Electronics 005930.KS  Tecnologfa de la informacion 1.307.000 173.855 -6% -4%  -10%
IN Tata Consultancy Services TCS.BO Tecnologfa de la informacién 2.610,0 80.210 5% -2% 23%
JAP  Softbank 9984.T Servicios de telecomunicaciones 7.447,0 72.136 -4% 1% 3%
HK Hutchisonwhampoa 0013.HK  Industrial 115,0 63.245 0% 8% 10%
HK Sun Hung Kai Properties 0016.HK  Financiero 132,6 49.154 3% 9% 27%
EE.UU. JD.com, Inc. JD.OQ Consumo ciclico 34,0 47.056 -1% 23% 34%
T™W Hon Hai Precision 2317.TW  Tecnologia de la informacién 99,1 48.679 8% 14% 19%
IN Reliance Industries RELIBO Energia 876,8 44,521 3% 1% -18%
SIN Jardine Matheson JARD.SI Industrial 62,7 43.817 2% -3% 2%
JAP  Fast Retailing 9983.T Consumo ciclico 51.300,0 42.150 5% 1% 51%

Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
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Figura 11

Un crecimiento superior y mas estable

Desde 1995, las empresas familiares de nuestro uni-
verso han registrado un crecimiento anual de las ventas del
10%, frente a un 7,3% de las empresas del MSCI ACWI.
Desde 2006, este crecimiento de las ventas ha prome-
diado un 8,5% en el caso de empresas familiares, frente a
un 6,2% del indice de referencia. Todos los afios, salvo
dos, el crecimiento de las ventas ha sido superior en las
empresas familiares, como puede observarse en la
Figura 11. Este crecimiento de las ventas ha sido menos
volatil durante las series temporales, incluso durante la bur-
buja y el estallido de Internet (2001-2002) y la crisis finan-
ciera de 2008, cuando las empresas familiares registraron
los valores méximos y minimos mas bajos.

Crecimiento de las ventas en el universo CS Global Family 900

Porcentual, excluido el sector financiero
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Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse

Los motivos de este crecimiento superior son mul-
tiples, pero, en nuestra opinion, una estrategia corpo-
rativa a largo plazo es fundamental para la naturaleza
estructural de este crecimiento mas elevado y menos
volatil (Figura 11). En nuestro informe CSRI, "Family
Businesses: Sustaining Performance’, el 40% de los
propietarios de primera y cuarta generaciéon indicaron
que el plazo habitual de recuperacién de una nueva
inversion era de 5 a 10 afios, y mas del 50% de los
propietarios de segunda y tercera generacién espera-
ban recuperar las nuevas inversiones en un lapso de
3 a b afios. EI 60% de los encuestados expresaron
que la perspectiva del equipo administrativo a largo
plazo era importante para la continuidad de los resul-
tados de sus empresas.

En el marco de este enfoque a largo plazo, la
importancia de la calidad del producto o del servicio,
el desarrollo de relaciones a largo plazo con los
clientes y de lealtad a la marca, ademéas del énfasis
en productos esenciales y la innovacién en los mis-
mos mas que la diversificacién son elementos que
contribuyen a explicar esta rentabilidad superior.
También observamos que el coeficiente de reparto
de dividendos mas bajo de las empresas familiares
(que se analiza a continuacién) les permitia conser-
var los flujos de efectivo internamente y ayudar a
financiar el crecimiento.

Rentabilidad del patrimonio para captar la
creacion de valor

Considerando la rentabilidad en términos de rendi-
miento del patrimonio (ROE), nuestro andlisis indica
que desde 2006, el universo CS Global Family 900
ha generado rentabilidades anuales de 50 puntos
basicos superiores a las del indice MSCI ACWI. Estas
estan impulsadas fundamentalmente por superiores
ROE de empresas familiares en Asia, Japén y EMEA.
Las empresas familiares de EE.UU. han generado

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM/BAONA



ROE que promedian unos 250 puntos bésicos por
debajo del indice de referencia, pero, como se
observa en la Figura 13, el perfil de rentabilidad es
mas suave durante el ciclo. En periodos de creci-
miento, las rentabilidades de las empresas familiares
promedian 270 puntos basicos por debajo del indice
de referencia, pero en periodos de crecimiento més
lento, como desde la crisis financiera de 2008, esta
rentabilidad relativa inferior se estrecha a 180 puntos
basicos. Pese a ser mas bajas, esto implica rentabili-
dades més estables en el tiempo y es el resultado de
estrategias a largo plazo inherentes a los modelos de
empresas familiares, a diferencia del énfasis en la
rentabilidad a corto plazo de las empresas con una
mayor diversidad de accionistas. Consideramos que
las empresas familiares de EE.UU. estan dispuestas
a sacrificar algunas rentabilidades financieras para
captar otros rendimientos no econémicos y preservar
el estatus quo y la estructura de propiedad.

En Europa, también se observa un perfil de ren-
tabilidad més bajo comparado con el indice de refe-
rencia, pero con un mayor nivel de volatilidad. Antes
de una crisis, es decir, en un periodo de crecimiento
macroeconémico superior, las rentabilidades de las
empresas familiares europeas eran 60 puntos basi-
cos inferiores a las del indice de referencia y, con
posterioridad a la crisis —un periodo caracterizado
por un crecimiento muy limitado en Europa— los
niveles ROE promediaron 10 puntos basicos por
debajo del indice de referencia. Asi pues, si bien las
rentabilidades en Europa estan mas cerca del indice
de referencia que en EE.UU., el perfil es considera-
blemente mas volatil y la desviacion estandar de los
ROE de empresas familiares europeas es del 4,4%
frente a un 2,6% en EE.UU. y un 2,1% del indice
de referencia global. Esto podria sugerir una estruc-
tura de capital menos eficiente.

En Asia, el diferencial de la rentabilidad promedio
entre las empresas familiares y el indice de referencia
es de apenas 20 puntos basicos en el periodo com-
pleto de 9 afios y, también en este caso, el perfil de
rentabilidades es mas suave. Un dato interesante es
que el piso de los ROE en las empresas familiares de
Asia sin Japén era del 12% en 2008, unos 340 pun-
tos bésicos por encima del piso del indice de referen-
cia. Esto contrasta fuertemente con las empresas
familiares de EE.UU. y Europa, donde las rentabilida-
des minimas se situaban un 2%-5% por debajo de
los indices de referencia generales; en otras palabras,
las empresas familiares fueron las méas castigadas por
la crisis de 2008. De este modo, hasta 2013, se
observa una rentabilidad mas sélida de las empresas
familiares en afios de crecimiento macroeconémico
superior y un descenso mas limitado durante perfodos
macroecondémicos mas dificiles.

Mas rentabilidad interna de la inversion (CFROI)

Sin embargo, un andlisis simple del ROE presenta
una descripcién inadecuada del modelo de empresas
familiares. El efectivo es una consideracion clave en
general. Una vez mas, usamos la base de datos Cre-
dit Suisse HOLT para tener una visién mas amplia de
la rentabilidad, las mediciones propias de CFROIl y de
ganancia econdémica de HOLT, para evaluar los resul-
tados econdmicos reales de estas empresas, y para
determinar si las empresas familiares efectivamente

Modelo de empresas familiares 11

Figura 12

ROE (%) - Universo CS Global Family 900
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Figura 13

ROE (%) — Empresas familiares de EE.UU.
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Figura 14

ROE (%) — Empresas familiares de Europa
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Figura 15

ROE (%) — Empresas familiares de Asia sin Japén
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Figura 16

CFROI del universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI

Excluidos los sectores financiero y de servicios piblicos regulados
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Figura 17
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crean valor usando el capital con eficacia a lo largo del
tiempo. En esencia, la ganancia econémica es la rentabilidad
del flujo de efectivo que se genera a partir de los activos de
una empresa. La Figura 16 indica claramente que desde
2006 las empresas familiares de nuestro universo han gene-
rado cada afio un CFROI promedio 130 puntos basicos mas
alto, en comparacién con los componentes del MSCI ACWI
(excluidos los bancos y las empresas de servicios publicos
regulados) y confirman la rentabilidad superior que se obser-
vaba en nuestros informes anteriores sobre empresas fami-
liares en EE.UU. y Europa.

También podemos observar en la Figura 17 que la gene-
racién del CFROI ha sido sistematicamente superior a la tasa
de descuento durante este periodo, en un promedio anual
de 320 puntos basicos, frente a 190 puntos basicos en el
caso de empresas del universo MSCI ACWI (Figura 18).
Este diferencial de 130 puntos basicos es un ejemplo claro
de la generacion de valor superior de las empresas familiares
cuando se realiza un andlisis més profundo de las rentabili-
dades que un simple ROE y subraya valuaciones mas altas.

En términos ajustados por sector, consideramos que las
compafiias de nuestro universo de empresas familiares han
generado un CFROI anual mas elevado con un promedio del

2011 2012 2013 2014

9,3% desde 2006, donde EE.UU. ha registrado las
rentabilidades méas elevadas cada afio (véase la
Figura 19). Una vez més, consideramos que las ren-
tabilidades mas dispares de las empresas familiares
europeas demuestran que los multiplos CFROI son
mas ciclicos aqui que en otras regiones. Esto se debe
a la mayor exposicion a sectores tales como consumo
ciclico y a una mayor dependencia del crecimiento
mundial que del regional.

Ganancia econdémica: creacion de valor real

También hemos analizado las empresas familiares en
términos de generacion de ganancia econdmica, es
decir, el crecimiento del valor como funcion de los dife-
renciales de CFROI y del crecimiento de los activos, que
demuestra la eficacia del capital invertido. La ganancia
econémica se define como las ganancias que superan el
costo de oportunidad de usar los activos o el capital. En
la Figura 20 se observa que en los Ultimos 20 afios el
universo de empresas familiares ha generado de manera
uniforme una ganancia econémica mayor, medida como
porcentaje del valor de la empresa. Esto adquiere espe-



cial relevancia en las compafifas de crecimiento mas alto
y explica por qué las empresas pueden generar valor a
pesar de la contraccion de los margenes del CFROI
desde 2007 (Figura 16).

Cuando se analiza la ganancia econémica absoluta
(Figura 25), también se observa la disparidad en la
creacion de valor desde la crisis econémica de 2008,
ya que la ganancia econémica de las empresas familia-
res se acelerd hasta casi duplicar los niveles anteriores
a la crisis, mientras que las compafifas en general han
tenido dificultades para crear una ganancia econémica
positiva en los Ultimos afios. En nuestra opinién, esta
es una de las razones principales por las que los mer-
cados pagan una valuacién superior por las empresas
familiares, pese a que su ROE mas bajo.

En materia de eficiencia empresarial, analizamos las
ratios de rotacién de los activos y consideramos que las
empresas familiares nuevamente han obtenido ratios
sisteméaticamente mas elevadas (Figura 22). Los niveles
de rotacién de los activos de las empresas familiares se
han mantenido mas firmes desde 2008, al caer un 13%
frente a méas del 16% en el caso del MSCI ACWI. Esto,
sumado al mas alto diferencial del CFROI que se ilustra
en la Figura 21, explica la creciente diferencia de ganan-
cia econdémica que genera la empresa familiar en com-
paracién con el indice.

Figura 18

empresas famiiares 13
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Figura 19
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Figura 20

Ganancia econémica como porcentaje del valor de la empresa
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Figura 21
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Figura 22

Rotacién de activos — Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI
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studio dé caso de EE.UU.

Wal-Mart

Walmart: |

Wal-Mart es la empresa familiar arquetipica, un distribui-
dor minorista de consumo bésico fundado por Sam Walton
en 1962 y que adn es controlada por la familia del fundador,
quien ostenta una participacion del 50,35%. Robert Walton,
el hijo mayor del fundador, es presidente y otros dos miem-
bros de la familia ocupan el cargo de consejeros en un con-
sejo de administracion conformado por 16 personas. Si bien
cabe destacar que las empresas tienen distinto tamafio y
mercados objetivo, si comparamos la generacién de ganan-
cias econémicas de Wal-Mart en relacién con otras empre-
sas de distribucién minoristas no familiares de EE.UU.,
como Costco y Whole Foods, se observa que en los Gltimos
20 afos Wal-Mart ha generado sistematicamente un CFROI
y unas ganancia econémica mas altas, si bien ahora estos

valores estan convergiendo. Incluso pese a la dismi-
nucién de los CFROI, Wal-Mart ha podido generar
una ganancia econémica superior como porcentaje
del valor de la companiia que las empresas minoristas
que no son familiares, ademés de un perfil de CFROI
mas estable durante ese periodo.

La Figura 256 muestra el valor que el mercado
asigna efectivamente a la generacion de la ganancia
econémica y que el precio de la accién refleja la
capacidad de Wal-Mart de dinamizar el crecimiento
de los activos, lo que le sirve sobradamente para
amortiguar un descenso del CFROI de modo tal que
la creacion global de valor, de hecho, aumenta.

Figura 23

CFROI de Wal-Mart frente a empresas de distribuciéon no familiares
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Figura 24

Ganancia econémica de Wal-Mart como % del VE frente a otras empresas de distribucion no familiares
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Figura 25

Ganancia econdémica y capitalizacion bursatil (miles mill. USD)
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Figura 26

Catalizadores de la ganancia econémica
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Alfa Laval AB es una empresa sueca de manufacturas La Figura 29 demuestra la buena correlacién que
e ingenierfa fundada en 1883 y controlada por la familia  existe entre el precio de la accién de Alfa Laval y la
Rausing, la cual ostenta una participacion indirecta del  generacién de ganancia econémica, producto de la
26,1%: Finn Rausing es miembro del consejo de Alfa Laval  capacidad de la empresa para aumentar constante-
y del grupo Tetra Laval, que es propiedad absoluta de la  mente las ganancias econémicas, en especial gra-
familia. Debido a lo dificil que resulta encontrar comparfiias  cias al crecimiento y a los niveles sostenibles del
comparables exactas en su mercado local, comparamos ~ CFROI. Entre 2002 y 2007, la generacién de
Alfa Laval con Hochtief, una empresa de ingenieria ale-  ganancias econémicas de Alfa Laval mejor6 gracias
mana que no es familiar. También en este caso, comoenel  al fuerte aumento del CFROI y, a partir de entonces,
estudio de Wal-Mart, se observa que la compafia familiar  la creacién de valor ha estado sostenida por el creci-
genera un CFROI y una ganancia econémica sistematica-  miento a pesar de la caida del CFROI.
mente mas altos.

Figura 27

CFROI de Alfa Laval frente a Hochtief
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Figura 28

Ganancia econdémica de Alfa Laval como % del VE frente a Hochtief
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Figura 29

Ganancia econdémica y capitalizacion bursatil de Alfa Laval
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Figura 30
Catalizadores de ganancia econémica de Alfa Laval
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-

udio de caso

Sino Biop

-

vs. CR Sanji'&:

Sino Biopharmaceutical es una empresa farmacéutica También en este caso se observa una estrecha
integrada de China que desarrolla, fabrica y comercializa ~ correlacién entre la generacién de ganancia econé-
medicamentos para la hepatitis, enfermedades cardiorres-  mica y el precio de la accién (Figura 33). La ganan-
piratorias y otras afecciones, como tumores y diabetes. La  cia econémica de Sino Biopharmaceutical ha
empresa fue fundada en 2000 por Tse Ping, que conserva  aumentado 28 veces desde 2001, gracias funda-
una participacion del 40,7% con su esposa, tras la oferta  mentalmente a un incremento de la base de activos
publica de venta de acciones de la compafiia. y a una mejora del CFROI con posterioridad a 2005.

Para los fines de este informe, comparamos Sino  Durante el mismo periodo, la capitalizacién de mer-
Biopharmaceutical con CR Sanjiu Pharma, una empresa  cado de la empresa subié de HKD 660 millones a
farmacéutica estatal fundada en 1999 con base en Shen-  fines de 2001 a cerca de HKD 45.000 millones en
zhen. Como se observa en las Figuras 35 y 36, Sino la actualidad.

Biopharmaceutical demuestra una generacion de CFROI y
de ganancia econémica superior como porcentaje del valor
empresarial durante todo el periodo entre 2002 y 2014.

Figura 31

CFROI de Sino Biopharmaceutical frente a CR Sanjiu Pharma
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Figura 32

Ganancia econémica como % del VE de Sino Biopharmaceutical frente a CR Sanjiu Pharma
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Figura 33

Ganancia econémica y capitalizacion bursatil de Sino Biopharmaceutical

Miles mill. USD
2.400 40,0
1.800 30,0
1.200 20,0
600 10,0
0 0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

® GE @ Capitalizacién bursatil

Fuente: Bloomberg, Credit Suisse HOLT

Figura 34

Catalizadores de ganancia econémica de Sino Biopharmaceutical
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Figura 35

Deuda neta/patrimonio — Universo CS Global Family 900
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Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse

Figura 36

Deuda neta/patrimonio — Empresas familiares de EE.UU.
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Figura 37

Deuda neta/patrimonio — Empresas familiares de Europa
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Figura 38

Deuda neta/patrimonio — Empresas familiares de Asia sin Japén
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Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse

El apalancamiento es menor en EE.UU. y en
Europa, como cabia esperar

En los estudios académicos, se da mucha impor-
tancia a la dependencia que las empresas familiares
tienen de los recursos financieros internos para
financiar el crecimiento y la inversién, a fin de pre-
servar la propiedad y la independencia. Nuestro ana-
lisis indica que esto es cierto de las empresas fami-
liares europeas y estadounidenses, mientras que las
asiaticas han recurrido a un mayor nivel de financia-
miento externo y de apalancamiento. La crisis finan-
ciera de 2008 condujo a un rapido proceso de des-
apalancamiento en las empresas familiares europeas
y en las estadounidenses, tanto en términos absolu-
tos como en relacion con las compaiifas no familia-
res (Figuras 36 y 37), y esto también ilustra el perfil
mas conservador de su administracion y estrategia.
A lo largo del periodo de nueve afios, se observa que
las empresas familiares europeas han recurrido a un
apalancamiento sustancialmente mayor que en
EE.UU. Esto obedece, en parte, a que las empresas
europeas —en promedio— tienen una proporcién
mayor de activos tangibles en relaciéon con las
empresas estadounidenses, en cuyos balances hay
una mayor preponderancia de propiedad intelectual
y activos intangibles (debido a la gran ponderacion
que tiene el sector tecnoldgico).

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM\IHOE



Los mas altos multiplos de apalancamiento de las
empresas europeas posiblemente también se deban
a la mayor volatilidad de las rentabilidades y de la
generacion de flujos de efectivo que se indicd ante-
riormente, y, por ende, a un mayor uso de financia-
miento externo para satisfacer las necesidades de
capital operativo. Pero la Figura 36 muestra, a todas
luces, que las empresas familiares estadounidenses
han respondido y ayudado a impulsar la recupera-
cién econémica aumentando el endeudamiento para
financiar el crecimiento.

Observamos un mayor apalancamiento en Asia
respecto del indice de referencia (Figura 38). En
nuestra opinién, existen tres posibles razones. En
primer lugar, las empresas son relativamente jévenes
en la region, por lo cual los fundadores todavia estan
tratando de mantener el control y de financiar el cre-
cimiento, més que de atenuar el riesgo. En segundo
lugar, como se observa en la Figura 38, las empre-
sas son mas pequefias en términos de capitalizacion
bursatil y pueden no haber requerido tanto financia-
miento para crecer. Y en tercer lugar, los fundadores
quizés no hayan tenido acceso al ahorro, al capital
proporcionado por las redes familiares o a otros
medios. Observamos que muchas empresas chinas
han recurrido en mayor medida al capital riesgo
como fuente de financiamiento para el desarrollo.

Intensidad de la investigacion y el desarrollo (I+D)

Los hallazgos de estudios académicos son ambiguos
respecto de si las empresas familiares exhiben una mayor
intensidad de la investigacién y el desarrollo (I+D), o si son
mas conservadoras en el gasto en este area debido a un
acceso 0 a un uso mas limitado del financiamiento externo.
El deseo de proteger su independencia y el estatus quo
posiblemente exacerbe la competencia entre investigacion
y desarrollo e inversiones, y el flujo de efectivo disponible
para dividendos.

Nuestros hallazgos son inequivocos. Utilizando la base
de datos CS HOLT, hallamos que la intensidad promedio
de la inversion de las empresas familiares en investigacion
y desarrollo, medida por la ratio de 1+D capitalizado/ventas,
ha sido entre un 5% y 6% inferior a la intensidad de 1+D
del indice MSCI ACWI, es decir, un 30% mas baja en tér-
minos absolutos. Al ajustarlo por sectores, se observa que
descendié un 17% en 2014. La Figura 39 ilustra que este
diferencial de hecho se ha ampliado desde la crisis finan-
ciera de 2008, lo que avala el argumento de un estilo de
gestion mas conservador, con un aumento mas lento del
capital comprometido en |+D por parte de las empresas
familiares después de la crisis, y refleja el desapalanca-
miento analizado mas arriba.

RESAS FAMILIARES 23




Modelo de empresas familiares 24

Figura 39

Ratio I+D/ventas — Universo CS Global Family 900
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Figura 40

Ratio I1&D/ventas — Empresas familiares de EE.UU.
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Figura 41

Ratio I+D/ventas — Empresas familiares de Europa
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Figura 42

Ratio I+D/ventas — Empresas familiares de Japon sin Asia
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Nuestro andlisis muestra, ademas, que esta menor
intensidad de |+D en las empresas familiares es carac-
teristica de todas las regiones. Desde 2006, el promedio
del ratio 1+D/ventas se ha situado entre el 5% y el 10%
tanto en EE.UU. como en Asia sin Japén, aproximan-
dose los niveles asidticos a los del indice de referencia,
con un diferencial de apenas 120 puntos basicos, en
promedio, desde 2006, debido a la fuerte ponderacion
de las empresas familiares en Asia en general. Sin
embargo, observamos una variacién mucho mayor en
EE.UU. donde, aunque la ratio 1+D/ventas oscila tam-
bién entre un 5% y un 10%, las ventas se sitian un
16% por debajo de los niveles de referencia. Dicho de
otro modo, la intensidad de +D en las empresas familia-
res estadounidenses representa en realidad tan sélo una
cuarta parte de los niveles de referencia. Como se
observa en la Figura 13, estas mismas empresas gene-
raron, en promedio, una rentabilidad del patrimonio 250
puntos basicos méas baja durante el periodo 2006-2014.
En nuestra opinién, la discrepancia entre los niveles y
rentabilidades de la inversién en [+D estaria sugiriendo
que las empresas familiares estadounidenses son
mucho més eficientes en sus elecciones y prioridades de
I+D, mas que obedecer simplemente a un perfil de
administracién més conservador.

En el caso de Europa, observamos niveles mucho
més elevados de +D en las empresas familiares en la
Figura 41, con un promedio de 12,8% de las ventas en
los Ultimos nueve afios, si bien este nivel adn es un 4%
inferior al del indice de referencia. Sin embargo, como
porcentaje de las ventas, esta cifra es mas del doble del
nivel de las empresas familiares estadounidenses. Esto
obedece, en parte, a la diferente exposicién sectorial,
dado que las compafiias de salud tienen una pondera-
cién mucho mas elevada en nuestro universo de empre-
sas familiares europeas, en comparacion con EE.UU.
En general, en el sector de salud la ratio de I+D capitali-
zada duplica la del sector tecnoldgico, y es tres veces
superior a la del sector de consumo ciclico.

Una explicacién interesante de la heterogeneidad de
perfiles de I+D segin Kotlar, Fang, De Massis y Frattini
es que los directivos son mas proclives a aumentar el
gasto en 1+D cuando no estan alcanzando los objetivos
de rentabilidad. Si el objetivo principal del propietario de
una empresa familiar es mantener el control en lugar de
maximizar las ganancias, existen menos incentivos para
incrementar el gasto en [+D para impulsar las rentabili-
dades, o por lo menos las rentabilidades a corto plazo.
Este argumento también sirve para explicar, al menos en
parte, la diversidad de concentraciones de [+D.

¢Las empresas familiares son mas eficientes
en la actividad de fusiones y adquisiciones?

Si las empresas familiares habitualmente recurren
mas a fuentes intemas de financiamiento, y si los pro-
yectos de inversidn relativos y/o adquisiciones compiten
por recursos mas limitados, cabria esperar que la direc-
cién de estas compafiias tome decisiones de inversién
éptimas y que las rentabilidades de las inversiones y las
adquisiciones sean, por tal razén, mas elevadas o efi-
cientes. Si las empresas familiares estdn mas orienta-
das al crecimiento orgénico que a las adquisiciones,
¢se puede demostrar esto en términos de ventas? Una
vez mas, al utilizar la base de datos Credit Suisse HOLT
y el sistema de puntuacion de fusiones y adquisiciones,
advertimos diferencias notables tanto en el nivel de la
actividad de fusiones y adquisiciones, como en el éxito
de estas operaciones cuando se realizan.

.
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Figura 43

Hemos medido la actividad de fusiones y adquisiciones
en el universo de las empresas familiares y la comparamos
con la de compafiias no familiares en la base de datos CS
HOLT. Hallamos que, desde 1990, las empresas familiares
han gastado en promedio un 2,1% de las ventas en fusio-
nes y adquisiciones al afio, en comparacién con un 5,8%
en las compafifas no familiares. En términos absolutos, la
cifra es inferior en mas de un 60% y se condice con un
menor nivel de [+D, lo que avala la interpretacién de una
gestién conservadora y la mayor propensién al crecimiento
organico que al impulsado por adquisiciones.

Empleando el sistema de puntuacién Credit Suisse
HOLT, podemos medir la mejora o la reduccién en CFROI
en los tres afios siguientes a una adquisicion, al igual que
el crecimiento. Ademas, el sistema de puntuacién deter-
mina el precio relativo pagado para medir si el precio de la
adquisicién fue barato o caro. Si bien otros factores tam-
bién contribuyen al éxito o al fracaso de las fusiones y
adquisiciones, las superiores rentabilidades relativas de las
empresas familiares adquirentes son muy llamativas. El
incremento promedio de CFROI es del 21% en las empre-
sas familiares al cabo de tres afos, frente a 9% en el uni-
verso general de adquirentes. A la vez, el crecimiento pro-
media el 22% al cabo de tres afios en las empresas
familiares adquirentes, frente a 7% en todas las empresas.

Las empresas familiares adquirentes también exhiben
un mayor poder de fijacién de precios que el promedio de
las companiias, como se observa en la Figura 43. El supe-
rior incremento del CFROI al cabo de los tres afios de la
adquisicion se corresponde con los CFROI generalmente
mas elevados que observamos en las empresas familiares.

¢Cuales son, entonces, los aspectos negativos de
las empresas familiares?

¢Hay aspectos negativos? Si, desde luego, y estos se
refieren principalmente a las deficiencias en el area de
gobierno corporativo y a la incapacidad de las minorias de
controlar o ejercer una influencia positiva sobre los propie-
tarios directivos. Aunque estos riesgos pueden percibirse
como mayores de lo que en realidad son, quisiéramos, no

obstante, resaltar algunos ejemplos recientes que
ilustran estas preocupaciones.

Banco Espirito (BES), el mayor banco cotizante
de Portugal por volumen de activos, colapsé en
agosto de 2014. La familia Espirito Santo mantenia
una participacién del 256% en el BES a través de
sociedades de control, una de las cuales, Espirito
Santo Financial Group, fue intervenida judicialmente
a fines de julio de 2014 tras incumplir con sus obli-
gaciones de deuda a corto plazo, en medio de infor-
mes de prensa que hablaban de irregularidades con-
tables (FT, 30 de mayo de 2014). Esto pone de
manifiesto los riesgos de los propietarios y las tran-
sacciones de partes relacionadas sobre las cuales
las minorfas no tienen influencia.

Acontecimientos recientes en Suecia subrayan los
posibles riesgos de una direccién concentrada y de la

Comparacion del historial de fusiones y adquisiciones de todas las empresas con las empresas familiares

Excedente de rentabilidad total del accionista tras la adquisicién, media de tres afios

Capacidad de valoracién

Todas las empresas

A

Empresas familiares

A

Capacidad operativa

Capacidad de crecimiento

Fuente: Credit Suisse HOLT

Capacidad operativa Capacidad de crecimiento
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falta de independencia real del consejo. Pese a no ser
una empresa familiar, la naturaleza cerrada de la pro-
piedad de Industrivarden ha sido criticada como un
riesgo de gobierno corporativo, a la luz de las divulga-
ciones de prensa que sefialan que los directivos utili-
zan aviones de la empresa para uso personal y que
algunos consejeros aprueban sus gastos entre ellos
(FT, 27 de abril de 2015). Si bien no sugerimos que
las empresas familiares vayan a actuar de forma simi-
lar a los directivos de Industrivarden, un grupo relati-
vamente cerrado de directivos y consejeros podria
presentar riesgos similares para las minorfas.

La contratacion de familiares subcualificados que
perciben salarios excesivos suele citarse como un
riesgo especifico de las empresas familiares. Pese a
esta realidad y a las dificultades particulares de des-
pedir a familiares con bajo rendimiento en el con-
texto de relaciones familiares mas amplias, adverti-
mos un nivel cada vez mayor de preparacion
profesional e idoneidad en las generaciones poste-
riores que relevan a los empresarios fundadores. Sin
duda, estas cuestiones revisten una mayor impor-
tancia cuando las familias poseen una participacion
mayor en la empresa.

Varias empresas familiares ofrecen diferentes cla-
ses de acciones, mayormente acciones sin derecho a
voto, a los accionistas externos. Esto ha sido una ten-
dencia en muchas empresas de tecnologia que reali-
zaron ofertas publicas de venta de acciones (OPV) en
los Ultimos afios, mediante las cuales los fundadores
pudieron vender acciones y al mismo tiempo asegu-
rarse el control. La junta general de accionistas de
Renault puso de relieve las desventajas de las pro-
puestas de distintos derechos de votos cuando el
gobierno francés empled la Ley Florange para asegu-
rar derechos de voto doble para su participacion del
15% en la empresa. Esta ley consagra el derecho a
tener derechos de voto doble a los accionistas de
empresas francesas registrados por mas de dos
afios. Dado que la mayoria de las acciones minoristas
son mantenidas al portador, y que son los accionistas
mas grandes y en particular los accionistas clave, los
que estan designados en el registro, esta ley
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Figura 44

Universo CS Global Family 900 y tasas de supervivencia
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Figura 45

Universo de CS Global Family 900 — Supervivencia por sector
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Figura 46

Propiedad generacional en Europa y EE.UU.
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Figura 47

EE.UU.

Propiedad generacional — Asia y Mercados Emergentes
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EMEA

ha servido para atrincherar y concentrar ain mas el
control familiar. La mayoria de las empresas familiares
en Francia poseen doble derecho de voto actual-
mente, siendo L'Oreal la excepcién mas notable, que
en abril de 2015 voté para mantener un voto por
accion. En nuestra opinién, la adopcién de derechos
de voto doble para recompensar a los inversores a
largo plazo es, a todas luces, un factor negativo.

El riesgo de sucesién y supervivencia

La sucesion y los riesgos del negocio en tormo a la
sucesion dentro de una empresa familiar se citan como
un posible costo clave para los inversores externos.
Hemos intentado hallar alguna evidencia respecto de si
las empresas familiares enfrentan o no dificultades
cuando pasan de crear riqueza a heredarla. De las 920
empresas de nuestro universo, 384 —el 42% — salie-
ron a cotizar en bolsa después del afio 2000. De
hecho, un 3% comenzd a cotizar en los Gltimos cinco
afios. La gran mayoria de ellas han sido empresas
asiaticas, lo que subraya el més reciente desarrollo
econdmico de esta regién y el espiritu empresarial lar-
gamente arraigado. El mayor ndmero de empresas
asiaticas en comparacion con las europeas o estadou-
nidenses obedece también a la deprimida situacién de
los mercados de capitales en afios recientes y a la reti-
cencia de los fundadores y las familias en esos merca-
dos a vender a estas valuaciones.

Si suponemos que una generacion abarca 25
afios —podria ser mas larga en el caso del funda-
dor/empresario original—, podemos estimar la
generacién que es actualmente ‘propietaria® del
negocio familiar. Esto se ilustra en la Figura 44 junto
con las tasas de supervivencia relativa de la primera
generacion. El desglose generacional de las empre-
sas comprendidas en nuestro universo de 920 com-
pafilas es muy similar a las estadisticas postuladas
por el Family Business Institute, que sefialan que
solo un 33% de las empresas familiares llegan hasta
la segunda generacion; un 12% a la tercera genera-
cién y tan solo un 3% a la cuarta. Nuestra cesta
indica un 50%, 22% y 10%, respectivamente.

Como apuntamos mas arriba, en las empresas de
sectores que tienen una proporcién mayor de pro-
piedad intelectual, como los de salud y tecnologia de
la informacién (dependientes del conocimiento
especializado del fundador), las familias venden sus
acciones antes que en otros sectores con modelos

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM\ALEKSANDARNAKIC



de negocios més basados en activos tangibles. En
nuestra investigacién, hemos visto pruebas de cémo
estos riesgos de sucesion se han traducido en una
menor rentabilidad de las acciones y una menor cali-
dad de la contabilidad, en particular mientras la pro-
piedad esta en manos de la segunda generacion,
como analizaremos méas abajo.

Sin duda, la supervivencia y la transicién genera-
cional no dependen simplemente de una propiedad y
una gestion familiar exitosas. Observamos que el
papel del Estado es fundamental en muchas areas en
términos del apoyo que se brinda al desarrollo de la
propiedad familiar en muchas areas. Por ejemplo,
Japén, Francia, Alemania, Turquia y Suiza han permi-
tido que las empresas familiares prosperen a pesar de
la fuerte presencia del Estado en la economia. Alema-
nia posee leyes sobre el impuesto a la herencia muy
favorables que permiten a las familias retener una
propiedad totalmente o muy concentrada, algo que no
es posible en las economias donde los impuestos que
gravan las herencias son mas altos.

El Estado también ha sido un impedimento para
la iniciativa empresarial en otras instancias. El ejem-
plo evidente es la propiedad de bienes comunista en
China y Rusia, que prohibia cualquier otra cosa que
no fuesen micro-emprendimientos, con una fuerte
presencia del Estado en estos paises a través de la
propiedad de los activos y la regulacién. Por tal
razén, cualquier comparacién de la propiedad gene-
racional o la supervivencia entre Asia, EMEA y otros
mercados se ve muy distorsionada.

La calidad de la contabilidad de hecho es
superior

Podemos analizar indicadores de creacion propia
utilizando la base de datos CS HOLT como un indica-
dor alternativo de gobiermno corporativo, y evaluar los
riesgos reales de los intereses de los propietarios
familiares con respecto a los accionistas externos.
Tras utilizar el andlisis de contabilidad de CS HOLT
para medir los posibles costos de agencia o las dis-
crepancias reales en la practica contable que van en
detrimento de las minorfas, no hallamos ninguna evi-
dencia de ello. De hecho, la calidad de la contabilidad
(Figura 48) en las empresas familiares es en general
superior al universo general de CS HOLT, con un
67% de empresas clasificadas dentro del Promedio o
superior, en comparacion con un 60% dentro de CS
HOLT (las empresas se clasifican en quintiles).

Cuando consideramos indicadores de contabili-
dad mas detallados, también se observa que las
préacticas contables son de calidad superior en las
empresas familiares. Las cuentas por cobrar tam-
bién muestran que un 67% de estas empresa se
clasifican en niveles promedio o superior, mientras
que el porcentaje es del 64 % en el rubro de cuentas
por pagar. Ello podria indicar también una mejor
gestion del capital operativo. De forma analoga,
observamos un 65% de empresas familiares clasifi-
cadas en niveles Promedio o superior en el rubro de
reconocimiento de ingresos, y un 62% en el rubro
reconocimiento de gastos, lo que supone una buena
transparencia y confiabilidad de los estados financie-
ros. Desde esta perspectiva contable, creemos que
algunos de los riesgos de gobierno corporativo p
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Figura 48

Universo CS Global Family 900 — Calidad general de la contabilidad
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Figura 49

Universo CS Global Family 900 — Calidad de la contabilidad de
depreciacion
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Figura 50

Universo CS Global Family 900 — Cuentas por cobrar
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Figura 51

Universo CS Global Family 900 — Cuentas por pagar
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Figura 52

Universo CS Global Family 900 — Reconocimiento de ingresos
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Figura 53

Universo CS Global Family 900 — Calidad de la contabilidad de
depreciacion

25%
20%
15%
10%
5% .
0%
Bueno Superior al Promedio Inferior al Malo
promedio promedio

@ Empresas familiares CS Universo CS HOLT

Fuente: Credit Suisse HOLT



Modelo de empresas familiares 30

Figura b4

ercibidos podrian ser exagerados, y que existe una mejor
alineacion de los intereses por familia y propietarios mino-
ritarios de la que podria suponerse.

Diversidad

Con continuacién de nuestro informe CS Gender 3000
de septiembre de 2014, nos propusimos analizar si las
empresas familiares registran mayores niveles de diversi-
dad, como lo sugieren los estudios académicos. Hallamos
resultados muy interesantes que demuestran niveles clara-
mente mas altos de representacion femenina en los conse-
jos de administracion y en la alta direccién en las empresas
familiares de EE.UU. y Asia. Por el contrario, observamos
un nimero menor de mujeres en los consejos de adminis-
tracién de Europa, lo que sefiala tanto la lenta respuesta de

las empresas familiares a los cupos y objetivos obli-
gatorios establecidos, y quizas la falta de familiares
mujeres disponibles para ocupar estos cargos. En
América Latina, el nivel de diversidad en el seno de
las empresas familiares es incluso menor, tanto en
los consejos de administraciéon como en la direccién,
y destaca los catalizadores culturales de la diversi-
dad que analizamos en CS Gender 3000.

Diversidad en las empresas familiares

Consejos de administracion

Alta direccion

2010 2011 2012 2013 2013
América del Norte 15,4% 16,0% 16,8% 18,2% 16,2%
Europa 12,1% 14,0% 16,6% 19,4% 15,0%
Paises desarrollados de Asia 7,4% 7,9% 8,6% 9,0% 13,2%
Paises emergentes de Asia 7,6% 8,0% 8,0% 8,8% 15,4%
América Latina 6,0% 6,0% 5,6% 5,0% 5,9%
EMEA 13,1% 12,6% 11,8% 12,6% 10,9%
Total 9,0% 9,7% 10,2% 11,2% 13,8%
Fuente: Datos de las empresas, Credit Suisse Research
Figura 65
Diferencia respecto del CS Gender 3000

Consejos de administracion Alta direccion

2010 2011 2012 2013 2013
América del Norte 2,7% 3,1% 3,3% 4,9% 1,2%
Europa -1,4% -0,9% -1,1% -1,2% 0,3%
Paises desarrollados de Asia 1,9% 1,5% 1,6% 1,2% 0,6%
Paises emergentes de Asia 1,4% 1,5% 1,1% 0,8% 5,0%
América Latina 0,2% -0,3% -0,2% -1,2% -3,2%
EMEA 5,8% 5,3% 4,9% 4,4% -0,5%
Total -0,6% -0,6% -1,1% -1,5% 0,9%

Fuente: Datos de las empresas, Credit Suisse Research
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accwmtas externos? Debido al énfasis en la preservacion del efectivo, se observan niveles superiores
tle Tentabilidad del efectivo y de la evolucion de las cotizaciones. Nuestro andlisis indica que las
rentabilidades mas altas de las acciones surgen de invertir junto con el fundador, y que dichas

rentabilidades van disminuyendo posteriormente a lo largo del proceso de transicion generacional.

Figura 56

La pregunta para los inversores, desde luego, es si el
éxito de las empresas familiares genera una buena oportuni-
dad de inversion para los inversores minoritarios, o si la renta
simplemente se extrae en beneficio de los accionistas inter-
nos. Como sefialamos anteriormente, en términos ajustados
por sector y ponderacién de mercado, las 920 entidades de
nuestro universo de empresas familiares actual arrojaron un
desempefio superior del 47% en comparacién con el MSCI
ACWI durante el periodo de nueve afios hasta el final de abril
de 2015 (Figura 59). Esto equivale a un excedente de ren-
tabilidad anual del 4,5% durante el mismo periodo.

Como se ilustra en la Figura 60, sobre una base de
ponderacién equitativa simple, nuestra cesta de acciones
ha superado al indice MSCI ACWI en un 351% durante el
mismo periodo. Esto supone una tasa de crecimiento anual
compuesta (CAGR) del 21,6% para estas acciones de
empresas familiares, frente al 3,6% del indice. A todas
luces, invertir al mismo tiempo que los propietarios familia-
res ha resultado ser también un factor positivo importante
para los inversores externos.

Hemos lanzado anteriormente el indice CS Family Busi-

ness (indice de empresas familiares) (simbolo de
Bloomberg CSFAM Index), un indice que se com-
pone de 40 empresas familiares estadounidenses y
europeas (pero no asiaticas) que cotizan en bolsa, y
que exhiben caracteristicas de Best in Class (mejor
en su clase) de HOLT. Desde su lanzamiento en
2007, el indice ha superado al MSCI ACWI por una
CAGR de 140 puntos basicos anualmente. El indice
no esta ajustado por sector o mercados.
Observamos que las empresas familiares cotiza-
ron con leves primas en 2014 y en promedio desde
2006. Esto se debe a las rentabilidades més eleva-
das, tanto en términos de ROE como de CFROI, que
las empresas registran en conjunto. Sin embargo,
observamos diferencias regionales considerables
con las empresas europeas y estadounidenses den-
tro de nuestro universo de CS Global Family 900,
que registran, en promedio, rentabilidades maés
bajas. Esto corrobora estudios anteriores y creemos
que los inversores externos estan dispuestos a
pagar una leve prima a cambio de rentabilidades

Rentabilidades y valuaciones de las empresas familiares - 2014

Deuda neta/ Deuda neta/

ROE (%) CFROI (%) EV/EBITDA (x) P/B (x) patrimonio (%) EBITDA (x)
Global 11,5 6,4 10,6 2,1 52,0 1,8
EE.UU. 12,0 9,1 13,2 3,3 30,7 1,1
Europa 12,1 7,5 9,2 2,0 49,7 1,3
Asia 10,8 55 9,7 1,7 44 4 1,7
América Latina 9,3 6,7 10,1 2,1 86,6 2,6
EMEA 17,9 8,1 18,6 1,8 82,6 1,9
Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
Figura 57
Rentabilidades y valuaciones en relacion con el MSCI ACWI - 2014

Deuda neta/ Deuda neta/

ROE (%) CFROI (%) EV/EBITDA (x) P/B (x) patrimonio (%) EBITDA (x)
Global -4.8 1,0 12,3 -1,2 7,9 17,1
EE.UU. -18,2 -2,0 22,9 17,2 -39,0 -14,8
Europa 15,8 25,0 2,8 14,4 -22,3 -24,3
Asia -8,7 -0,4 17,0 53 34,5 49,2
América Latina 3,0 53,9 -8,7 33,3 41,8 8,5
EMEA 62,9 31,4 218,4 31,8 2924 92,0

Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
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Figura 58

Rentabilidades y valuaciones en relacién con el MSCI ACWI desde 2006

Deuda neta/ Deuda neta/
ROE () CFROI () EV/EBITDA (x) P/B (x) patrimonio () EBITDA (x)
Global 5,0 9,1 11,8 5,1 12,4 19,8
EE.UU. -13,8 2,7 8,1 59 -41,0 16,7
Europa -13,7 -5,3 10,3 10,8 -2,6 9,9
Asia 2,6 0,5 8,4 -6,9 41,7 47,1
América Latina -5,5 24.8 12,0 13,8 94,8 57,7
EMEA 32,9 33,1 51,8 17,3 392,2 133,0
Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse
Figura 59
Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI
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Figura 60
Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI
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Figura 61

Evolucioén del indice CS Family frente al MSCI ACWI
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mas estables a lo largo del ciclo que las que hemos visto
mas arriba. En términos de EV/EBITDA, existe cierta
coherencia entre las regiones con una prima del 9%-10%
durante los Ultimos nueve afios.

¢Cuando es conveniente invertir?

Hemos observado las rentabilidades de los accionistas
por edad de la empresa, y concluimos que conviene invertir
junto con el fundador de la empresa, es decir, en los prime-
ros afios de existencia de una empresa, cuando hay pers-
pectivas de un alto crecimiento. La CAGR de las empresas
de la primera generacion ha sido del 9% en los dltimos
nueve afios. Esto no significa necesariamente que los
inversores deban comprar de forma automética en las
OPV, y la Figura 62 sugiere que las empresas de la primera
generacion también podrian ofrecer las mejores oportuni-
dades de negociacion, esto es, volatilidad, para maximizar
la rentabilidad de las acciones. Este perfil de rentabilidad
temprana mas volatil refleja la naturaleza menos madura de
la empresa, y la menor familiaridad por parte de los inver-
sores, que podrian sobrestimar o subestimar los resultados
de una compafiia en sus etapas iniciales y, por tanto, las
reacciones exageradas de la cotizacion.

Un aspecto importante de esta composicién generacio-
nal es que advertimos que la propiedad de la tercera gene-
racién supera marginalmente en rentabilidad a la segunda
generaciéon. Las interpretaciones de este fenémeno
podrian reflejar la problemética de la sucesién de la primera
a la segunda generacion y de la herencia patrimonial antes
de que el cambio hacia una gestién externa mas amplia en
la tercera generacion o la creacion de riqueza familiar
engendre una idea de administracién mas que de perte-
nencia por parte de la tercera generacién. De cualquier
modo, nuestro anélisis de las rentabilidades por generacion

de propietarios muestra claramente que las rentabi-
lidades disminuyen a medida que las empresas fami-
liares maduran.

Dividendos

No debe sorprender que las empresas familiares
tengan una ratio de pago de dividendos més baja. Los
estudios académicos sostienen que una de las dife-
rencias clave entre las empresas familiares y las de
propiedad mas amplia reside en que las familias
desean mantener el control o la propiedad y poder
dejar la compafiia como legado a las futuras genera-
ciones. El hecho de que la transicién de las empresas
a las generaciones subsiguientes tienda a no ser exi-
tosa en la mayorfa de los casos (véase la Figura 45)
no incide necesariamente en las intenciones y las
decisiones de los fundadores o de los propietarios de
la primera generacién. Por lo tanto, las empresas
familiares conservan las fuentes de efectivo genera-
das de manera interna, y ello explica la menor intensi-
dad de las actividades de 1+D y de fusiones y adquisi-
ciones que sefialamos mas arriba y, del mismo modo,
un nivel méas bajo de reparto de dividendos.

A esto se suma que, cuando la empresa esta en
manos del fundador y de las primeras generaciones,
cabria esperar un nimero mayor de familiares que
extraen riqueza de la compafia en calidad de
empleados asalariados, y, en las generaciones sub-
siguientes, cuando la propiedad familiar se encuen-
tra més fragmentada y existe un nimero potencial-
mente mayor de familiares que participan del
negocio familiar, una mayor alineacién con los accio-
nistas minoritarios y presiones para un mayor reparto
de dividendos.

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM\LISEGAGNE
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Figura 62

Evolucién del precio de la accién por generacién de propietarios
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Figura 63

Universo CS Global Family 900 — EV/EBITDA
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Figura 64

Empresas familiares de EE.UU. - EV/EBITDA
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Figura 65

Empresas familiares de Europa — EV/EBITDA
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Figura 66

Empresas familiares de Asia sin Japén — EV/EBITDA
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Fuente: Datos de las empresas, estimaciones de Credit Suisse

En la Figura 67 se observa un claro aumento del
coeficiente de reparto de dividendos del MSCI ACWI
en 2009. Ello obedece a la caida de las ganancias
en ese afio mas que a un incremento del pago de
dividendos. Se advierte un patron similar en todas
las regiones. Sin embargo, aunque en los Ultimos
aflos observamos una tendencia general ascendente
en el reparto de dividendos en EE.UU. y en Europa
(frente a una tendencia descendente en Asia), es
significativo que las empresas familiares exhiban un
perfil de reparto de dividendos mucho mas suave en
los dltimos ocho afios, en particular en 2008 y
2009. Al parecer, estas estaban mucho més dis-
puestas a adecuar el reparto de dividendos a los flu-
jos de efectivo disponibles en lugar de mantener
niveles de reparto absolutos, algo que si observamos
como prioritario en los indices de referencia genera-
les. No obstante, ello apoyaria el argumento de que
estas empresas poseen una visién a mucho mas
largo plazo y conducen el negocio en esa misma
linea, en lugar de responder a las demandas de
corto plazo del mercado y al precio de las acciones.

Hemos observado que las empresas familiares
en Europa y EE.UU. cotizan con una leve prima res-
pecto del ROE y conforme al Modelo de Crecimiento
Gordon —si no desde el punto de vista del CFROI—,
y también el diferencial de flujo de efectivo sistema-
ticamente méas amplio respecto del costo del capital
que ilustramos en el Gréfico 17. Pero si evaluamos
el precio de mercado que se paga por la ganancia

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM\MONKEYBUSINESSIMAGES



econdmica, en la Figura 71 se observa que ha exis-
tido un descuento sistematico en el tiempo, aunque
este se ha venido reduciendo en general en los Ulti-
mos ocho afios. Sin perjuicio de ello, en la Figura 72
se advierte un claro aumento del descuento en el
caso de las empresas familiares en el transcurso del
primer trimestre de este afio, lo que sugiere que
ahora existen buenas oportunidades de inversion.

Si bien hallamos que las empresas familiares de
gran capitalizaciéon poseen balances mas apalanca-
dos, contrariamente a lo que surge de otras investi-
gaciones, el hecho de que estas empresas sean la
fuente principal de riqueza de los familiares propieta-
rios podria conducir a los inversores a percibir que
tienen un menor riesgo de quiebra. Ello podria expli-
car la aceptacion implicita de un ROE méas bajo por
parte de los inversores externos. Como ilustra la
Figura 63, la prima precio-valor contable parece ser
de naturaleza estructural, en particular en Europa.
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Figura 67

Universo CS Global Family 900 — Ratio de reparto de

dividendos
70%

60%

50%

40%

30%

20%
10%

0% |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@ Cesta EF @ MSCIACWI

Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research

Figura 68

2015

Empresas familiares de EE.UU. - Ratio de reparto de
dividendos
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Figura 69

2015

Empresas familiares de Europa — Ratio de reparto de
dividendos
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Figura 70

2015

Empresas familiares de Asia sin Japén — Ratio de reparto de

dividendos
70%

60%

50%

40%

30%
20%

10%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@ Cesta EF Asia-Pacifico sin Japén @ MSCI Asia Pacific ex-Japan

Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research

2015



Modelo de empresas familiares 38

Figura 71

Ganancia econémica (GE) — Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI

Excluidos los sectores financieros y de servicios publicos regulados
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Figura 72

Ganancia econémica (GE) — Universo CS Global Family 900 frente al MSCI ACWI

Excluidos los sectores financieros y de servicios publicos regulados
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¢Existen grupos "estrella" dentro del universo de
las empresas familiares?

Hemos investigado si existen grupos de fundadores y En el grafico de la derecha mostramos los grupos
paises donde se observe una rentabilidad notablemente  de empresas que han registrado rentabilidades rela-
superior de las empresas familiares desde 2006 en secto-  tivas superiores de manera sistematica, en compa-
res especificos en comparacion con los indices de referen-  racién tanto con su sector correspondiente como
cia de los sectores y los paises respectivos. La Figura 73 con los indices del pais, desde 2006. Por ejemplo,
muestra las rentabilidades de inversores que son algo més  si nos detenemos en el grupo de empresas familia-
que simplemente empresas de un sector o pais. res italianas de consumo ciclico, vemos que las ren-

tabilidades de las acciones estan en linea con el
indice de referencia MSCI de consumo ciclico, pero
que superan ampliamente al MSCI Italy. De manera
anéloga, observamos que las empresas familiares
industriales de China y Filipinas registran rentabilida-
des muy superiores a las del indice de referencia.
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Figura 73

Supergrupos — Empresas que superaron a los indices de referencia MSCI sectoriales y de paises
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0,2

@ Consumo ciclico, ES

@ Industrial, CN
0,15

Consumo ciclico, Tl @® salud,IN

Consumo ciclico, TW
O saud ecuy, @ TLCN

0.1 @ Consumo basico, TR . Industrial, PH
’ Consumo ciclico, DE ‘ . f
Consumo ciclico, CH

Consumo ciclico, FR [ ) Tl, EE,UU,

o )
Consumo basico, MX @ [Industrial, CH @ Financiero, TH
® Cconsumo basico, CR
0,05 ® TN

Salud, Cl
@ Consumo basico, BR
@ Consumo ciclico, EE,UU,
Consumo ciclico, MX

0 '—.—Ti,_JP—Mateﬂah::, B T T T T |

@ Financiero, TR

Consumo ciclico, CR ‘ ..
. ap

Rentabilidad relativa frente al indice sectorial y por pais MSCI

-0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25

Rentabilidad relativa frente al indice de referencia sectorial MSCI

Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research



Modelo de empresas familiares 40

¢,Las familias realizan

una buena

administracion?

Hemos analizado las clasificaciones de evaluacién del
valor intangible del MSCI de las empresas que componen
nuestro universo para determinar si podemos hallar alguna
evidencia cualitativa de una gestion y prioridades estratégi-
cas mas altruistas que las que se postulan generalmente en
la investigacién académica, y utilizar esta evaluacion del
MSCI de posibles riesgos de ESG (medioambientales,
sociales y de gobierno). La explicacion que se da de las mas
bajas rentabilidades es que las prioridades de una empresa
familiar son més amplias que los meros resultados econémi-
cos y, en efecto, en particular en Europa y en EE.UU. obser-
vamos varias entidades benéficas y fundaciones familiares
que tienen objetivos filantrépicos y destacan las prioridades
familiares. Nuestro informe anterior, "Family businesses:
Sustaining performance" (septiembre de 2012), sefialaba
que la mayoria de las empresas familiares poseian estrate-
gias vinculadas a ESG, y que en Europa y EE.UU. estas
posefan una estrategia de sostenibilidad definida, en particu-
lar con relacién a temas medioambientales.

No obstante, no vemos que este sea el caso en nuestro
universo global de empresas familiares en 2015 si intenta-
mos medirlo empleando las clasificaciones de MSCI VA
como barémetro para una medicién empirica. Como se
ilustra en la Figura 74, observamos una clara diferencia de
distribucién entre las empresas de nuestro universo y las
empresas >4.000 con clasificaciones de IVA en la base de
datos MSCI ESG, donde este Ultimo grupo registra puntua-
ciones més elevadas, es decir, menos riesgos de ESG. Si
observamos los datos a nivel regional de la Figura 75,

vemos que las empresas europeas exhiben una pun-
tuacién mucho mejor que las de EE.UU. y Asia,
donde la mayoria de las compafias tiene una califi-
cacién BB o B. Casi el 60% de las empresas fami-
liares de nuestro universo posee una puntuacién
AAA-A, mientras que no se observan compafias
con puntuacion AAA en EE.UU., y un 70% posee
una puntuacion BBB e inferior. Este cambio en la
ciudadania corporativa relativamente positiva podria
interpretarse, en comparacién con nuestro informe
de 2012, como un ejemplo de la adopcién mundial
de objetivos ESG y de que la posicién de las empre-
sas familiares como precursoras en la adopcién de
objetivos medioambientales se ha visto horadada en
los dltimos afios.

FOTOGRAFIA: ISTOCKPHOTO.COM\GEBERS6



Figura 74

Universo CS Global Family 900 - Rankings MSCI IVA
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Figura 75

Universo CS Global Family 900 — Rankings MSCI/IVA por regién
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Figura 76

Universo CS Global Family 900 — Rankings de gobierno corporativo MSCI ESG por regién
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Figura 77

Universo CS Global Family 900 — Rankings MSCI ESG CG por sector
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Apéndice 1:

El universo CS Global
Family 900

Las empresas familiares se concentran en el sector tecnoldgico y en las
areas relacionadas con el consumo. La propiedad intelectual es el
fundamento de muchas empresas familiares, en tanto la reproduccion ofrece
oportunidades en mas mercados emergentes. Las exigencias de capital, la
regulacion y la propiedad estatal de activos también limitan la existencia de
empresas familiares en los sectores de materiales, servicios publicos y
telecomunicaciones.

Hemos armado una base de datos de 920 empre-
sas que cotizan en bolsa en el mundo con una capita-

Figura 78 lizacion bursatil minima de USD 1.000 millones y en
las que hay una participacién accionaria familiar de al

Numero de empresas familiares por regiéon menos el 20% de las acciones en circulacién. Encon-
Latam 5% Norteamérica 6% tramos ejemplos en 35 paises. La preponderancia de

estas empresas, en cuanto a cifras, se encuentra en
Asia, lo que obedece al diferente y mas reciente
patrén de desarrollo econémico de la regién, en com-
paracion con Europa y EE.UU. En los mercados mas
Asia Desarr. 12% desarrollados, la tematica generalizada incluye una
estructura de propiedad mas fragmentada y muchas
familias que se desprenden de sus participaciones a
EMEA 2% lo largo del tiempo. Las estadisticas citadas con mas
frecuencia por el Family Businesses Institute indican
que tan sélo un tercio de las empresas familiares lle-
gan hasta la segunda generacion; un 12% a la ter-
Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research cera generacion; y tan sélo un 3% a la cuarta. En
nuestro andlisis, hemos neutralizado el efecto de las
cifras mas elevadas de compafiias asidticas en este
universo de empresas familiares evaluando todos

Europa 11%

Asia Emerg. 64%

Figura 79 nuestros datos por sector y pais en términos neutrales
respecto del indice de referencia MSCI ACWI. Exclui-
Capitalizacion bursatil de empresas familiares mos los negocios conjuntos (joint ventures) y los acti-
Miles mill. USD vos que anteriormente fueran propiedad del Estado y
Latam 3% h .
vendidos al sector privado.

Norteamérica 21% Nuestra base de datos representa el 25% de la
capitalizacién de mercado del MSCI World y es com-
parable en términos de ponderaciones de sectores,
aunque nuestro universo de empresas familiares
muestra una mayor ponderacién de compafiias en
los sectores de tecnologia, consumo ciclico y con-
sumo bésico, con pocas acciones del sector finan-
ciero, concretamente del bancario. Observamos una
Europa 27% mayor representacion de empresas del sector finan-

EMEA 2% ciero, en concreto de empresas inmobiliarias dentro

Asia Desarr. 12% de nuestro universo de Asia con respecto a EE.UU.
Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research y Europa. La concentracién en los sectores vincula-

Asia Emerg. 35%



dos al consumo y la tecnologia supone barreras de
entrada méas bajas en estos sectores desde la pers-
pectiva de una inversion de capital inicial, y en el
caso de la tecnologia, una menor competencia, es
decir, derechos de propiedad intelectual. Como se
indicé anteriormente, al analizar nuestros datos rea-
lizamos ajustes en funcién de las diferentes ponde-
raciones sectoriales.

Menos del 25% de las entidades de nuestro uni-
verso de empresas familiares tienen naturaleza defen-
siva, lo que no deberia sorprender, pues los empresa-
rios buscan oportunidades de crecimiento. Villalonga
y Amit" destacan que varios sectores se hallan en
realidad dominados por empresas familiares: el sector
global de la cerveza, por ejemplo, junto con los perié-
dicos y seis de los operadores de cable més grandes
de EE.UU. contintan siendo de propiedad y gestiona-
dos activamente por las familias fundadoras. Obser-
vamos grupos de empresas en paises especificos,
donde los ejemplos obvios y conocidos son las
empresas de consumo ciclico relacionadas con las
manufacturas en Alemania, y las vinculadas a la indu-
mentaria en ltalia. Ambos paises poseen también un
ndmero importante de empresas que no cotizan en
bolsa con un perfil similar.

Los estudios existentes atribuyen las rentabilida-
des relativas superiores de las empresas familiares,
medidas por el ROE o la Q de Tobin, a una estrate-

Figura 81
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Figura 80

Composicion sectorial — Universo CS Global Family 900 frente

al MSCI ACWI
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Universo CS Global Family 900 - capitalizacion bursatil por pais
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gia de desarrollo de més largo plazo. Ello a su vez se
ve impulsado por la importancia de mantener la inde-
pendencia para que las empresas puedan transmi-
tirse a la generacién siguiente, lo que explica la con-
fianza en los flujos de efectivo generados de manera
interna y un menor nivel de deuda externa para
financiar la inversion. Esto deberfa suponer un creci-
miento menos ingente, seglin apuntan los estudios
académicos. Sin embargo, nuestros hallazgos con-
tradicen esta tesis, puesto que las 920 empresas de
nuestro universo exhiben un crecimiento méas sélido

1 Villalonga y Amit: Control familiar de empresas e industrias, Gestion
Financiera, Otofio de 2010
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y menos volatil, asi como un mayor apalancamiento
(como se explicd mas arriba).

Otros factores citados en los estudios académicos para
explicar la diferencia entre las empresas con un negocio
familiar de magnitud considerable y aquellas de capital
abierto que cotizan en bolsa son los siguientes: un énfasis
en el crecimiento organico en lugar de en las adquisicio-
nes; la competencia interna por los recursos, lo que implica
que solo se adopten los proyectos de inversién de primeri-
simo nivel; y un ciclo més suave hacia la inversion en las
empresas familiares, esto es, una menor inversién durante
las épocas de auge y una inversién constante en las épo-
cas de caidas. Los costos de agencia (los costos internos
que surgen de conflictos de intereses entre la familia y los
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Figura 82

Universo CS Global Family 900 - capitalizacién bursatil por region
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Figura 83

inversores externos) operan tanto en beneficio como
en detrimento de las minorias, pues una gestién més
conservadora puede reducir el riesgo de quiebras; el
incentivo de supervisar a los directivos puede reducir
costos, mientras que la propiedad familiar puede
conllevar el empleo (costoso) de familiares subcuali-
ficados, la extraccién de ganancias para la familia a
expensas de los accionistas minoritarios, asi como
transacciones costosas entre partes relacionadas y
contabilidad limitada, entre otros muchos factores.
No deberia sorprender, en términos de capitaliza-
cién bursatil, que EE.UU. ostente la mayor represen-
tacién en nuestro universo de empresas familiares.
Esto se debe al desarrollo capitalista y empresarial de
la economia, y a la ausencia de propiedad estatal de
los activos. Es interesante observar que China ocupa
el segundo lugar en cuanto a representacion, lo cual
subraya el muy dindmico y empresarial desarrollo de
la economia en los Gltimos 35 afios. Los mercados
emergentes representan el 40% de nuestras empre-
sas por capitalizacién bursatil e ilustran la importancia
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Figura 84

Universo CS Global Family 900 - capitalizacion bursatil por

sector
mill. USD
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TI18%

Financiero 15%
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Fuente: Bloomberg, Credit Suisse Research

de las empresas familiares en la expansién y el pro-
greso de estas economias en los Ultimos 50 afios y
en algunos casos, post-independencia.

El tamafio promedio de las empresas de nuestro
universo es de USD 9.100 millones y, como se
observa en la Figura 82, las empresas familiares
estadounidenses y europeas tienden a ser mas
grandes, con una capitalizacién de mercado que
promedia los USD 30.000 millones en EE.UU. y
mas de USD 20.000 millones en Europa. Las
empresas asiaticas y de mercados emergentes son
en general mas pequefas, con una capitalizacién de
mercado promedio inferior a los USD 10.000 millo-
nes, en todas las regiones. Ello refleja en gran
medida la edad y la posicién de las empresas esta-
dounidenses y europeas en términos de su ciclo de
desarrollo, en comparacién con las empresas menos
maduras de Asia y de mercados emergentes. Pero
tal como se preveia, observamos en general empre-
sas familiares de gran capitalizacién en los mercados
desarrollados, frente a empresas de pequefia y
mediana capitalizacién en otros lugares.
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Universo CS Global Family 900 — composicién sectorial por region
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Algunos mercados estan dominados por una dnica
empresa familiar de gran capitalizacién o por unas
pocas también de gran capitalizacién. Por ejemplo, en
Bélgica (véase la Figura 83) tiene preponderancia AB
InBev, mientras que otras empresas familiares belgas
poseen una capitalizacion bursétil promedio de USD
9.700 millones, en comparacion con el promedio
mundial de USD 9.100 millones. En Suiza se encuen-
tran Novartis y Roche, y si se excluyen estas dos
empresas farmacéuticas, las empresas familiares sui-
zas promedian los USD 10.700 millones. De forma
similar, si se excluye Inditex, Espafia posee una capi-
talizacién de mercado promedio de USD 6.500 millo-
nes en el caso de las empresas familiares, levemente
inferior a los promedios europeos, y como se observa
en la Figura 83, las empresas familiares del sur de
Europa tienden a ser mas pequefias que sus homélo-
gas del norte europeo.

Consumo
basico

Consumo Financiero Servicios

ciclico

Telecomu-
nicaciones

Si se observan las empresas familiares por sector, como
se ilustra en la Figura 84, vemos una concentracién de
empresas vinculadas a la tecnologfa y al consumo, y un nivel
bajo de actividad en los sectores de materiales, energia,
telecomunicaciones y servicios publicos, siendo estos Ulti-
mos industrias ciclicas, de uso intensivo de capital o redes
de servicios publicos donde hay una mayor intervencién del
Estado en la regulacion y en la propiedad de los activos. Las
empresas de tecnologia conducidas por fundadores o fami-
liares estan dominadas por cuatro empresas cuya capitaliza-
cién de mercado supera los USD 170.000 millones en cada
caso, a saber: Facebook, Google, Oracle y Samsung Elec-
tronics. Historias ampliamente documentadas de empresas
tecnolégicas emergentes relatan que compafias incipientes
de bajo costo basadas en derechos de propiedad intelectual
evolucionaron hacia modelos de negocio de alto crecimiento,
que desarrollan una plataforma y una presencia de mercado,
con financiamiento de capital riesgo antes de salir a bolsa
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Las 50 mayores empresas familiares del universo CS Global Family 900 por capitalizacion bursatil

Datos de precios Variacion del precio (%)

Precio Cap. bur.

FOTOGRAFIA: ISTOCK.COM\STOCKSTUDIOX

Pais Empresa Simbolo Sector (div. local) (mill. $) im 3m 12m
Sul Novartis NOVN.VX Salud 98,5 278.918 2% 1% 22%
Sul Roche ROG.VX Salud 282,5 2654.426 5% 9% 6%
EE.UU. Wal-Mart Stores, Inc. WMT.N Consumo bésico 74,8 241.397 -4% -11% -2%
EE.UU. Facebook Inc. FB.OQ Tecnologia de la informacién 80,1 295.066 0% 1% 26%
BEL  Anheuser-Busch InBev ABI.BR Consumo bésico 112,3 197.476 3% -1% 39%
EE.UU. Oracle Corporation ORCL.N Tecnologia de la informacion 43,9 191.540 2% 0% 4%
COR  Samsung Electronics 005930.KS  Tecnologfa de la informacién 1.307.000,0 173.855 -6% -4% -10%
ALE Volkswagen VOWG_p.DE  Consumo ciclico 226,9 119.936 -2% 1% 16%
EE.UU. Kinder Morgan, Inc. KMI.N Energia 41,6 90.239 -3% 1% 24%
EE.UU. Nike Inc. NKE.N Consumo ciclico 102,3 87.952 2% 5% 34%
IN Tata Consultancy Services TCS.BO Tecnologia de la informacion 2.610,0 80.210 5% -2% 23%
JAP Softbank 9984.T Servicios de telecomunicaciones 7.447,0 72.136 -4% 1% 3%
EE.UU. McKesson Corporation MCK.N Salud 237,8 55.073 6% 4% 26%
HK Sun Hung Kai Properties 0016.HK Financiero 131,4 48.709 2% 8% 26%
T™W Hon Hai Precision 2317.TW Tecnologia de la informacion 99,1 48.679 8% 14% 19%
Sul Cie Financiere Richemont CFR.VX Consumo ciclico 84,2 46.488 -1% 0% -11%
IN Reliance Industries RELI.BO Energia 876,8 44,521 3% 1% -18%
EE.UU. Phillips 66 PSX.N Energia 79,6 43.148 -2% 1% -6%
EE.UU. Carnival CCL.N Consumo ciclico 47,2 37.037 6% 7% 19%
HK CKH Holdings 0001.HK Financiero 121 36.162 0% 10% 24%
IN Sun Pharmaceuticals Industries Limited SUN.BO Salud 9055,8 36.086 2% 5% 63%
GB Associated British Foods ABF.L Consumo bésico 29,5 35.774 6% -6% -2%
MX Fomento Econémico Mexicano SAB de CV FMSAUBD.MX Consumo basico 139,2 32.712 -1% -2% 12%
SIN United Overseas Bank UOBH.SI Financiero 23,1 28.296 -5% 1% 3%
EE.UU. L Brands, Inc. LB.N Consumo ciclico 87,4 25.567 -2% -5% 57%
EE.UU. LinkedIn LNKD.N Tecnologia de la informacién 196,2 24.718 -24% -27% 20%
HK Henderson Land Dev 0012.HK Financiero 62,6 24,209 2% 18% 37%
ID Astra International ASIILUK Consumo ciclico 7.375,0 22.590 1% -6% -1%
IN Tata Motors Ltd. TAMO.BO Consumo ciclico 483,6 21.906 -7% -18% 15%
EE.UU. Marriott International MAR.OQ Consumo ciclico 79,0 21.729 -6% -5% 30%
IN HCL Technologies HCLT.BO Tecnologia de la informacion 980,0 21.615 10% -3% 41%
IN Wipro Ltd. WIPR.BO Tecnologia de la informacién 554,0 21.318 2% -16% 1%
HK Cheung Kong Infrastructure 1038.HK Servicios publicos 64,0 20.801 -2% -3% 23%
FIN Kone Corporation KNEBV.HE Industrial 39,1 20.741 1% -5% 28%
COR  Samsung Life Insurance 032830.KS Financiero 112.000,0 20.228 7% 12% 11%
SIN Hongkong Land Holdings HKLD.SI Financiero 8,6 20.116 8% 13% 23%
FRA  Dassault Systemes DAST.PA Tecnologia de la informacion 71,9 20.080 6% 156% 53%
COR  Hyundai Mobis 012330.KS Consumo ciclico 223.500,0 19.647 -7% -10% -23%
TAl Siam Cement SCC.BK Materiales 534,0 18.998 0% 2% 28%
T™W Nan Ya Plastics 1303.TW Materiales 72,6 18.781 -6% 6% 7%
EE.UU. Royal Caribbean Cruises RCL.N Consumo ciclico 76,3 16.784 1% 0% 39%
FRA Sodexo EXHO.PA Consumo ciclico 95,1 16.346 6% 6% 19%
CHI  Jiangsu Yanghe Brewery Joint-stock Co., Ltd 002304.SZ  Consumo bésico 93,6 16.251 1% 16% 67%
SIN Wilmar International Ltd WLIL.SI Consumo bésico 3,4 15.957 3% 4% 4%
T™W Formosa Plastics 1301.TW Materiales 75,3 15.636 -6% -3% -4%
MEX  G.F. Inbursa GFINBURO.MX Financiero 35,7 15.629 -5% -15% -1%
DIN Coloplast B COLOb.CO Salud 5145 16.244 -6% -3% 9%
CHI Jiangsu Hengrui Medicine Co. Ltd 600276.SS Salud 62,8 156.231 1% 55% 94%
COR LG Chem Ltd. 051910.KS  Materiales 249.600,0 14.932 -10% 8% -5%
MAL  Maxis Berhad MXSC.KL Servicios de telecomunicaciones 6,9 14.161 -2% -2% 3%

Fuente: Bloomberg, estimaciones de Credit Suisse



mediante una oferta publica de venta de acciones.
Las empresas de Silicon Valley son un ejemplo carac-
teristico, y la propiedad se mantiene concentrada aun
después de las OPV, a menudo debido a las diferen-
tes clase de acciones, p. €j., acciones sin derecho de
voto. Por el contrario, observamos una reduccion
mucho mayor de la propiedad antes de las OPV en
las empresas tecnolégicas chinas, lo que implica un
acceso mucho més limitado al ahorro y al financia-
miento bancario. Alibaba, por ejemplo, no alcanzé
nuestro umbral de propiedad del 20%.

Las empresas de consumo ciclico también pueden
exhibir caracteristicas similares a las de las empresas
tecnolégicas, pues en ellas se halla involucrado un
elemento de derechos de propiedad intelectual. En
Europa, ello se observa especialmente en las indus-
trias automotrices y de componentes, que tienen una
fuerte representacion en Alemania, y en los derechos
de propiedad intelectual de produccién y disefio en el
caso de empresas italianas y francesas vinculadas
con la indumentaria. Esas empresas crean nichos no
financieros que pueden defenderse, y lo que resulta
interesante en nuestro andlisis de la supervivencia es
que observamos un declive més rapido de la propie-
dad en las empresas de consumo ciclico en compara-
cién con las de consumo bésico, debido a que la
sucesion puede ser un asunto més complicado
cuando una empresa esté basada en los derechos de
propiedad intelectual del fundador.

Las empresas de consumo basico tienden a ser
negocios de escala y eficientes, donde el creci-
miento puede originarse mas facilmente en nuevos
mercados y adquisiciones, habilidades de gestion y
estrategias que son mas féciles de adquirir que los
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derechos de propiedad intelectual. Los sectores de con-
sumo basico suelen tener un menor valor agregado, en
algunos casos copias de modelos de negocio y productos
exitosos de otros mercados; pero como podemos observar
en Asia, la ponderacion de la exposicion de las empresas
familiares se est4 desplazando del consumo bésico hacia
sectores tales como salud y tecnologia, donde existe un
elemento de mayor valor agregado.

Cuatro sectores representan casi mas del 70% de nues-
tro universo de empresas familiares; las empresas de con-
sumo y tecnologia analizadas més arriba y las del sector
financiero. Dentro del segmento financiero, los fideicomisos
inmobiliarios y las promotoras inmobiliarias representan el
35% de la capitalizacién bursatil del sector en nuestro uni-
verso, frente a menos del 16% dentro del MSCI World. Esto
también obedece al apartamiento por parte de los empresa-
rios familiares de los negocios regulados y con costos de
puesta en marcha elevados, y una preferencia por los secto-
res que demandan recursos financieros iniciales més limita-
dos y que pueden crecer con el tiempo.

En Asia y los mercados emergentes, observamos una
distribucion mas pareja de los sectores representados en
nuestras 920 empresas. Advertimos una mayor concentra-
cién en los mercados desarrollados, en particular en Europa,
dado que las familias incorporan sus empresas y su propie-
dad intelectual a lideres sectoriales y mundiales. Dentro de
Europa existe una preponderancia de empresas familiares
de manufactura vinculadas al consumo y la salud, como
FIAT, VW, BMW, Novartis y Roche. En EE.UU. volvemos a
presenciar un predominio de la propiedad familiar en los sec-
tores de consumo y en los sectores con uso intensivo de
derechos de propiedad intelectual, en este caso el de tecno-
logia mas que el de salud.
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