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Resumen

La empresa familiar supone mas del 92 % del tejido empresarial espafiol y domina la hosteleria
(93 % de los establecimientos), pero la evidencia sobre su rendimiento procede de grandes
cotizadas, omitiendo el grueso del sector: microempresas y PYMEs privadas. Este trabajo examina
si la propiedad familiar genera una prima de rentabilidad en la hosteleria madrilefia y como se
manifesté durante el COVID-19.

Sobre una muestra de 6.125 sociedades mercantiles de SABI (2019-2024), un algoritmo en dos
fases distingue familiares con gestion directa, familiares sin ella y no familiares. Se estiman doce
modelos: OLS con diferencias en diferencias (COVID como shock exogeno), efectos fijos,
regresion de medianas y logistica de supervivencia.

La prima familiar existe y es sustancial, pero solo cuando la familia gestiona directamente. Lo
distintivo no es un rendimiento superior generalizado, sino una distribucion mas polarizada: mas
cierres y mas rentabilidad en los extremos, con mediana similar a las no familiares. Su ventaja mas
robusta es la mayor capacidad de recuperacion tras la pandemia, que sobrevive a todas las
especificaciones.

Palabras clave: empresa familiar, hosteleria, rentabilidad, resiliencia, COVID-19, teoria de
agencia, riqueza socioemocional, supervivencia empresarial, Madrid.

Abstract

Family firms account for more than 92% of the Spanish business landscape and dominate the
hospitality sector (93% of establishments), yet evidence on their performance comes mainly from
large listed firms, overlooking the bulk of the sector: privately held micro-enterprises and SMEs.
This study examines whether family ownership generates a profitability premium in Madrid's
hospitality sector and how it manifested during COVID-19.

Drawing on a sample of 6,125 commercial companies from SABI (2019-2024), a two-stage
algorithm distinguishes family firms with direct management, family firms without it, and non-
family firms. Twelve models are estimated: OLS with a difference-in-differences design (COVID
as an exogenous shock), fixed effects, median regression, and logistic survival regression.

The family premium exists and is substantial, but only when the family manages the firm directly.
What sets family firms apart is not broadly superior performance, but a more polarized distribution
of outcomes: more closures and higher profitability at the extremes, with a median similar to that
of non-family firms. Their most robust advantage is a greater capacity to recover after the
pandemic, a finding that survives all specifications.

Keywords: family firm, hospitality, profitability, resilience, COVID-19, agency theory,
socioemotional wealth, firm survival, Madrid.
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Capitulo 1: Introduccion

1.1. Motivacion y justificacion de la investigacion

La empresa familiar constituye un pilar esencial de las economias contemporaneas. A escala
global, més del 70 % del Producto Interior Bruto mundial estd generado por empresas en las que
la familia desempefia un papel relevante, y se estima que cubren alrededor del 60 % del empleo
mundial (McKinsey & Company, 2023). Segun el indice EY/University of St. Gallen Global 500
Family Business Index de 2025, las 500 mayores empresas familiares del mundo generaron 8,8
billones de dolares en ingresos y emplearon a mas de 25,1 millones de personas en 44
jurisdicciones, lo que las situaria, comparadas con el PIB de los paises, como la tercera mayor
economia del mundo (EY & University of St. Gallen, 2025). En Estados Unidos, donde la
disponibilidad de datos permite dimensionar el fendmeno con mayor precision, las empresas
familiares generan en torno al 54 % del PIB nacional y emplean cerca del 59 % de la fuerza laboral
privada (Pieper, Kellermanns y Astrachan, 2021). Las empresas familiares no son, en definitiva,
una excepcion, sino una fuerza estructural.

En Espaiia, el protagonismo de la empresa familiar es igualmente elevado. Las empresas familiares
representan el 92,4 % del tejido empresarial, generan alrededor del 70 % del empleo privado y
suponen el 57,8 % del Valor Afiadido Bruto privado (Instituto de la Empresa Familiar, 2025).
Dentro de este tejido, hay un sector donde la empresa familiar es especialmente protagonista: la
hosteleria. El 93 % de los establecimientos de restauracion en Espafia se consideran empresas
familiares, el porcentaje mas alto entre todos los sectores de actividad (Instituto de la Empresa
Familiar, 2023). La Comunidad de Madrid, con cerca de 29.300 locales de hosteleria (Hosteleria
Madrid, 2025), concentra una de las densidades hosteleras mas altas de Europa, en un sector
dominado por microempresas (el 96 % tiene menos de 10 asalariados segun Hosteleria de Espana,
2024) y por la hosteleria independiente, que representa el 93 % del mercado frente al 7 % de la
hosteleria organizada (UVE Solutions, 2024). El bar de la esquina, la casa de comidas del barrio,
el restaurante que lleva la misma familia desde hace décadas: ese es el tejido que este estudio
pretende examinar.

La motivacion para abordar este tema nace tanto de una conviccidon académica como de una
experiencia cercana. El autor ha realizado unas practicas en un search fund orientado a la
adquisicion de empresas familiares, una experiencia que le ha permitido acercarse de forma directa
a los desafios que enfrentan estas compaifiias. A su alrededor, varias familias de amigos poseen
negocios y se enfrentan a preguntas sobre su futuro: jtiene sentido continuar? ;Conviene
profesionalizar la gestion? ;Es mejor vender? Para responder con criterio, hace falta entender
primero si la empresa familiar crea valor, en qué condiciones y qué papel juega la estructura de
propiedad en ese proceso.

1.2. Pregunta de investigacion y objetivos del estudio

La pregunta central es aparentemente sencilla: jcrea mas valor la empresa familiar que la no
familiar? La literatura no ha alcanzado un consenso claro: hay estudios que encuentran
una prima de rentabilidad, otros que no detectan diferencias significativas, y otros que encuentran
un efecto condicional que depende del tamafio, del sector o de la generacion al mando (Wagner,



Block, Miller, Schwens y Xi, 2015). Ademas, la mayor parte de la evidencia procede de empresas
cotizadas de gran tamafio, mientras que el grueso del tejido empresarial familiar estd compuesto
por microempresas que rara vez aparecen en los estudios.

A partir de esta pregunta general, el trabajo se articula en torno a tres objetivos especificos:

En primer lugar, examinar si existe una prima familiar en la rentabilidad de las empresas
hosteleras madrilefias: es decir, si las empresas familiares presentan un desempefio financiero
sistematicamente superior al de las no familiares, una vez controlados factores como el tamafio, la
antigiiedad o el nivel de endeudamiento.

En segundo lugar, utilizar la crisis del COVID-19 como experimento natural para analizar la
resiliencia diferencial de la empresa familiar. El cierre forzoso del sector hostelero en 2020
constituye un shock exdgeno que afectd a familiares y no familiares por igual, lo que permite
observar si la estructura de propiedad familiar confiere una mayor capacidad de recuperacion
posterior.

En tercer lugar, investigar como interactian la estructura de propiedad, el tamafio de la empresa y
el grado de profesionalizacion de la gestion. La intuicion, respaldada por la teoria sobre los limites
del capital familiar (Sirmon y Hitt, 2003), sugiere que lo que funciona en una microempresa puede
dejar de funcionar a medida que la empresa crece y necesita delegar. Comprender este ciclo tiene
implicaciones directas para las decisiones de continuidad, profesionalizacion o venta que enfrentan
las familias empresarias. Por su amplitud, este tercer objetivo se desdobla en el andlisis empirico
en tres dimensiones: el papel moderador del tamaio, la distribucion de la ventaja entre empresas
y la supervivencia diferencial.

Aunque el concepto de creacion de valor abarca tanto una dimensién econdémica (rentabilidad,
margenes) como una socioemocional (legado, identidad, arraigo), el andlisis empirico se centra en
la primera, por ser medible mediante indicadores financieros extraidos de registros mercantiles.
La dimension socioemocional se aborda en el marco tedrico como contexto explicativo, en
particular para entender por qué las empresas familiares podrian comportarse de manera distinta
ante una crisis, pero no se mide directamente.

1.3. Estructura y organizacion del trabajo

El trabajo se organiza en cinco capitulos. El Capitulo 2, Marco tedrico, revisa las definiciones de
empresa familiar, los marcos tedricos que fundamentan las hipdtesis (teoria de agencia, riqueza
socioemocional, capital de supervivencia) y la evidencia empirica previa. El Capitulo 3,
Metodologia, presenta la fuente de datos (SABI), los criterios de seleccion de la muestra de 6.125
empresas, el arbol de decision para la clasificacion familiar y los modelos econométricos
empleados. El Capitulo 4, Resultados, expone los hallazgos organizados en torno a los tres
objetivos: la existencia de la prima familiar, la resiliencia COVID vy la interaccion entre tamaiio,
propiedad y gestion. Finalmente, el Capitulo 5, Discusion y conclusiones, interpreta los resultados,
extrae implicaciones practicas, reconoce las limitaciones y propone lineas futuras de investigacion.



Capitulo 2: Marco teorico y revision de la literatura

Este capitulo revisa los fundamentos conceptuales y la evidencia empirica relevante para el estudio
de la empresa familiar. Se parte del problema de la definicion, se presentan los principales marcos
teoricos aplicados al analisis de la empresa familiar (teoria de agencia, riqueza socioemocional y
vision de recursos), se examina la evidencia sobre rendimiento financiero y resiliencia ante crisis,
y se discute la relacion entre tamafio, profesionalizacion y componente relacional. Aunque algunos
de estos marcos incorporan dimensiones no financieras (identidad, legado, apego emocional), el
andlisis empirico se centra en la creacion de valor econdmico, por ser la dimension accesible a
través de registros mercantiles; la rigueza socioemocional se revisa aqui por su poder explicativo,
no como variable medida directamente.

2.1. La empresa familiar: el problema de la definicion

A pesar de su peso econdomico, la empresa familiar carece de una definicion universalmente
aceptada. Esta ausencia no es un problema semdantico: condiciona la selecciéon de muestras, la
comparabilidad entre estudios y la solidez de cualquier conclusion empirica (Astrachan, Klein y
Smyrnios, 2002). La dificultad radica en que la mayoria de las definiciones se construyen a partir
de los componentes de la implicacion familiar (propiedad, gestion, gobernanza y sucesion), y
diferentes combinaciones de estos componentes generan poblaciones de estudio que no siempre se
solapan.

Chua, Chrisman y Sharma (1999), tras revisar méas de 250 trabajos, recopilaron 21 definiciones
distintas y concluyeron que existe consenso unicamente en un caso: la empresa propiedad de una
familia nuclear que ademas la gestiona. Su propuesta, que sigue siendo una de las mas influyentes
en el campo, sostiene que la esencia de la empresa familiar no reside en sus componentes
estructurales sino en su comportamiento: lo relevante es que la vision del negocio esté configurada
y perseguida por una coalicion dominante controlada por una o pocas familias, de manera
potencialmente sostenible a través de las generaciones. Los componentes observables (propiedad,
gestion, sucesion) son condiciones necesarias, pero no suficientes: hacen posible esa esencia, pero
no la garantizan. Dos empresas con idéntica estructura accionarial pueden diferir radicalmente en
la medida en que la familia moldea los objetivos, las estrategias y la forma en que estos se
implementan. Sus resultados empiricos, basados en una muestra de 453 empresas canadienses,
confirmaron que los componentes de implicacion familiar explican solo una fraccion pequefia de
la varianza en las preocupaciones sobre sucesion y profesionalizacion, reforzando la idea de que
la estructura no captura la conducta.

Astrachan et al. (2002) complementaron esta perspectiva con la escala F-PEC, que mide la
influencia familiar como una variable continua a lo largo de tres dimensiones: poder (propiedad,
gobernanza y gestion), experiencia (generacion al mando y nimero de familiares activos) y cultura
(solapamiento de valores familiares y empresariales, y compromiso con el negocio). Al tratar la
influencia familiar como un espectro en lugar de una dicotomia, la escala F-PEC reconoce que la
empresa familiar no es una categoria binaria sino un continuo con grados y matices. Esta idea tiene
implicaciones metodoldgicas importantes: cualquier estudio que utilice datos secundarios para
clasificar empresas como familiares o no familiares estd, necesariamente, operando con una
aproximacion que captura una parte (no la totalidad) del fenomeno.



2.2. Marcos teoricos: agencia, riqueza socioemocional y recursos familiares
2.2.1. Teoria de agencia y alineacion propietario-gestor

El punto de partida tedrico mas extendido es la teoria de agencia formulada por Jensen y Meckling
(1976). En su modelo, los costes de agencia surgen siempre que una persona (el principal) delega
decisiones en otra (el agente) y ambas persiguen intereses parcialmente divergentes. Estos costes
se descomponen en tres elementos: los gastos de monitorizaciéon del principal, los gastos de
vinculacion del agente y la pérdida residual derivada de las decisiones subdptimas que persisten a
pesar de ambos esfuerzos. La literatura distingue dos variantes: el conflicto de tipo I, entre
propietarios y gestores, y el de tipo 11, entre accionistas mayoritarios y minoritarios. La implicacion
para la empresa familiar es directa: cuando el propietario es también el gestor, los costes de agencia
de tipo I se reducen drasticamente, porque quien toma las decisiones soporta integramente sus
consecuencias. Sin embargo, la concentracion de propiedad en la familia puede generar costes de
tipo II si existen accionistas minoritarios cuyos intereses quedan subordinados.

Jensen y Meckling (1976) anticiparon, ademas, que en sectores donde la monitorizacion es dificil
y los beneficios no pecuniarios del gestor son elevados (mencionan expresamente bares y
restaurantes como ejemplo), la estructura de propiedad tenderia hacia la concentraciéon con poco
capital externo. Esta prediccion describe con notable precision el tejido de pequenas sociedades
limitadas que caracteriza a la hosteleria madrilefia.

La teoria de agencia, sin embargo, asume preferencias de riesgo constantes y no contempla que
los propietarios-gestores familiares puedan tener objetivos no financieros que alteren sus
decisiones. Para abordar esta dimension, la literatura ha desarrollado marcos complementarios.

2.2.2. Riqueza socioemocional

El modelo de rigueza socioemocional (socioemotional wealth, SEW) desarrollado por Gémez-
Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson y Moyano-Fuentes (2007) amplia la perspectiva de
agencia al incorporar las motivaciones no financieras de los propietarios familiares. La SEW se
refiere al conjunto de beneficios afectivos que la familia obtiene de su posicion de control: la
capacidad de ejercer autoridad, la identificacion con la empresa, la satisfaccion de necesidades de
pertenencia y la perpetuacion de la dinastia familiar.

Utilizando una poblacion de 1.237 almazaras familiares en Jaén durante 54 anos, Gomez-Mejia et
al. (2007) demostraron que las familias preferian mantenerse independientes (y asumir un mayor
riesgo de fracaso) antes que unirse a una cooperativa que habria reducido su riesgo financiero, pero
les habria obligado a ceder el control. Las familias se mostraban dispuestas a aceptar riesgo de
rendimiento (performance hazard) para preservar su SEW, y reacias a asumir riesgo de
exploracion (venturing risk). Este hallazgo cuestiona la vision de que las empresas familiares son
inherentemente conservadoras: lo son en unas dimensiones y no en otras, dependiendo de qué esté
en juego. Gomez-Mejia et al. (2007) denominaron fracaso permanente (tomando prestado el
término de Meyer y Zucker, 1990) a la situacion en que una familia mantiene el negocio abierto
pese a indicadores que aconsejarian el cierre.



Berrone, Cruz y Goémez-Mejia (2012) sistematizaron las dimensiones de la SEW en el
acronimo FIBER: control e influencia familiar, identificaciéon de los miembros con la empresa,
lazos sociales vinculantes, apego emocional y renovacion dinastica. Las dos primeras dimensiones
son accesibles a través de datos secundarios, mientras que las tres ultimas requieren informacion
primaria, lo que explica por qué la mayoria de los estudios cuantitativos utilizan la propiedad y la
presencia en la gestion como proxies de la SEW, una aproximacion util pero que no captura la
totalidad del constructo.

2.2.3. Recursos unicos de la empresa familiar

Sirmon y Hitt (2003) identificaron cinco recursos que diferencian a las empresas
familiares: capital humano (conocimiento tacito profundo, aunque con limitaciones en la
captacion de talento externo), capital social (redes de confianza construidas a lo largo de
generaciones), capital  paciente (inversion  con  horizonte = generacional), capital  de
supervivencia (recursos personales que los familiares aportan en momentos de crisis) y una
estructura de gobernanza con menores costes de agencia.

Sirmon y Hitt (2003) subrayaron, sin embargo, que estos recursos no son automaticamente
ventajosos: deben gestionarse adecuadamente, lo que implica evaluar, descartar, adquirir,
combinar y desplegar recursos de forma continua. También senalaron que la ventaja familiar tiene
limites vinculados al tamafio. A medida que la empresa crece, la proporcion de capital humano
familiar se diluye, el conocimiento tacito se fragmenta entre mdas unidades y personas, y la
gobernanza se profesionaliza, lo que erosiona la ventaja de costes de agencia. La prediccion
implicita es que la ventaja familiar deberia ser mas visible en empresas pequenas y medianas, y
atenuarse en las grandes, aunque esta prediccion no ha sido contrastada de manera concluyente.

2.3. Evidencia empirica: rendimiento financiero y resiliencia
2.3.1. La prima familiar y el debate sobre su magnitud

El estudio de referencia sobre rendimiento de empresas familiares cotizadas es el de Anderson y
Reeb (2003). Utilizando las empresas del S&P 500 entre 1992 y 1999, documentaron que las
familias fundadoras estan presentes en un tercio del indice con una participacion media del 18 %
del capital. Controlando por sector, tamafio, endeudamiento, riesgo y estructura de gobierno,
encontraron que las empresas familiares exhiben un ROA un 6,65 % superior y un 7obin's g un 10
% mayor que las no familiares. La relacion entre propiedad familiar y rendimiento resultd no lineal,
con un punto de inflexion en torno al 31 % de propiedad, a partir del cual los beneficios del
alineamiento comienzan a verse contrarrestados por los riesgos de atrincheramiento. Ademas, el
rendimiento contable fue superior tanto con CEOs fundadores como con descendientes, mientras
que el rendimiento de mercado solo mejord con fundadores y CEOs externos contratados, no con
descendientes.

Villalonga y Amit (2006), utilizando una muestra comparable del Fortune 500 entre 1994 y 2000,
afiadieron una distincion crucial: la prima familiar solo se manifiesta cuando la familia posee y
gestiona simultaneamente. En su andlisis, la propiedad familiar crea valor cuando el fundador
ejerce como CEO o como presidente del consejo con un CEO externo, pero no cuando un



descendiente ocupa la direccion ejecutiva. Este resultado puso de manifiesto que "empresa
familiar" no es una categoria homogénea: el efecto sobre el rendimiento depende criticamente de
codmo se articula la relacion entre propiedad, control y gestion.

La evidencia, sin embargo, no es unanime. Miller, Le Breton-Miller, Lester y Cannella (2007)
argumentaron que la prima tiende a concentrarse en empresas con fundador presente, lo que
sugiere que parte del efecto podria atribuirse al talento emprendedor individual méas que a la
propiedad familiar como institucion. Wagner, Block, Miller, Schwens y Xi (2015), en un meta-
andlisis de 380 estudios, encontraron un efecto agregado positivo y significativo pero
econémicamente modesto (tamafio del efecto = 0,017). Los moderadores mas relevantes fueron la
definicion utilizada (efecto mas fuerte con definiciones basadas en propiedad), la métrica de
rendimiento (mas fuerte con ROA, ES = 0,044, que con otras métricas) y la cotizacioén bursatil.
Wagner et al. (2015) atribuyen la superioridad del ROA a que no estd distorsionada por la
estructura financiera como el ROE, lo que la convierte en la medida mas fiable para comparar
empresas familiares y no familiares. Un hallazgo adicional merece atencion: la aparente paradoja
de que la prima sea significativa en grandes empresas cotizadas pero no en PYMEs privadas, lo
que podria deberse a que las PYMEs privadas tienen mayor facilidad para ocultar su verdadero
rendimiento o a que la disciplina del mercado de capitales obliga a las familiares cotizadas a
canalizar su ventaja de forma mas visible.

2.3.2. Empresas familiares y crisis economicas

La relacion entre propiedad familiar y rendimiento durante las crisis presenta resultados que se
reconcilian al considerar el tipo de empresa y el conflicto de agencia dominante. Lins, Volpin y
Wagner (2013), utilizando datos de més de 8.500 empresas cotizadas de 35 paises durante la crisis
de 2008-2009, encontraron que las empresas familiares obtuvieron rendimientos bursatiles
significativamente inferiores (entre 1,4 y 3,3 puntos porcentuales menos), recortaron la inversion
un 14 % mas que las no familiares y transmitieron los shocks de liquidez entre las empresas del
grupo familiar. Su interpretacion es que las familias priorizaron la supervivencia del conjunto de
empresas bajo su control a expensas de los accionistas minoritarios, un comportamiento coherente
con la logica SEW de preservacion del control y con el conflicto de agencia de tipo II descrito
anteriormente.

Este resultado se observo en grandes cotizadas donde el conflicto relevante es precisamente el de
tipo II (familia controladora frente a minoritarios). En empresas privadas mas pequeias, donde la
familia suele ser el unico propietario, el conflicto de tipo Il es irrelevante y el mecanismo operativo
es diferente: la priorizacion de la supervivencia no perjudica a terceros, sino que se manifiesta a
través de la movilizacion de capital de supervivencia (Sirmon y Hitt, 2003).

Rojo Ramirez y Martinez Romero (2018), utilizando datos de SABI de empresas espafiolas
privadas, documentaron que las empresas familiares requieren un menor coste de capital propio y
obtienen una mayor rentabilidad sobre recursos propios en periodos de crecimiento, aunque la
diferencia se atentia significativamente en periodos de crisis. Este resultado, obtenido con la misma
fuente de datos y el mismo contexto institucional que el presente estudio, sugiere que la ventaja
familiar es contingente al ciclo economico: se amplifica en fases expansivas y se comprime (sin
desaparecer) en fases recesivas.
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2.4. Tamaiio, profesionalizacion y componente relacional
2.4.1. Capacidades dinamicas y cultura organizativa

Chirico y Nordqvist (2010) argumentaron que la creacion de valor transgeneracional en la empresa
familiar depende de la capacidad de la organizacién para reconfigurar sus recursos ante entornos
cambiantes. La cultura organizativa actia como mediador clave: una orientacion paternalista
promueve la inercia, mientras que una orientacion emprendedora facilita la adaptacion. La
implicacion es que la profesionalizacion de la gestion, lejos de ser necesariamente enemiga de la
ventaja familiar, puede amplificarla si se combina con el mantenimiento del control estratégico
por parte de la familia.

Garcia-Ramos y Garcia-Olalla (2011), en una muestra de empresas familiares cotizadas europeas,
encontraron que las empresas con consejos equilibrados (que combinan presencia familiar y
consejeros independientes) obtienen mejores resultados que aquellas en las que el consejo estd
dominado exclusivamente por la familia. Sacristdn-Navarro, Gémez-Ansén y Cabeza-Garcia
(2011), con evidencia espafiola, confirmaron que la presencia de otros grandes accionistas no
familiares puede complementar la ventaja familiar, siempre que la familia conserve el control
efectivo. Estos resultados dibujan un panorama matizado: dentro de las familiares, la forma en que
se estructura la gobernanza importa tanto como el hecho mismo de que la familia esté presente.

2.4.2. El componente relacional en sectores de proximidad

Hadjielias, Discua Cruz y Howorth (2023), en un estudio cualitativo sobre empresas familiares
rurales en Chipre, documentaron como las relaciones simbioticas entre familias, cooperativas y
comunidades locales generan un tipo de valor sostenible que trasciende la rentabilidad financiera.
El conocimiento compartido, la confianza acumulada y la reputacién construida a lo largo de
generaciones constituyen activos intangibles dificiles de replicar por competidores externos. Estas
dindmicas son especialmente pronunciadas en contextos donde la interaccion cara a cara entre el
propietario y sus stakeholders es frecuente e inevitable.

La hosteleria es, por definicion, un sector de proximidad. El propietario de un bar de barrio que
conoce a sus clientes por su nombre adapta la oferta a sus preferencias y forma parte del tejido
social del vecindario genera un tipo de lealtad que un establecimiento gestionado por un
administrador externo o una cadena dificilmente puede reproducir. Esta dimension relacional, que
el marco SEW captura parcialmente a través de los "lazos sociales vinculantes" (Berrone et al.,
2012), podria explicar por qué la propiedad familiar tiene un efecto diferenciado en sectores
intensivos en interaccion personal.

2.4.3. Conexion con el presente estudio

Los marcos teoricos y la evidencia empirica revisados generan un conjunto de predicciones
observables. La teoria de agencia sugiere que la alineacion propietario-gestor deberia traducirse
en mejor rendimiento. El modelo SEW predice que las familias priorizaran la supervivencia del
negocio sobre la maximizacion del beneficio a corto plazo. La perspectiva de recursos anticipa que
la ventaja familiar estara condicionada por el tamafio y la capacidad de gestion. La literatura sobre
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crisis sugiere que el efecto familiar variard a lo largo del ciclo econdmico. Y la evidencia sobre el
componente relacional abre la posibilidad de que en sectores de proximidad la ventaja familiar
adopte formas especificas. Un interrogante adicional es qué ocurre en las microempresas del
sector: si practicamente todas operan bajo ldgicas familiares (con independencia de su estructura
accionarial formal), la distincion entre familiar y no familiar podria perder capacidad
discriminante.

El caracter no concluyente de la literatura aconseja articular el analisis en torno a preguntas de
investigacion mas que a hipotesis direccionales. Cinco preguntas, que se corresponden con los tres
objetivos enunciados en la introduccion, estructuran el trabajo empirico. La primera (objetivo 1)
examina si las empresas familiares son mas rentables que las no familiares y si esa ventaja depende
de que la familia gestione el negocio directamente. La segunda (objetivo 2) indaga si el COVID-
19 afecto por igual a todas las empresas o si las familiares mostraron una resiliencia diferencial.
Las tres ultimas desarrollan el tercer objetivo: si el tamafio modera la prima familiar (objetivo 3a),
si la prima es un fenémeno generalizado o se concentra en unas pocas empresas excepcionales
(objetivo 3b), y si las empresas familiares sobreviven en mayor o menor medida que las no
familiares (objetivo 3c). Estas preguntas se contrastan empiricamente en los capitulos 3 y 4.
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Capitulo 3: Metodologia

Este capitulo describe el proceso completo de construccion de la base de datos y la estrategia
empirica del estudio. La estructura sigue la secuencia cronoldgica del trabajo: disefio general y
fuente de datos, seleccion y filtrado de la muestra, clasificacion de las empresas segln su caracter
familiar, definicion de variables y tratamiento de valores extremos, asi como la especificacion de
los modelos econométricos.

3.1. Diseiio del estudio y fuente de datos

El presente trabajo adopta un disefio cuantitativo, observacional y transversal con componente
longitudinal limitado. Es observacional porque no se interviene sobre las empresas estudiadas, sino
que se analizan sus datos contables y de gobierno corporativo tal y como los depositan en el
Registro Mercantil. Es transversal porque la clasificacion de propiedad se establece en un punto
del tiempo, a partir de la composicion accionarial y del érgano de administracion mas recientes
disponibles. Y tiene un componente longitudinal limitado ya que se dispone de estados financieros
anuales para el periodo 2019-2024, lo que permite construir indicadores de evolucion relacionados
con el impacto, la recuperacion y la normalizacion tras la pandemia de COVID-19.

La eleccion de este periodo responde a una ldgica analitica concreta: 2019 constituye la linea de
base pre-pandemia, 2020 captura el impacto del shock (cierre forzoso, restricciones, caida de
ingresos), 2021-2022 recogen la recuperacion progresiva, y 2023-2024 permiten observar la
normalizacion. Este horizonte de seis afios captura un ciclo completo de crisis y recuperacion sin
introducir el ruido de perturbaciones anteriores.

La fuente de datos es la base SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), distribuida por
Bureau van Dijk (Moody's Analytics). SABI recopila la informacién que las sociedades
mercantiles depositan ante los registros mercantiles y la enriquece con datos de gobierno
corporativo: accionistas, administradores, participaciones y cargos. La eleccion de SABI responde
a tres motivos. Primero, es la unica fuente que ofrece, en un mismo repositorio, cuentas anuales
completas y la composicion accionarial desglosada, lo que permite construir proxies de propiedad
familiar sin recurrir a encuestas. Segundo, incluye empresas en todos los estados legales (activas,
en concurso, extinguidas, disueltas), lo que permite evitar elsesgo de supervivencia que
contaminaria un analisis de resiliencia si solo se observaran las empresas que sobreviven. Tercero,
su uso estd consolidado en la investigacién sobre empresa familiar espainola (Garcia-Ramos y
Garcia-Olalla, 2011; Sacristan-Navarro, Gémez-Ansén y Cabeza-Garcia, 2011), lo que facilita la
comparabilidad de resultados con estudios previos realizados en el mismo contexto institucional.

De cada empresa se extrajeron tres bloques de datos: datos de identificacion (razon social, NIF,
forma juridica, fecha de constitucion, estado legal y fecha de cambio de estado), datos financieros
anuales para los seis ejercicios del periodo 2019-2024 (ingresos de explotacion, resultado del
gjercicio, total activo, fondos propios, endeudamiento, nimero de empleados, gastos de personal,
dotaciones para amortizacion, EBITDA y EBIT), y datos de gobierno corporativo (indicador de
independencia BvD, nimero de accionistas, nombre, tipo y porcentaje de participacion de cada
accionista, asi como la estructura del 6rgano de administracion). Las variables construidas a partir
de estos campos se detallan en la seccion 3.4.
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La utilizacion de SABI como fuente Unica impone restricciones que conviene explicitar. La
primera y mas relevante es la exclusion de los autonomos: los trabajadores por cuenta propia no
constituyen sociedades mercantiles y no aparecen en SABI. Dado que representan una parte
sustancial de la hosteleria madrilefia y son, por definicion, el caso més puro de empresa familiar,
su omision reduce el universo de estudio a las empresas mas formalizadas. Este sesgo opera en
contra de la hipotesis de prima familiar, lo que significa que cualquier prima detectada en la
muestra seria, presumiblemente, mas pronunciada si se pudiera incluir a los auténomos. La
segunda limitacidn es el cumplimiento imperfecto de la obligacion de deposito de cuentas: muchas
empresas pequefias no depositan de forma regular, lo que se manifiesta como valores ausentes en
determinados ejercicios. La tercera es que los datos de gobierno corporativo reflejan la situacion
mas reciente, no un historico anual, por lo que la clasificacion familiar se asume estable para todo
el periodo, un supuesto razonable en un horizonte de seis afios en un sector de microempresas
donde los cambios de propiedad son infrecuentes.

3.2. Seleccion de la muestra y criterios de filtrado

La poblacion objeto de estudio son las empresas de hosteleria constituidas como sociedades
mercantiles en la ciudad de Madrid. La delimitacion se articula en torno a cuatro criterios.

La delimitacion sectorial se realiza mediante los codigos CNAE-2009 5610 (restaurantes y puestos
de comida) y 5630 (establecimientos de bebidas), que conjuntamente recogen restaurantes, bares,
cafeterias y locales de copas. Se excluyen los codigos 5621 y 5629 (catering y otros servicios de
comidas), al tratarse de actividades con una estructura operativa diferente a la de un
establecimiento abierto al publico.

La restriccion geografica a Madrid obedece tanto a razones practicas como sustantivas. Madrid
concentra una de las mayores densidades hosteleras de Espafia en un &rea metropolitana
homogénea en términos regulatorios y de mercado laboral, lo que reduce la variabilidad no
observada. Los resultados no son directamente generalizables al conjunto de Espafia, una
limitacion que se asume a cambio de mayor homogeneidad institucional.

En cuanto a la forma juridica, se seleccionan tinicamente sociedades limitadas (SL) y sociedades
anonimas (SA). Respecto al estado legal, se incluyen todos los estados: activas, extinguidas,
disueltas, en concurso y demads situaciones registrales. Un estudio que pretende evaluar la
resiliencia durante la pandemia no puede limitarse a las empresas supervivientes, pues caeria en
un sesgo de supervivencia que incrementaria artificialmente los indicadores de rendimiento.

La busqueda en SABI con estos cuatro filtros arrojé 11.045 empresas. La depuracion sigui6 dos
pasos: primero se eliminaron 4.492 empresas sin ningiin dato financiero para ninguno de los seis
ejercicios (sociedades constituidas pero que nunca han depositado cuentas), y después se
eliminaron 428 empresas en estados no informativos ("Desconocido”, "Ilocalizable" y una
categoria técnica registral). La muestra final queda en 6.125 empresas Unicas, de las cuales 4.397
(71,8 %) estan activas y 1.728 (28,2 %) se encuentran en algin estado de cierre o extincion.
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Tabla 3.1. Embudo de seleccidon de la muestra

Extraccion bruta (CNAE 5610+5630, Madrid, 11.045 -
SL/SA, todos los estados)

Paso 1: sin informacion financiera real 6.553 4.492
Paso 2: estados no informativos 6.125 428
Muestra final 6.125 -

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.

Cabe sefalar que las 4.492 empresas descartadas en el primer paso son presumiblemente las mas
pequenias y, probablemente, las de caracter mas familiar del universo, lo que refuerza el caracter
conservador del estudio. Asimismo, la muestra de 6.125 empresas inicas se corresponde con 6.882
filas en el fichero de datos, dado que las empresas con multiples accionistas generan una fila por
accionista en el formato expandido de SABI. Todos los analisis operan a nivel de empresa Unica
(por NIF).

3.3. Clasificacion de empresa familiar

3.3.1. Planteamiento y categorias

Como se ha discutido en la seccion 2.1, no existe una definiciéon universalmente aceptada de
empresa familiar (Chua, Chrisman y Sharma, 1999), ni un registro publico que las identifique. La
clasificacion debe deducirse a partir de la informacién disponible sobre propiedad y gestion,
asumiendo que determinados patrones observables son proxiesrazonables de una realidad mas
compleja. La escala F-PEC de Astrachan et al. (2002) y la definicién conductual de Chua et al.
(1999) son tedricamente superiores a una clasificacion binaria, pero cuando la fuente de datos es
SABI, la informacion se limita al nombre y al tipo de accionista, al porcentaje de participacion, al
indicador de independencia y a la estructura del 6rgano de administracién. La clasificacion se
construye necesariamente a partir de estos componentes observables.

El algoritmo produce tres categorias mutuamente excluyentes. La primera, familiar con gestion
directa, corresponde a empresas en las que la propiedad recae en personas fisicas vinculadas por
lazos familiares y al menos una de ellas ejerce funciones de gestion: el propietario "esta detras de
la barra". Los costes de agencia de tipo I son minimos (Jensen y Meckling, 1976) y la intensidad
de la riqueza socioemocional es presumiblemente maxima (Goémez-Mejia et al., 2007). La
segunda, familiar sin gestion directa, corresponde a empresas en las que la propiedad es familiar,
pero ninguno de los accionistas familiares figura como gestor, lo que sugiere una separacion entre
propiedad y gestion que puede reflejar profesionalizacion (Chirico y Nordqvist, 2010) o
participacion pasiva. La tercera, no familiar, corresponde a empresas donde la propiedad no recae
en personas fisicas con vinculos familiares detectables. La eleccion de tres categorias en lugar de
una dicotomia responde a la evidencia de Villalonga y Amit (2006), que demostraron que el efecto
de la propiedad familiar depende criticamente de si la familia gestiona directamente o no.
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3.3.2. Logica del algoritmo empleado

El algoritmo opera en dos fases. La primera clasifica a las 2.669 empresas que disponen de datos
de accionistas en SABI, siguiendo una secuencia jerarquica de pasos. El principio rector es
sencillo: una empresa se considera familiar cuando el 50 % o mas de su propiedad estd en manos
de personas fisicas, ya sea una sola persona con participacion mayoritaria o varias personas
vinculadas por apellido compartido que conjuntamente alcanzan esa mayoria. La distincion entre
gestion directa y delegada se determina segun si alguno de los accionistas familiares es current
manager en SABI. Las empresas controladas por personas juridicas (filiales corporativas, fondos)
se clasifican como no familiares. Las clasificaciones de esta fase reciben un nivel de confianza alto
cuando se basan en porcentajes verificables, y medio cuando los porcentajes no estan disponibles
pero los apellidos coinciden.

La segunda fase clasifica a las 3.456 empresas restantes, que carecen de informacion accionarial,
utilizando la estructura del organo de administracion como proxy. Estas empresas son
sustancialmente mas pequefias que las de la primera fase (mediana de ingresos de 426.000 euros
frente a 658.000, mediana de empleados de 6 frente a 10) y estan constituidas mayoritariamente
como SL (98,2 %). En la hosteleria madrilefia, donde la unidad tipica es un bar operado por su
propietario, la probabilidad de que sean familiares es muy alta. Las reglas se basan en la forma
juridica y la composicion del 6rgano: las SL con administrador inico o con dos administradores
solidarios/mancomunados se clasifican como familiar con gestion directa; las que tienen tres 0 mas
miembros o presidente se clasifican como familiar sin gestion directa; y las SA sin datos se
clasifican como no familiar. Todas las clasificaciones de esta fase reciben un nivel de confianza
deducida. Los pasos detallados de ambas fases, incluyendo el arbol de decision completo, se
presentan en el Anexo A.

3.3.3. Distribucion resultante y validacion

Tabla 3.2. Distribucion de la muestra por clasificacion y nivel de confianza

[Clsificacion | Ala | Media | Deducida | Toul %

Familiar con gestion directa 401 3.249 3.757 61,3 %
Familiar sin gestion directa 140 19 146 305 5,0 %

No familiar 1.843 159 61 2.063 33,7 %
Total 2.384 285 3.456 6.125 100 %

Fuente: elaboracion propia. Los valores corresponden al numero de empresas unicas.

El 66,3 % de la muestra queda clasificado como empresa familiar (4.062 empresas), una cifra
coherente con el 93 % que estima el Instituto de la Empresa Familiar (2023) para la hosteleria
espafiola. La diferencia se explica porque la definicién del IEF es mas inclusiva, la muestra excluye
auténomos y el algoritmo adopta un enfoque conservador que clasifica como no familiar a las
empresas donde la evidencia es insuficiente.
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El 56,4 % de las clasificaciones tienen nivel de confianza deducida. Para abordar esta limitacion,
los anélisis de robustez replican los principales resultados restringiendo la muestra a las empresas
con confianza alta o media. La categoria de familiar sin gestion directa es la menos poblada (305
empresas, 5,0 %), lo que limita la potencia estadistica de las comparaciones que la involucren.

Para verificar la fiabilidad del algoritmo, se comprob6é manualmente una muestra aleatoria de 30
empresas, contrastando la clasificacion asignada con la informacion disponible en sus paginas
web, redes sociales y registros publicos. Las 30 clasificaciones resultaron coherentes con la
informacion externa.

3.4. Variables construidas y tratamiento de outliers
3.4.1. Variables dependientes

La variable dependiente principal es el ROA (Return on Assets), definido como (Resultado del
ejercicio / Total activo) x 100. Mide la rentabilidad por cada euro invertido en activos,
independientemente de como se financien. Wagner et al. (2015) encontraron en su meta-analisis
que el ROA es la métrica para la cual el efecto de la propiedad familiar es mas robusto, al no estar
distorsionado por la estructura financiera como el ROE. Ademads, el ROA captura la eficiencia en
el uso del conjunto de recursos comprometidos: una empresa con margenes altos pero un volumen
de activos desproporcionado puede estar destruyendo valor, y el ROA lo detecta.

Como variable dependiente alternativa se emplea el margen EBITDA, definido como (EBITDA /
Ingresos de explotacion) x 100. Su ventaja frente al ROA es que no depende del volumen de
activos, lo que lo hace especialmente util en hosteleria, donde la diferencia entre empresas
propietarias de su local y empresas arrendatarias distorsiona el activo total y, por tanto, el ROA.
Conviene sefialar que el modelo principal ya incluye las dotaciones para amortizacion como
variable de control, lo que mitiga parcialmente esta distorsion en las estimaciones con ROA. El
margen EBITDA se utiliza en los andlisis de robustez como verificacion adicional de que los
resultados no son un artefacto de las diferencias en estructura de activos.

3.4.2. Variables de control

Para aislar el efecto de la propiedad familiar se incluyen las variables de control recogidas en la
Tabla 3.3. El logaritmo natural de los ingresos de explotacion actia como proxy principal de
tamano; la transformacion logaritmica es necesaria porque la distribucion de ingresos abarca desde
bares que facturan 80.000 euros hasta cadenas que superan los 600 millones, y el logaritmo
comprime la escala para que las diferencias proporcionales tengan un peso comparable. El nimero
de empleados se incluye como segunda proxy de tamafio y se utiliza para segmentar la muestra en
cuartiles (Q1: 1-4, Q2: 5-8, Q3: 9-14, Q4: 15 o mas), empleando empleados en lugar de ingresos
para evitar circularidad con el denominador del margen de EBITDA.

Tres controles merecen justificacion especial. El peso de personal sobre ingresos es importante
porque las empresas familiares con gestion directa podrian presentar un peso de personal menor si
el propietario trabaja sin contabilizar su coste; sin este control, la prima observada podria ser
parcialmente un artefacto de esa diferencia en la estructura de costes. Las dotaciones para
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amortizacioén controlan la intensidad del activo fijo: un restaurante propietario del local tiene un
activo elevado y unas amortizaciones altas, lo que comprimen su ROA frente al de uno
arrendatario. Y la dummy de forma juridica (SA = 1, SL = 0) controla las diferencias estructurales
entre ambas formas, dado que las SA exigen un capital minimo mayor y estructuras de gobierno

mas formalizadas.

Tabla 3.3. Resumen de variables

Variable Definicion Funcion

ROA (winsorizado)

Margen EBITDA
(winsorizado)

Familiar con gestion directa
Familiar sin gestion directa
Log ingresos

Empleados

Endeudamiento

Peso de personal
Antigiiedad

Amortizacion

Forma juridica

Cerro

Fuente: elaboracion propia.

3.4.3. Tratamiento de outliers

Resultado / Total activo x 100,
recortado al p1-p99 (véase seccion
3.4.3)

EBITDA / Ingresos x 100,
recortado al p1-p99

Dummy: familia posee >50 %y
gestiona

Dummy: familia posee >50 % pero
no gestiona

Logaritmo natural de ingresos de
explotacion

Numero de empleados

Deuda / Activo total x 100

Gastos de personal / Ingresos x
100

Ano del ejercicio menos afio de
constitucion

Dotaciones para amortizacion de
inmovilizado

Dummy: SA=1,SL=0
Dummy: empresa en estado no
activo

Dependiente principal

Dependiente alternativa
(robustez)
Variable de interés

Variable de interés
Control de tamano

Control de tamaio y
segmentacion

Control de estructura
financiera

Control de intensidad de
mano de obra

Control de madurez

Control de intensidad de
activo fijo

Control estructural
Dependiente del modelo de
supervivencia

En una muestra de microempresas, las ratios financieras pueden alcanzar valores extremos. Se
adopta una estrategia de dos niveles: un umbral de denominador minimo de 10.000 euros (las ratios
con denominador inferior se dejan como valor ausente) y winsorizacion en los percentiles 1 y 99
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(el ROA se recorta al rango [-117, +73] y el margen EBITDA al [-91, +68]). La winsorizacion
limita la influencia de las observaciones extremas sin eliminar empresas de la muestra.

3.5. Estrategia econométrica

El andlisis empirico se organiza en cinco bloques que responden a preguntas sucesivas: la
existencia de la prima familiar, la resiliencia durante el COVID, la variacion de la prima con el
tamano, la robustez de la empresa familiar tipica frente a la excepcional, y la supervivencia
diferencial. Antes de presentar los modelos, el capitulo 4 abrird con un andlisis descriptivo de la
muestra (estadisticos de posicion central y dispersion desglosados por clasificacion familiar) que
permita familiarizarse con los datos antes de interpretar las regresiones.

3.5.1. Modelo principal: panel OLS pooled con estructura de diferencias en diferencias

El modelo central adopta una estructura de datos de panel en la que cada empresa contribuye con
hasta seis observaciones (una por ejercicio, 2019-2024):

ROA it = o + Bi-FamiliarDirecta i+ f2-FamiliarSinGestion i+y-X it+93 t+
¢:-(FamiliarDirecta i x & t) + @2-(FamiliarSinGestion i x § t) + ¢ it

Los coeficientes Bi y P2 miden la prima familiar media de cada categoria respecto a las no
familiares (la categoria omitida, que actiia como referencia). Las ficticias temporales 6 _t capturan
los shocks comunes a todas las empresas en cada afio. Las interacciones ¢ constituyen el nicleo
del analisis de resiliencia: miden como cambi6 la brecha entre familiares y no familiares en cada
afio respecto a 2019. Si @1 para 2020 es positivo, significa que las familiares con gestion directa
cayeron menos que las no familiares durante el COVID; si @1 para 2022 es mayor que para 2020,
significa que se recuperaron mas rapido. Esta estructura es la de un estimador de diferencias en
diferencias (Angrist y Pischke, 2009): la primera diferencia es entre grupos de propiedad y la
segunda es entre periodos temporales. Los errores estandar se agrupan por empresa (cluster-
robust) para corregir la autocorrelacion dentro de cada unidad.

La muestra se restringe a las 2.490 empresas activas constituidas antes de 2018, lo que genera un
panel no equilibrado de aproximadamente 10.500 observaciones. La restriccion a empresas activas
es necesaria porque las extinguidas no tienen datos post-cierre, y la restriccion temporal garantiza
al menos un ejercicio de operacion estable antes de 2019 como linea de base.

Conviene explicitar una limitacion inherente: la endogeneidad de la clasificacion familiar. El
modelo muestra si las empresas familiares son mas rentables, pero no puede demostrar causalidad;
cabria la posibilidad de que las mas rentables se mantengan como familiares porque el negocio va
bien. Sin embargo, la estructura de diferencias en diferencias mitiga parcialmente el problema para
el andlisis de resiliencia: el COVID-19 constituye un shock exdgeno no anticipado por las
decisiones de propiedad, lo que permite interpretar las interacciones con mayor confianza causal
que los coeficientes de nivel.
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3.5.2. Analisis de robustez

Los resultados del modelo principal se someten a tres pruebas de robustez. Primera, sustitucion de
la variable dependiente por el margen EBITDA, para verificar que los resultados no dependen de
la distorsion de activos entre propietarios y arrendatarios (complementando asi el control por
amortizacion incluido en el modelo principal). Segunda, restriccion de la muestra a las 2.669
empresas con clasificacion de confianza alta o media, que se basan en datos directos de propiedad
y no en la estructura del érgano de administracion. Tercera, restriccion a empresas con al menos
tres afios de antigiiedad en 2019, para excluir empresas cuya linea de base podria estar contaminada
por la volatilidad de los primeros afios de actividad.

3.5.3. Modelo de efectos fijos

El OLS pooled compara empresas familiares con no familiares (variacion entre empresas), lo que
lo expone a sesgos por diferencias no observadas (ubicacion, calidad de la carta, reputacion). El
modelo de efectos fijos complementa esta perspectiva comparando cada empresa consigo misma
a lo largo del tiempo, eliminando automaticamente todas las diferencias constantes. El coste es
que las dummies de clasificacion familiar desaparecen del modelo, por lo que no puede estimar la
prima base. Lo que si estima son las interacciones con las ficticias temporales, que responden a
esta pregunta: condicionado a que todas las empresas sufrieron el shock de 2020, ;cayeron las
familiares mas o menos que las no familiares, y se recuperaron mas rapido? El punto de referencia
es siempre la evolucion temporal de las no familiares (categoria omitida).

3.5.4. Segmentacion por cuartiles de tamafio

Para explorar si la prima familiar varia con la escala del negocio, se replica el modelo principal
para cada cuartil de tamano, definido por la mediana de empleados de cada empresa a lo largo del
periodo (Q1: 1-4 empleados, 631 empresas; Q2: 5-8, 602; Q3: 9-14, 568; Q4: 15 o0 mas, 576). La
variable empleados se excluye como regresor dentro de cada cuartil, dado que la variacion
intracuartil es minima. Esta segmentacion permite contrastar la prediccion de Sirmon y Hitt (2003)
de que los recursos familiares imponen un techo al crecimiento, frente a la hipotesis alternativa de
que el componente relacional de la hosteleria permite a la gestion familiar escalar sin perder su
ventaja.

3.5.5. Regresion de medianas (LAD)

Los modelos OLS estiman el efecto sobre la media condicional del ROA, lo que los hace sensibles
a observaciones extremas incluso tras la winsorizacion. Para contrastar si la prima familiar es un
fenémeno de la empresa tipica o estd impulsada por unas pocas familiares muy rentables, se estima
una regresion de medianas (Least Absolute Deviations, LAD). Este estimador minimiza la suma
de desviaciones absolutas en lugar de las cuadraticas, lo que lo hace robusto a outliers. Si la prima
desaparece en la mediana pero se mantiene en la media, el hallazgo sugiere que la ventaja familiar
es excepcional (concentrada en la cola derecha de la distribucion) y no generalizada.
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3.5.6. Modelo de supervivencia (Logir)

El analisis de panel estudia la rentabilidad de las empresas que sobreviven, pero no dice nada sobre
las que cerraron. Para completar el cuadro se estima una regresion logistica sobre la muestra
completa de 4.555 empresas constituidas antes de 2020 (tanto activas como cerradas):

P(Cierre i=1)= A(a + Bi-FamiliarDirecta i+ P.-FamiliarSinGestion i+ y-Z 1)

Las variables de control (Z 1) se miden en 2019 para capturar las caracteristicas previas al shock:
logaritmo de ingresos, endeudamiento, peso de personal, antigiiedad, ROA y forma juridica. La
inclusion del ROA 2019 permite separar el efecto de la propiedad familiar del efecto de la
rentabilidad previa.

Una limitacion relevante es que la variable cerro se construye a partir del estado legal en SABI,
que incluye no solo extinciones reales sino también estados administrativos (cierre provisional por
falta de deposito). La variable sobreestima la tasa real de cese de actividad, aunque no hay razon
para pensar que este error afecte diferencialmente a familiares y no familiares.
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Capitulo 4: Resultados

Este capitulo presenta los hallazgos del analisis empirico. La exposiciéon sigue una logica
progresiva: del panorama descriptivo a la pregunta central sobre la prima familiar, de ahi al
comportamiento durante el COVID, después a los factores que moderan la prima, y finalmente a
un hallazgo que obliga a reinterpretar todo lo anterior. La interpretacion tedrica de los resultados
se reserva para el capitulo 5

4.1. Panorama descriptivo

Tabla 4.1. Estadisticos descriptivos por clasificacion familiar (2023)

Familiar con gestion directa (n = 1.228)

ROA (%) 6,4 21,9 -90,4 75,8
Margen EBITDA (%) 7,7 15,9 -54.2 70,3
Ingresos (mil EUR) 836 1.128 15 14.412
Empleados 10,9 12,8 1,0 176,0
Endeudamiento (%) 86,5 103,2 3,1 730,2
Peso de personal (%) 34,1 11,7 7.9 85,8
Antigiiedad (afios) 15,3 9,1 6,0 45,0
Amortizacion (mil EUR) 17 37 0 580
Familiar sin gestion directa (n = 119)

ROA (%) 8,4 22.4 -70,4 75,8
Margen EBITDA (%) 7.5 19,1 -54.2 70,3
Ingresos (mil EUR) 771 754 15 4.822
Empleados 10,9 9,3 1,0 59,0
Endeudamiento (%) 86,8 86,1 3,1 535,3
Peso de personal (%) 36,2 11,7 12,4 75,9
Antigiiedad (afios) 15,8 10,3 6,0 45,0
Amortizacion (mil EUR) 17 24 0 125
No familiar (n = 1.143)

ROA (%) 3,7 24,6 -90,4 75,8
Margen EBITDA (%) 5.8 16,4 -54.2 70,3
Ingresos (mil EUR) 1.732 3.085 15 17.417
Empleados 20,6 31,5 1,0 176,0
Endeudamiento (%) 92,1 113,7 3,1 730,2
Peso de personal (%) 34,4 12,1 7.9 85,8
Antigiiedad (afios) 15,8 10,0 6,0 45,0
Amortizacion (mil EUR) 53 121 0 699
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Fuente: elaboracion propia a partir de SABI. Muestra: 2.490 empresas activas constituidas antes
de 2018, con las variables continuas winsorizadas al percentil 1-99. D.T. = desviacion tipica.

La muestra del panel comprende 2.490 empresas activas constituidas antes de 2018, de las cuales
1.228 (49,3 %) son familiares con gestion directa, 119 (4,8 %) familiares sin gestion directa y
1.143 (45,9 %) no familiares. Las empresas no familiares son sustancialmente mas grandes
(mediana de ingresos de 739.000 euros en 2023 frente a 522.000 en las familiares con gestion
directa, mediana de empleados de 10 frente a 8), lo que hace imprescindible controlar por tamano
en los modelos. El endeudamiento, el peso de personal y la antigiiedad son, en cambio,
notablemente similares entre las tres categorias, lo que descarta que las diferencias de rentabilidad
que detecten los modelos se expliquen por estructuras financieras o de costes radicalmente
distintas.

La evolucion temporal del ROA cuenta ya buena parte de la historia que los modelos refinaran.

Figura 4.2. Mediana del ROA por afio y clasificacion

Familiar directa Familiar sin gestion No familiar

2019 4,04 3,79 3,93
2020 -5,73 -4,62 -4,75
2021 7,37 8,53 5,46
2022 3,88 7,51 3,07
2023 5,95 8,68 4,51
2024 5,99 5,93 5,10

Mediana del ROA (%)
N

=—®— Familiar con gestion directa
Familiar sin gestion directa
++A* No familiar

T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ao

Fuente: elaboracion propia. ROA = Resultado / Total activo x 100.
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En 2019, las tres categorias son indistinguibles: medianas entre 3,79 y 4,04. La pandemia hunde a
todo el sector en 2020 con caidas similares. Pero a partir de 2021 emerge una asimetria: las
familiares con gestion directa rebotan hasta el 7,37 % y las profesionalizadas hasta el 8,53 %,
mientras que las no familiares se quedan en el 5,46 %. Esta diferencia se mantiene en 2022 y 2023,
donde las familiares sin gestion directa alcanzan una mediana del 8,68 % frente al 4,51 % de las
no familiares. La pregunta natural es si esta ventaja descriptiva sobrevive a los controles
estadisticos.

4.2. ;Existe una prima familiar? — Objetivo 1

El modelo principal (OLS pooled sobre el panel completo, con ROA winsorizado como variable
dependiente y errores estandar agrupados por empresa) responde afirmativamente.

Tabla 4.3. Modelo principal: prima familiar (OLS pooled, ROA winsorizado)

Familiar con gestion directa 2,582 1,028 0,012 **
Familiar sin gestion directa 0,806 2,442 0,741

Log ingresos 3,313 0,346 <(0,00]1 ***
Endeudamiento (%) -0,052 0,008 <0,001 ***
Peso de personal (%) -0,162 0,077 0,037 **
Antigiiedad -0,053 0,034 0,122
Amortizacion -0,002 0,001 <0,001 ***
Forma juridica (SA = 1) 1,628 1,540 0,291

10.508 observaciones, 2.220 empresas. R’ = 0,230. Errores agrupados por empresa. Se omiten
las ficticias de ario e interacciones por espacio (ver Anexo B). Niveles: * p < 0,10, ** p < 0,05,
*kp < 0,01.

Las empresas familiares con gestion directa obtienen, en promedio, 2,58 puntos porcentuales mas
de ROA que las no familiares, controlando por tamano, estructura financiera, intensidad de mano
de obra, antigliedad y amortizaciones. En un sector con un ROA medio del 3,1 %, esta diferencia
equivale a mas del 80 % de la rentabilidad media: una prima econdmicamente sustancial. La prima
solo aparece cuando la familia gestiona directamente. El coeficiente de las familiares sin gestion
directa es de apenas 0,81 puntos y no significativo, lo que indica que la propiedad familiar por si
sola, sin participacion activa en la gestion, no se traduce en mayor rentabilidad.

Los controles se comportan como cabria esperar: el tamafio es el predictor més fuerte de
rentabilidad (+3,31 puntos por unidad logaritmica de ingresos), el endeudamiento penaliza (-0,05
por punto de deuda), el peso de personal reduce margenes (-0,16) y la amortizacion captura la
diferencia entre propietarios y arrendatarios del local. Al incluir explicitamente estas variables, la
prima de 2,58 puntos refleja una ventaja neta de todas ellas.

Para verificar que este resultado no depende de decisiones metodologicas concretas, se sometio a
tres pruebas de robustez.
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Tabla 4.4. Robustez de la prima familiar

Coel . direta

Modelo principal (ROA) 2,582 0,012 **
Margen EBITDA como dependiente 1,843 0,003 **%*
Solo confianza alta o media 2,176 0,151
Excluyendo prematuras (antig. > 3) 1,932 0,063 *

Fuente: elaboracion propia. Mismos controles y estructura que el modelo principal.

La prima se mantiene con margen EBITDA (1,84 puntos, significativa al 1 %), lo que descarta que
sea un artefacto de la elecciéon de métrica. Al excluir las empresas con menos de tres afos de
antigiiedad, la prima se situa en 1,93 puntos (p = 0,063). En las cuatro especificaciones, la prima
oscila entre 1,84 y 2,58 puntos y apunta siempre en la misma direccion.

Merece atencion especial el resultado con la muestra de confianza alta o media. El coeficiente
mantiene su magnitud (2,18) pero pierde significatividad estadistica (p = 0,151). Hay dos lecturas
posibles. La primera es un problema de potencia: la muestra se reduce de 2.490 a unas 1.100
empresas, lo que incrementa los errores estandar y dificulta alcanzar los umbrales convencionales.
La segunda es que parte de la prima estimada en el modelo principal se apoye en las clasificaciones
deducidas de la segunda fase del algoritmo, donde las microempresas sin datos de accionistas se
clasifican por la estructura del 6rgano de administraciéon. Ambas explicaciones son compatibles, y
los datos no permiten descartar ninguna. Lo relevante es que la direccion y la magnitud del efecto
son estables: la prima no cambia de signo ni se desvanece, simplemente pierde precision
estadistica.

Establecida la existencia de la prima, la siguiente pregunta es si se manifestd de forma diferente
durante la crisis mas severa que ha vivido el sector.

4.3. E1 COVID como revelador — Objetivo 2

La pandemia constituye un experimento natural para examinar la resiliencia de la empresa familiar.
Las interacciones entre las dummies familiares y las ficticias de afio permiten rastrear como
evoluciond la brecha entre familiares y no familiares respecto a la linea de base de 2019. El modelo
de efectos fijos complementa este analisis comparando cada empresa consigo misma a lo largo del
tiempo, eliminando todas las diferencias constantes entre empresas.
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Tabla 4.5. Resiliencia diferencial durante el ciclo COVID

Interaccion OLS pooled Efectos fijos

d2020 (shock comun) -12,50 #** -6,14 ***
Fam. directa x 2020 +0,65 +0,15
Fam. directa x 2021 +1,93 +1,92
Fam. directa x 2022 +1,05 +0,96
Fam. directa x 2023 +2,34 * +1,28
Fam. directa x 2024 -1,67 -1,63
Fam. sin gestion x 2020 +0,35 +2,88
Fam. sin gestion x 2021 +2,87 +5,25
Fam. sin gestion x 2022 +7,33 ** +9,33 **
Fam. sin gestion x 2023 +6,11 * +6,84 *
Fam. sin gestion x 2024 +0,32 +2,92

Fuente: elaboracion propia. Niveles: * p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Los resultados se leen en tres tiempos. En 2020, el sector perdié en promedio 12,5 puntos de ROA
en el OLS pooled. Las interacciones familiares no son significativas en ninguno de los dos
modelos: cuando el gobierno cierra los locales por decreto, da igual quién sea el duefio. La
resiliencia familiar no se manifiesta en el momento del impacto.

A partir de 2021, emerge la asimetria. Las interacciones de las familiares con gestion directa son
consistentemente positivas en ambos modelos, aunque individualmente no alcanzan
significatividad convencional excepto en 2023 en el OLS pooled (+2,34*). El patron es coherente
con un rebote diferencial, aunque modesto: las familias que no cerraron ni vendieron durante 2020
estaban mejor posicionadas para capturar la demanda que volvia, apoydndose en mecanismos
como el trabajo no remunerado del propietario, préstamos familiares o flexibilidad para ajustar
costes sin procesos formales.

Donde la recuperacion diferencial es inequivoca es en las familiares sin gestion directa. En 2022
obtienen 7,33 puntos mas que las no familiares en el OLS pooled y 9,33 puntos en efectos fijos,
ambos significativos al 5 %. En 2023 la ventaja se mantiene (+6,11* y +6,84*). Este resultado
sobrevive al modelo mas exigente (efectos fijos, que controla todo lo no observado constante en
el tiempo), lo que sugiere que la combinacion de propiedad familiar y gestion profesionalizada
amplifica la capacidad de recuperacion. La interpretacion teodrica de este patron se desarrolla en el
capitulo 5.

Confirmada la prima y su comportamiento diferencial durante la crisis, cabe preguntarse si la

ventaja familiar es uniforme entre todos los tamafios de empresa o si depende de la escala del
negocio.
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4.4. Tamaifio como moderador — Objetivo 3a
Para explorar esta cuestion se replicd el modelo principal sobre cada cuartil de empleados.

Tabla 4.6. Prima familiar por cuartiles de tamaiio

£ Coet fun. diret

631 1,503 0,563
Q2 5-8 602 0,971 0,676
Q3 9-14 568 2,080 0,272
Q4 >15 576 5,471 <0,001 ***

Fuente: elaboracion propia. Mismos controles excepto empleados.

El resultado contradice la prediccion teorica de que los recursos familiares imponen un techo al
crecimiento (Sirmon y Hitt, 2003). La prima no se diluye con el tamafo: crece de 1,50 puntos no
significativos en las microempresas a 5,47 puntos altamente significativos en las de mas de 15
empleados, donde la prima casi triplica el valor del modelo agregado.

Este hallazgo admite dos lecturas complementarias. La primera es que la gestion familiar escala
bien en hosteleria, al menos en el rango de tamafio de la muestra. Una familia que ha consolidado
un equipo de 15 personas ha demostrado trasladar su filosofia de gestion a una organizacion, algo
que el competidor corporativo intenta reproducir mediante procesos formales con resultados
menos eficaces. La segunda lectura explica la ausencia de prima en los cuartiles pequenos: en las
microempresas hosteleras, todas las empresas funcionan en la practica como familiares. Un bar
con 2 o 3 empleados es necesariamente gestionado por su propietario, esté clasificado como
familiar o no. Si ambos grupos son operativamente indistinguibles, el modelo no puede detectar
diferencia alguna.

Dos factores adicionales contribuyen a la ausencia de prima en Q1 y Q2. Por un lado, la calidad
de la clasificacion es menor: en Q4, el 81 % de las empresas tiene clasificacion de confianza alta
o media, frente al 43 % en Ql, lo que implica que muchas empresas genuinamente familiares
pueden estar clasificadas como no familiares. Por otro, los datos financieros son mas escasos e
irregulares en las empresas pequefas, que cumplen peor con la obligacion de depdsito de cuentas.
Esta menor cobertura financiera no solo reduce la muestra efectiva sino que puede sesgar la
composicion del grupo observable: las microempresas que si depositan podrian no ser
representativas del conjunto. Es razonable pensar que, con mejor informacion tanto de propiedad
como financiera en las empresas pequeiias, la prima habria resultado mas pronunciada.

Los resultados hasta ahora muestran que la prima existe y que crece con el tamafio. Pero, ;refleja

un patron generalizado de todas las empresas familiares, o estd impulsada por unas pocas
excepcionalmente rentables?
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4.5. La empresa tipica frente a la excepcional — Objetivo 3b
La regresion de medianas (LAD) responde a esta pregunta. Al minimizar desviaciones absolutas
en lugar de cuadraticas, estima el efecto sobre la empresa tipica (la mediana) en lugar de sobre la

media, eliminando la influencia de valores extremos.

Tabla 4.7. Comparacion OLS (media) vs LAD (mediana)

Familiar con gestion directa 2,582 ** 0,748
Familiar sin gestion directa 0,806 1,015
Fam. directa x 2021 1,926 2,081 **
Fam. directa x 2022 1,047 1,661 *
Fam. sin gestion x 2023 6,113 * 4,294 *

Fuente: elaboracion propia. Mismos controles. Niveles: * p < 0,10, ** p < 0,05, ***p < 0,01.

El contraste es revelador. La prima de nivel desaparece en la mediana: fam_directa se reduce de
2,58 a 0,75 y pierde significatividad. La empresa familiar tipica no es significativamente mas
rentable que la no familiar tipica. Lo que ocurre es que las familiares mas rentables son mucho
mas rentables que las mejores no familiares: la cola derecha de la distribucion genera la prima
media observada en el OLS. Este patrén de resultados polarizados, como se verd en la seccion
siguiente, conecta directamente con la supervivencia diferencial.

Lo mas interesante es que la resiliencia COVID si se mantiene en la mediana. Las interacciones
de recuperacion son significativas (fd 2021 =2,08**, fd 2022 =1,66*), lo que indica que la mejor
recuperacion post-pandemia no es un fenémeno de la cola derecha sino un patrén generalizado. La
empresa familiar tipica no es mas rentable en condiciones normales, pero si se recupera mejor de
los shocks. Este desplazamiento del hallazgo central (de la prima de nivel a la resiliencia) es el
resultado mas robusto del estudio, ya que sobrevive a todas las especificaciones: OLS pooled,
efectos fijos y medianas.

4.6. La paradoja de la supervivencia — Objetivo 3¢

Todos los andlisis anteriores se han realizado sobre empresas activas. Pero el sector hostelero tiene
una tasa de mortalidad alta, y quedarse solo con las supervivientes introduce un sesgo: si las
familiares que cerraron eran las peores, las supervivientes que observamos son una muestra
seleccionada. El modelo /ogit sobre las 4.555 empresas constituidas antes de 2020 (activas y
cerradas) revela hasta qué punto esta seleccion importa.
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Tabla 4.8. Modelo /logit de supervivencia (1 = cerrd, 0 = activa)

Efecto margial

Familiar con gestion directa 1,974 18,13 *** +0,351
Familiar sin gestion directa 1,235 5,96 *** +0,289
ROA 2019 -0,003 -3,04 *** -0,001
Log ingresos 2019 -0,202 -5,04 *x* -0,041
Antigiiedad 2019 -0,027 -5,08 *** -0,005

3.529 observaciones. R> McFadden = 0,143. Efecto marginal evaluado en la media.

Las empresas familiares cierran mas, no menos. El efecto marginal indica una probabilidad de
cierre 35 puntos porcentuales superior a la de las no familiares, controlando por tamafo,
endeudamiento, rentabilidad previa, antigiiedad y forma juridica. Este resultado, replicado con la
submuestra de confianza alta y media (coeficiente de 2,43, z = 15,26), es robusto.

La magnitud de este efecto merece cautela interpretativa. Un efecto marginal de +0,351 es
extraordinariamente grande y conviene explicitar los factores que podrian incrementarlo. Primero,
la variable cerro se construye a partir del estado legal en SABI, que incluye no solo extinciones
reales sino también estados administrativos como el cierre provisional de hoja registral por falta
de deposito de cuentas. Las microempresas familiares cumplen peor con esta obligacion, lo que
significa que parte de las "cerradas" pueden seguir operando. Segundo, las empresas familiares
son en promedio mas pequeiias, y las pequefias cierran mas; aunque el modelo controla por tamafio,
el control puede no ser suficientemente granular para capturar todas las diferencias de escala dentro
de cada tramo. Es probable que la cifra real sea inferior a los 35 puntos, pero la direccion del efecto
(las familiares cierran mas) es consistente en todas las especificaciones.

La paradoja se resuelve al entender que ambos hallazgos (mayor mortalidad y mayor rentabilidad
entre supervivientes) no se contradicen sino que se complementan. Existe un efecto de seleccion:
la propiedad familiar genera tanto un mayor nimero de fracasos como una mayor rentabilidad
entre las que sobreviven. Las familias persisten en negocios que un propietario con criterios de
liquidacién mas estrictos habria cerrado antes: el coste emocional del cierre puede superar al coste
financiero de continuar. Esta persistencia salva a unas y hunde a otras, pero las que finalmente
emergen son las que han demostrado una viabilidad real. Una interpretacion complementaria es
que las empresas familiares que logran sobrevivir al filtro son precisamente aquellas cuya ventaja
competitiva (arraigo local, conocimiento del cliente, capital relacional) es lo suficientemente fuerte
como para compensar las desventajas de escala, y esa misma ventaja se refleja después en su
rentabilidad superior, aunque esta lectura debe entenderse como hipotesis plausible, no como
conclusion demostrada por el modelo.

Este patron conecta con el hallazgo del LAD: la empresa familiar tipica no es mas rentable (la
mediana no difiere), pero la distribucion de resultados es mas dispersa. Hay mas familiares en la
cola de los cierres y mas familiares en la cola de la alta rentabilidad. La prima media de 2,58 puntos
es el residuo neto de este doble fendmeno.
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4.7. Sintesis

Existe una prima familiar de 2,58 puntos de ROA en las empresas con gestion directa, robusta a
especificaciones alternativas. La prima no protegi6 del golpe del COVID pero si se tradujo en una
recuperacion mas rapida, especialmente en las profesionalizadas. Crece con el tamafio del negocio,
contradiciendo la prediccion de dilucion. No es generalizada sino concentrada en la cola derecha
de la distribucién, aunque la resiliencia si es un fenémeno de la empresa tipica. Y las familiares
cierran mas que las no familiares, lo que configura un filtro de seleccion: la prima observada es un
atributo de la familia que sobrevive, no de la familia en general. La interpretacién de estos
hallazgos a la luz de la literatura y sus implicaciones se desarrolla en el capitulo siguiente.

30



Capitulo S: Discusion y conclusiones

5.1. Sintesis y discusion de los hallazgos

La Tabla 5.1 resume los cinco hallazgos del estudio, vinculando cada pregunta de investigacion
con la literatura de referencia, el resultado obtenido y la aportacién al campo. Las secciones
siguientes desarrollan esta sintesis a la luz de los marcos tedricos.

Tabla 5.1. Sintesis de preguntas, resultados y aportacion

Resultado

P1 (obj.

1) (Son mas
rentables las
empresas
familiares?
(Depende de la
gestion
directa?

P2 (obj.
2);Afecto el
COVID por
igual, o hubo
resiliencia
familiar
diferencial?

P3a (obj.
3a);Modera el
tamarfio la
prima familiar?

P3b (obj.
3b);Es la
prima
generalizada o
concentrada en
unas pocas
empresas?

P3c (obj.

3¢)( Sobreviven
mas las
empresas
familiares?

Anderson y
Reeb (2003);
Villalonga y
Amit (2006);
Wagner et al.
(2015)

Lins et al.
(2013);
Sirmon y Hitt
(2003); Rojo
Ramirez y
Martinez
Romero
(2018)
Sirmon y Hitt
(2003)

Miller et al.
(2007);
Wagner et al.
(2015)

Gomez-Mejia
et al. (2007);
Meyer y

Prima de +2,58 pp de
ROA, pero solo cuando
la familia gestiona
directamente; nula sin
gestion directa.

Sin proteccion en el
impacto (2020);
recuperacion diferencial
desde 2021, maxima en
las profesionalizadas
(+9,33 pp en 2022).

La prima crece con el
tamafio: de 1,50 pp en
microempresas a 5,47
pp en empresas de 15 o
mas empleados.

La prima de nivel
desaparece en la
mediana (LAD); la
genera la cola derecha
de la distribucion. La
resiliencia, si es un
fendémeno generalizado.
Las familiares cierran
mas, no menos (+35 pp
de probabilidad de

Zucker (1990) cierre).

Fuente: elaboracion propia.

Confirma a Villalonga y Amit: el
efecto depende de la gestion.
Extiende la evidencia a
microempresas y PYMEs privadas
de un sector de proximidad, donde
la prima es proporcionalmente
mayor que en grandes cotizadas.

La ventaja familiar no opera como
escudo sino como motor de
recuperacion. Extiende a Rojo
Ramirez: la ventaja no solo es
contingente al ciclo, sino que se
amplifica en la fase de
recuperacion.

Contradice la prediccion de
dilucién de los recursos familiares.
La gestion familiar escala bien en
hosteleria gracias a su componente
relacional.

Distingue la empresa familiar tipica
de la excepcional. La ventaja mas
robusta no es una rentabilidad
superior generalizada, sino la
capacidad de recuperacion.

Paradoja de supervivencia: mas
cierres y mas rentabilidad entre las
supervivientes. La prima observada
es un atributo de la familia que
sobrevive, coherente con el fracaso
permanente de Gdmez-Mejia et al.
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Los resultados del capitulo 4 dibujan un retrato de la empresa familiar hostelera mas complejo que
el que ofrecen los marcos tedricos por separado. Ninguna teoria individual captura el panorama
completo; es la combinacion de varias la que permite interpretar los hallazgos de forma coherente.

La prima de 2,58 puntos de ROA en las empresas con gestion directa confirma la prediccion central
de la teoria de agencia: cuando el propietario gestiona, los costes de vigilancia y las pérdidas
residuales se reducen drasticamente (Jensen y Meckling, 1976). La magnitud del efecto es
coherente con el meta-analisis de Wagner et al. (2015), que encontrd un tamafo de efecto positivo
pero modesto con ROA (ES = 0,044), y superior al hallazgo de Anderson y Reeb (2003) en el S&P
500, lo que sugiere que la alineacion propietario-gestor tiene un rendimiento proporcionalmente
mayor en sectores intensivos en interaccion personal que en grandes corporaciones cotizadas. Que
la prima desaparezca cuando la familia posee, pero no gestiona replica el resultado de Villalonga
y Amit (2006) con una muestra radicalmente distinta: no se trata de empresas del Fortune 500 sino
de bares y restaurantes madrilefios, y aun asi la distincion entre propiedad con gestion y propiedad
sin gestion resulta determinante. La convergencia de estos resultados en contextos tan diferentes
sugiere que se trata de una regularidad profunda sobre los mecanismos de creacion de valor en la
empresa familiar.

El comportamiento durante el COVID afiade una dimension temporal que la literatura rara vez ha
podido examinar con un shock tan limpio. Las empresas familiares no resistieron mejor el golpe
inicial de 2020, lo que descarta una lectura ingenua del capital de supervivencia (Sirmon y Hitt,
2003): cuando un decreto gubernamental cierra los locales, los recursos familiares no pueden
contrarrestar la ausencia total de ingresos. Pero la recuperacion posterior si fue diferencial,
especialmente en las profesionalizadas, cuyas interacciones alcanzan los 9,33 puntos en 2022 en
el modelo de efectos fijos. Este patrén encaja con la propuesta de Chirico y Nordqvist (2010): la
combinacion de continuidad familiar y capacidades dindmicas profesionalizadas potencia la
adaptacion ante entornos cambiantes. La familia aportd la perspectiva de largo plazo y la
disposicion a absorber pérdidas temporales; los gestores profesionales canalizaron esa resiliencia
en decisiones operativas eficientes. El resultado conecta también con Rojo Ramirez y Martinez
Romero (2018), que documentaron una ventaja familiar contingente al ciclo econdémico en
empresas espafiolas privadas: nuestros datos extienden esa observacion, mostrando que la ventaja
no solo es contingente al ciclo sino que se amplifica precisamente en la fase de recuperacion.

Que la prima crezca con el tamafio en lugar de diluirse contradice la prediccion mas extendida en
la literatura (Sirmon y Hitt, 2003) y constituye el hallazgo mas original del estudio. La explicacion
mas plausible reside en la naturaleza relacional de la hosteleria. Hadjielias, Discua Cruz y Howorth
(2023) documentaron cémo las empresas familiares en sectores de proximidad generan valor a
través de relaciones simbidticas con su entorno. En la hosteleria, ese componente relacional (el
conocimiento del cliente, la reputacion del establecimiento, la cultura organizativa transmitida por
el propietario) no se erosiona con el crecimiento sino que se amplifica: una familia que ha logrado
consolidar un equipo de 15 o més personas ha demostrado que su modelo de gestion escala. La
ausencia de prima en las microempresas refuerza esta lectura: cuando todos los negocios son
gestionados por su propietario, la etiqueta "familiar" pierde capacidad discriminante, como se
anticipd en el capitulo 2.
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La regresion de medianas revela que la prima de nivel es un fenomeno de la cola derecha, no de la
empresa tipica. Pero la resiliencia post-COVID si sobrevive en la mediana, lo que desplaza el
centro de gravedad del estudio: la ventaja mas robusta de la propiedad familiar no es una
rentabilidad superior en condiciones normales, sino una capacidad diferencial de recuperacion ante
los shocks. Este hallazgo conecta con la rigueza socioemocional (Gémez-Mejia et al., 2007): la
SEW no garantiza eficiencia operativa cotidiana, pero si una persistencia y un compromiso que se
traducen en mayor capacidad de aguantar y rebotar.

La paradoja de la supervivencia cierra el cuadro. Las empresas familiares cierran mas, no menos,
un patréon coherente con el concepto de fracaso permanente que Goémez-Mejia et al. (2007)
tomaron de Meyer y Zucker (1990): las familias persisten en negocios que un propietario
corporativo liquidaria, porque el coste emocional del cierre supera al coste financiero de continuar.
Esta persistencia genera una distribucion de resultados mas dispersa que la de las no familiares:
mas cierres y, simultdneamente, mas rentabilidad entre las supervivientes. La prima media de 2,58
puntos es el residuo neto de ese doble fendmeno, y su desaparicion en la mediana lo confirma.
Como se ha sefialado en el capitulo anterior, es plausible que las supervivientes sean precisamente
aquellas cuya ventaja competitiva (arraigo, relacion con el cliente, capital relacional) fue lo
bastante fuerte como para atravesar el filtro, aunque esta lectura requeriria un disefio longitudinal
que siguiera a las empresas desde su constitucion hasta su cierre o consolidacion.

5.2. Limitaciones y lineas futuras
Este estudio opera con restricciones que sefialan direcciones para futuras investigaciones.

La restriccion mas sustantiva es la exclusion de los auténomos. Los trabajadores por cuenta propia
representan el escalon mas puro de empresa familiar en hosteleria y su ausencia en SABI sesga la
muestra hacia las empresas mas formalizadas. Un estudio con acceso a microdatos administrativos
(fiscales o de la Seguridad Social) podria cuantificar la prima en el segmento donde,
previsiblemente, es maxima.

La segunda restriccion es la calidad de la clasificacion y la cobertura financiera en las
microempresas. E1 56 % de la muestra tiene clasificacion deducida, concentrada en las empresas
mas pequefias, que ademds depositan cuentas de forma irregular. La combinaciéon de ambos
problemas (no saber con certeza si son familiares y no observar sus resultados financieros con
regularidad) dificulta la estimacion de la prima en los cuartiles inferiores. Un disefio mixto que
combinara datos de SABI con encuestas dirigidas a una submuestra representativa permitiria
ademas capturar las dimensiones de la SEW que los datos registrales no reflejan, y que Berrone,
Cruz y Gémez-Mejia (2012) sistematizaron en el modelo FIBER.

La tercera limitacion es la endogeneidad. El estudio muestra que las empresas familiares son mas
rentables, pero no puede demostrar causalidad. La estructura de diferencias en diferencias mitiga
parcialmente este problema para el andlisis de resiliencia (el COVID fue un shock exdgeno), pero
no lo resuelve para la prima de nivel. Un disefio que explotara cambios de propiedad (empresas
que pasan de familiares a no familiares o viceversa) permitiria avanzar en la identificacion causal,
aunque la escasez de estos eventos en el sector limita su viabilidad.
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Finalmente, el &mbito geografico y sectorial es deliberadamente estrecho: una ciudad y un sector.
Si la prima familiar se amplifica por el componente relacional de la hosteleria, como sugiere el
patron por cuartiles, un estudio comparativo entre sectores con distinta intensidad relacional
(hosteleria frente a industria alimentaria, por ejemplo) permitiria contrastar directamente esta
hipotesis. Del mismo modo, la replicacion en otras ciudades espafiolas revelaria hasta qué punto
los resultados son especificos del mercado madrilefio o generalizables al conjunto del sector.

5.3. Conclusiones

Este trabajo se propuso tres objetivos: examinar si existe una prima familiar en la rentabilidad de
la hosteleria madrilena, utilizar el COVID como experimento natural para analizar la resiliencia
diferencial e investigar como interactuan la propiedad, el tamaio y la profesionalizacion.

Respecto al primer objetivo, la prima existe y es economicamente sustancial (2,58 puntos de
ROA), pero no es uniforme: se concentra en las empresas con gestion directa, crece con el tamano
y estd impulsada por la cola derecha de la distribucion. La empresa familiar tipica no es mas
rentable que la no familiar tipica; son las mejores familiares las que tiran de la media. Combinado
con la mayor tasa de cierre del modelo de supervivencia, el retrato es el de una distribucion mas
polarizada que la de las no familiares: mas fracasos y mas éxitos, con un centro similar. Identificar
qué distingue a las familiares que alcanzan la cola derecha de las que no constituye una linea futura
de investigacion relevante.

Respecto al segundo, el COVID revel6 que la ventaja familiar no opera como escudo protector
sino como motor de recuperacion. Este es el hallazgo mas robusto del estudio, ya que sobrevive a
todas las especificaciones (OLS, efectos fijos, medianas). Las familias que no cerraron ni
vendieron durante 2020 estaban mejor posicionadas para capturar la demanda que volvid, un
mecanismo coherente con el capital de supervivencia y la riqueza socioemocional.

Respecto al tercero, la interaccion entre propiedad, tamano y profesionalizacion produce un
resultado que la literatura no anticipaba: la gestion familiar escala bien en hosteleria, y la
profesionalizaciéon no sustituye la ventaja familiar, sino que la amplifica. Las familiares
profesionalizadas exhiben la mayor resiliencia de toda la muestra.

Estos hallazgos tienen implicaciones practicas. Para los propietarios familiares, el mensaje es que
profesionalizar la gestion no significa renunciar a la ventaja familiar, sino potenciarla. Para las
entidades financieras, las empresas familiares supervivientes son mas rentables, pero la alta tasa
de mortalidad exige una evaluacion de riesgo que distinga entre las que han demostrado viabilidad
y las que persisten por inercia emocional. En la politica publica, los mecanismos de apoyo durante
crisis (lineas ICO, ERTEs, moratorias fiscales) pueden tener un rendimiento diferencial en el tejido
empresarial familiar, donde el capital de supervivencia necesita tiempo para activarse.

La hosteleria madrilefia, con sus bares de barrio y sus restaurantes familiares, es un laboratorio
natural para estudiar la empresa familiar en su expresion mas elemental. Los datos muestran que
esa expresion es mas compleja, mas polarizada y resiliente de lo que las teorias individuales
predicen.
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Anexo A: Algoritmo de clasificacion familiar

A.1. Arbol de decision

6.125 empresas

¢Dispone de datos
de accionistas?

2.669

Si No — 3.456
FASE 1 - datos de accion FASE 2\ organo de administracion

Si — 1673 g
Paso 0 — Indicador BvD = «D» SAsin dglu,
de accionistas

lw lN.,

i
~
Si 170 ~ S
Paso 1 — Sin personas fisicas doLsin brgano. Gestion directa
n=2588

l No l No
ent manager

Directa Sin gestion Paso 5 — Unica persona SL con administrador
fisica, sin % conocido (1-2 miembros)

segin cu

n =401 n =140

l o l "

) Paso 6 — Apellido SL con presidente A
Dies compartido, sin % 03+ miembros SR

| ~

Paso 7 — Resto

Si — 159

- Familiar con gestion directa Familiar sin gestion directa - No familiar

En la Fase 1, la distincidn gestion directa / sin gestion depende de si algin accionista familiar es current manager. Los pasos 2-4 se omiten porque clasifican
por participacion declarada =50 %, dato que SABI rara vez publica para personas fisicas en esta muestra; esas empresas se resuelven en los pasos 5y 6.

Fuente: elaboracion propia.
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A.2. Fase 1: Empresas con datos de accionistas (2.669 empresas)

La clasificacion sigue una secuencia jerarquica. Cada empresa se clasifica en el primer paso cuyas
condiciones satisface.

Tabla A.1. Pasos del algoritmo, Fase 1

Paso Condicion Clasificacion Confianza | N |

Indicador BvD ="D" (filial No familiar Alta 1.673
controlada)

1 Ningun accionista es persona fisica = No familiar Alta 170

2 Accionista mayoritario (=50%) es  No familiar Alta 0
persona juridica

3 Persona fisica con >50% del capital Familiar (directa si current Alta 0

manager, sin gestion si no)

4 Bloque familiar (apellido Familiar (directa si current Alta 0
compartido) con >50% manager, sin gestion si no)

5 Persona fisica Unica sin porcentaje ~ Familiar con  gestion Alta 541
conocido, sin accionistas juridicos  directa

6 Apellido compartido con Familiar (directa si current Media 126
porcentajes desconocidos manager, sin gestion si no)

7 Resto: multiples personas fisicas No familiar Media 159

sin apellido compartido o bloque
que no alcanza 50%

Los recuentos por paso de los pasos 2-7 dependen de la secuencia jerarquica. El total de la Fase
1 suma 2.669 empresas. Los totales consolidados por clasificacion y confianza se presentan en la
Tabla 3.2 del capitulo 3.

Notas sobre la Fase 1:

El paso 0 se aplica primero porque las filiales corporativas pueden tener personas fisicas como
administradores (por ejemplo, el director regional de una cadena), lo que confundiria los pasos
posteriores.

El criterio de apellido compartido (pasos 4 y 6) es una proxy imperfecta: no captura vinculos por
matrimonio ni parentescos sin apellido comun (parejas de hecho, familias politicas). Esta
limitaciéon opera en contra de la hipdtesis de prima familiar, ya que algunas empresas
genuinamente familiares quedan clasificadas como no familiares.

Los porcentajes declarados en SABI no siempre suman 100% (puede haber accionistas no
declarados). El algoritmo opera sobre la informacion declarada.

El campo "current manager" en SABI incluye administradores unicos, solidarios, mancomunados
y consejeros delegados, pero no todos los cargos directivos.
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A.3. Fase 2: Empresas sin datos de accionistas (3.456 empresas)

Las empresas sin informacion accionarial se clasifican a partir de la estructura del 6rgano de
administracion. Estas empresas son sustancialmente mas pequefias que las de la Fase 1 (mediana
de ingresos de 426.000 euros frente a 658.000) y estdn constituidas mayoritariamente como SL
(98,2%).

Tabla A.2. Reglas del algoritmo, Fase 2

-

SA sin datos de accionistas No familiar

2 SL sin 6rgano de administracion registrado Familiar con gestion directa 2.588

3 SL con administrador solidario/mancomunado, Familiar con gestion directa 581
1-2 miembros

4 SL con administrador, 1-2 miembros Familiar con gestion directa 80

5 Sociedad con presidente en el 6rgano Familiar sin gestion directa 44

6 SL con 3 0 méas miembros, sin presidente Familiar sin gestion directa 100

7 Casos residuales Familiar con gestion directa 2

Todas las clasificaciones de esta fase reciben un nivel de confianza deducida.
A.4. Validacion

Para verificar la fiabilidad del algoritmo, se comprob6é manualmente una muestra aleatoria de 30
empresas, contrastando la clasificacion asignada con la informacion disponible en sus paginas
web, redes sociales y registros publicos. Las 30 clasificaciones resultaron coherentes con la
informacion externa.
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Anexo B: Salidas completas de los modelos econométricos

B.1. Tabla resumen consolidada

Tabla B.1. Coeficientes clave de los 12 modelos estimados

fam_sin_gestion
1. OLS principal ROA 10. 508 2,582 0,806 0,230
2. Robustez EBITDA EBITDA 10.561 1,843 *Ex0,964 0,270
3. Robustez conf. ROA 6.090 2,176 -3,180 0,229
a/m
4. Robustez sin ROA 9417 1,932 * 0,864 0,219
premat.
5. Efectos fijos ROA 10.163 (absorbido) (absorbido) 0,237
6. Q1 (1-4 empl.) ROA 2.054 1,503 3,753 0,281
7. Q2 (5-8 empl.) ROA 2.606 0,971 6,563 0,250
8. Q3 (9-14 empl.) ROA 2.731 2,080 -7,903 0,299
9. Q4 (15+ empl.) ROA 3.012 5471 **k 0,550 0,287
10. LAD medianas ROA 10.508 0,748 1,015 -
11. Logit superv. Cerrd 3.529 1,974 *** 1,235 *** 0,143
12. Logit rob. conf. Cerrd 1.597 | 2,426 **k 2,067 *** 0,244

Niveles de significatividad: *p < 0,10, **p < 0,05, *** p < 0,01. El R’ del modelo 5 corresponde
al R? intra (within). El R? del modelo 11 y 12 es el pseudo-R? de McFadden. Los coeficientes del
modelo 5 (efectos fijos) no incluyen las dummies familiares porque son absorbidas por los efectos
individuales.
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B.2. Salidas completas de Gretl
Bloque 1: Prima familiar

Modelo 1: OLS pooled principal Variable dependiente: ROA winsorizado (roa_w). Muestra:
10.508 observaciones de 2.220 empresas activas constituidas antes de 2018. Errores estandar
agrupados por empresa. Resultados principales en Tabla 4.2 del capitulo 4.

Modelo 1: MCO combinados, utilizando 10508 observaciones
Se han incluido 2220 unidades de seccién cruzada
Longitud de la serie temporal: minimo 1, méximo 6
Variable dependiente: roa_w

Desviaciones tipicas agrupadas por unidad

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const -6.90807 4.23270 -1.632 0.1028
fam_directa 2.58202 1.02767 2.513 0.0121 *k
fam_sin_gestion 0.806034 2.44173 0.3301 0.7413
log_ingresos 3.31313 0.346420 9.564 2.90e-21 xxx
endeudamiento -0.0524449 0.00789005 -6.647 3.75e-11 *xx
peso_personal -0.161549 0.0774887 -2.085 0.0372 *k
antiguedad -0.0525352 0.0339698 -1.547 0.1221
amortizacion -0.00196743 0.000584675 -3.365 0.0008 *kok
es_sa 1.62836 1.54043 1.057 0.2906

d2020 -12.5038 1.02842 -12.16 5.65e-33 xxx
d2021 2.53872 0.951856 2.667 0.0077  xkxk
d2022 -2.42861 0.952112 -2.551 0.0108  xx
d2023 -1.09674 0.990606 -1.107 0.2684

d2024 0.937936 1.09455 0.8569 0.3916
fd_2020 0.650133 1.40393 0.4631 0.6434
fd_2021 1.92649 1.24129 1.552 0.1208
fd_2022 1.04697 1.30428 0.8027 0.4222
fd_2023 2.34263 1.31242 1.785 0.0744  x
fd_2024 -1.67082 1.42683 -1.171 0.2417
fsg_2020 0.346668 3.19724 0.1084 0.9137
fsg_2021 2.87275 3.26647 0.8795 0.3792
fsg_2022 7.32762 3.51795 2.083 0.0374  xx
fsg_2023 6.11305 3.26668 1.871 0.0614  x
fsg_2024 0.321850 3.34117 0.09633 0.9233

Media de la vble. dep. 3.097520 D.T. de la vble. dep. 23.85035
Suma de cuad. residuos 4600848 D.T. de la regresién 20.94862

R-cuadrado 0.230215 R-cuadrado corregido 0.228526
F(23, 2219) 47.84433 Valor p (de F) 6.9e-175
Log-verosimilitud -46864.29 Criterio de Akaike 93776.59
Criterio de Schwarz 93950.82 Crit. de Hannan-Quinn 93835.42
rho 0.294963 Durbin-Watson 1.041945

Sin considerar la constante, el valor p mads alto fue el de la variable 37 (fsg_2024)
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Modelo 2: Robustez con margen EBITDA Variable dependiente: margen EBITDA winsorizado
(margen_ebitda w). Muestra: 10.561 observaciones. Errores estindar agrupados por empresa.
Resultados en Tabla 4.3 del capitulo 4.

Modelo 2: MCO combinados, utiliz
Se han incluido 2227 unidades de
Longitud de la serie temporal: m
Variable dependiente: margen_ebi

ando 10561 observaciones
seccién cruzada

inimo 1, méximo 6

tda_w

Desviaciones tipicas agrupadas por unidad
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -8.55748 5.16659 -1.656 0.0978
fam_directa 1.84330 0.613832 3.003 0.0027
fam_sin_gestion 0.963638 1.16059 0.8303 0.4065
log_ingresos 3.43035 0.361644 9.485 5.97e-21
endeudamiento -0.00184746 ©0.00108183 -1.708 0.0878
peso_personal -0.276190 0.101207 -2.729 0.0064
antiguedad 0.0322484  0.0325767 0.9899 0.3223
amortizacion -0.00135481 0.000471432 -2.874 0.0041
es_sa 0.365144 1.47715 0.2472 0.8048
d2020 -8.77810 0.803173 -10.93 4.03e-27
d2021 2.66504 0.614321 4,338 1.50e-05
d2022 -0.353268 0.538590 -0.6559 0.5119
d2023 -0.289485 0.582809 -0.4967 0.6194
d2024 0.888201 0.615308 1.444 0.1490
fd_2020 0.603340 1.01702 0.5932 0.5531
fd_2021 1.36980 0.773513 1.771 0.0767
fd_2022 0.918325 0.812606 1.130 0.2586
fd_2023 1.94837 0.779946 2.498 0.0126
fd_2024 0.384738 0.837991 0.4591 0.6462
fsg_2020 0.102277 2.33851 0.04374 0.9651
fsg_2021 2.10494 2.03623 1.034 0.3014
fsg_2022 1.21443 1.92837 0.6298 0.5289
fsg_2023 1.91906 1.82175 1.053 0.2923
fsg_2024 -0.200106 1.86442 -0.1073 0.9145
Media de la vble. dep. 4.276458 D.T. de la vble. dep. 18.15060
Suma de cuad. residuos 2538991 D.T. de la regresién 15.52287
R-cuadrado 0.270181 R-cuadrado corregido 0.268588
F(23, 2226) 44,17995 Valor p (de F) 7.8e-163
Log-verosimilitud -43934.98 Criterio de Akaike 87917.96
Criterio de Schwarz 88092.32 Crit. de Hannan-Quinn 87976.82
rho 0.413074 Durbin-Watson 0.941643

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 33 (fsg_2020)

*
*okxk
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*
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44



Modelo 3: Robustez, solo confianza alta o media Variable dependiente: ROA winsorizado
(roa_w). Muestra restringida a empresas con clasificacion de confianza alta o media: 6.090
observaciones. Errores estdndar robustos HC1. Resultados en Tabla 4.3 del capitulo 4.

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-7275 (n = 6090)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 1185
Variable dependiente: roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const -0.802660 4.97434 -0.1614 0.8718
fam_directa 2.17579 1.51391 1.437 0.1507
fam_sin_gestion -3.18018 3.82388 -0.8317 0.4056
log_ingresos 2.37910 0.345031 6.895 5.92e-12 *x*x*
endeudamiento -0.0488074 0.00637674 -7.654 2.25e-14 xxx
peso_personal -0.171192 0.0941454 -1.818 0.0691 *
antiguedad -0.0423186 0.0318461 -1.329 0.1839
amortizacion -0.00151089 ©0.000237246 -6.368 2.05e-10 xxx
es_sa 1.72765 1.05495 1.638 0.1015

d2020 -13.0201 1.16221 -11.20 7.56e-29 xxx
d2021 2.34341 1.04464 2.243 0.0249  xx
d2022 -2.47234 1.03164 -2.397 0.0166  *x
d2023 -1.05337 1.07583 -0.9791 0.3276

d2024 1.24150 1.09948 1.129 0.2589
fd_2020 -2.46686 2.43547 -1.013 0.3112
fd_2021 2.22298 2.10090 1.058 0.2900
fd_2022 1.95417 2.35280 0.8306 0.4062
fd_2023 2.70768 2.19843 1.232 0.2181
fd_2024 -0.479064 2.05063 -0.2336 0.8153
fsg_2020 2.37473 5.22413 0.4546 0.6494
fsg_2021 6.74990 5.98838 1.127 0.2597
fsg_2022 16.3947 5.61351 2.921 0.0035  xxx
fsg_2023 11.6904 5.57020 2.099 0.0359  xx
fsg_2024 5.70542 5.01637 1.137 0.2554

Media de la vble. dep. 2.616636 D.T. de la vble. dep. 23.99015
Suma de cuad. residuos 2700993 D.T. de la regresiédn 21.10136

R-cuadrado 0.229253 R-cuadrado corregido 0.226331
Log-verosimilitud -27199.78 Criterio de Akaike 54447.56
Criterio de Schwarz 54608.70 Crit. de Hannan-Quinn 54503.48

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 32 (fd_2024)
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Modelo 4: Robustez,

excluyendo empresas prematuras Variable dependiente:

ROA

winsorizado (roa_w). Muestra restringida a empresas con antiguedad > 3 afos en 2019: 9.417

observaciones. Errores estdndar robustos HC1. Resultados en Tabla 4.3 del capitulo 4.

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-11684 (n = 9417)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 2267

Variable dependiente:

roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -4.69240 3.30814 -1.418 0.1561
fam_directa 1.93233 1.03851 1.861 0.0628
fam_sin_gestion 0.864234 2.11805 0.4080 0.6833
log_ingresos 2.95393 0.257003 11.49 2.26e-30
endeudamiento -0.0488200 0.00508108 -9.608 9.29e-22
peso_personal -0.147617 0.0593100 -2.489 0.0128
antiguedad -0.0611344 0.0262624 -2.328 0.0199
amortizacion -0.00177888 0.000250580 -7.099 1.35e-12
es_sa 1.80561 1.01489 1.779 0.0753
d2020 -13.1966 1.17291 -11.25 3.51e-29
d2021 2.02663 1.06101 1.910 0.0562
d2022 -2.47253 1.05170 -2.351 0.0187
d2023 -1.39595 1.09965 -1.269 0.2043
d2024 0.915944 1.14349 0.8010 0.4231
fd_2020 0.920889 1.59219 0.5784 0.5630
fd_2021 2.35990 1.43885 1.640 0.1010
fd_2022 0.722370 1.45354 0.4970 0.6192
fd_2023 2.38438 1.46666 1.626 0.1040
fd_2024 -1.33244 1.52267 -0.8751 0.3816
fsg_2020 -0.727009 3.44932 -0.2108 0.8331
fsg_2021 1.78266 3.69207 0.4828 0.6292
fsg_2022 6.76791 3.26415 2.073 0.0382
fsg_2023 5.15089 3.18858 1.615 0.1063
fsg_2024 -0.829641 3.11205 -0.2666 0.7898
Media de la vble. dep. 3.174998 D.T. de la vble. dep. 23.39632
Suma de cuad. residuos 4025590 D.T. de la regresién 20.70201
R-cuadrado 0.218970 R-cuadrado corregido 0.217057
Log-verosimilitud -41885.81 Criterio de Akaike 83819.63
Criterio de Schwarz 83991.23 Crit. de Hannan-Quinn 83877.89

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 33 (fsg_2020)

*k
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Bloque 2: Resiliencia COVID

Modelo 5: Efectos fijos Variable dependiente: ROA winsorizado (roa w). Muestra: 10.163
observaciones de 2.182 empresas. Efectos fijos por empresa con errores estdndar agrupados por
unidad. Las dummies de clasificacion familiar son absorbidas por los efectos individuales.
Resultados en Tabla 4.4 del capitulo 4.

Modelo 1: Efectos fijos, utilizando 10163 observaciones
Se han incluido 2182 unidades de seccién cruzada
Longitud de la serie temporal: minimo 1, méximo 6
Variable dependiente: roa_w

Desviaciones tipicas agrupadas por unidad

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const -59.2999 15.7122 -3.774 0.0002 *okk
log_ingresos 12.9640 1.79307 7.230 6.65e—-13 *xxx
endeudamiento -0.0626816 0.0192026 -3.264 0.0011 *okk
empleados -0.00238889 0.00414082 -0.5769 0.5641
peso_personal -0.165531 0.152687 -1.084 0.2784
antiguedad -0.631000 0.238869 -2.642 0.0083 kK
amortizacion -0.00891687 0.00304785 -2.926 0.0035 kK
d2020 -6.14266 1.13490 -5.413 6.90e-08 xxx
d2021 4.93954 1.11145 4,444 9.26e-06 xxx
d2022 -2.00007 0.802786 -2.491 0.0128 %k
d2023 -1.11492 0.832100 -1.340 0.1804
fd_2020 0.150368 1.33079 0.1130 0.9100
fd_2021 1.91686 1.25555 1.527 0.1270
fd_2022 0.962700 1.31808 0.7304 0.4652
fd_2023 1.27830 1.32754 0.9629 0.3357
fd_2024 -1.62526 1.42626 -1.140 0.2546
fsg_2020 2.87759 3.03981 0.9466 0.3439
fsg_2021 5.25378 3.24819 1.617 0.1059
fsg_2022 9.32749 3.73977 2.494 0.0127 *k
fsg_2023 6.83769 3.58547 1.907 0.0566 *
fsg_2024 2.91752 3.73238 0.7817 0.4345

Media de la vble. dep. 3.197388 D.T. de la vble. dep. 23.78155
Suma de cuad. residuos 2520917 D.T. de la regresiédn 17.79490

R-cuadrado MCVF (LSDV) ©.561369 R-cuadrado 'intra' 0.236874
Log-verosimilitud -42438.15 Criterio de Akaike 89280.31
Criterio de Schwarz 105193.1 Crit. de Hannan-Quinn 94662.35
rho -0.118351 Durbin-Watson 1.682240

Contraste conjunto de los regresores (excepto la constante) -
Estadistico de contraste: F(20, 2181) = 52.584
con valor p = P(F(20, 2181) > 52.584) = 1.09878e-169

Contraste robusto de diferentes interceptos por grupos -
Hipétesis nula: [Los grupos tienen un intercepto comin]
Estadistico de contraste: Welch F(2181, 2380.7) = 21.7419
con valor p = P(F(2181, 2380.7) > 21.7419) = 0
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Bloque 3: Cuartiles de tamafio

Modelo 6: Cuartil Q1 (1-4 empleados) Variable dependiente: ROA winsorizado (roa_w).
Muestra restringida al cuartil 1 de tamafio: 2.054 observaciones de 631 empresas. Errores estandar
robustos HC1. Resultados en Tabla 4.5 del capitulo 4.

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 1-3087 (n = 2054)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 1033
Variable dependiente: roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const -38.8953 6.96215 -5.587 2.63e-08 *xkx
fam_directa 1.50300 2.59694 0.5788 0.5628
fam_sin_gestion 3.75347 4,23855 0.8856 0.3760
log_ingresos 9.23229 0.904388 10.21 6.80e-24 xxx
endeudamiento -0.0693926 0.00727705 -9.536 4,09e-21 xxx
peso_personal -0.109234 0.0889140 -1.229 0.2194
antiguedad 0.253169 0.0609360 4.155 3.39e-05 xxx
amortizacion -0.134114 0.0201375 -6.660 3.52e-11 **x
es_sa 1.14411 2.86027 0.4000 0.6892
d2020 -10.2269 3.19338 -3.203 0.0014 kK
d2021 4,17271 3.12744 1.334 0.1823
d2022 -1.19126 3.22916 -0.3689 0.7122
d2023 -1.43142 2.73975 -0.5225 0.6014
d2024 0.142457 3.38836 0.04204 0.9665
fd_2020 1.28079 3.85118 0.3326 0.7395
fd_2021 0.118071 3.76990 0.03132 0.9750
fd_2022 0.0508652 3.80693 0.01336 0.9893
fd_2023 1.59159 3.38247 0.4705 0.6380
fd_2024 -4.49491 3.91533 -1.148 0.2511
fsg_2020 -11.6462 8.84473 -1.317 0.1881
fsg_2021 -2.91957 6.97600 -0.4185 0.6756
fsg_2022 0.237978 7.04878 0.03376 0.9731
fsg_2023 -1.51951 6.63899 -0.2289 0.8190
fsg_2024 -11.8187 5.86614 -2.015 0.0441 %k

Media de la vble. dep. 0.392926 D.T. de la vble. dep. 26.62076
Suma de cuad. residuos 1046476 D.T. de la regresién 22.70475

R-cuadrado 0.280718 R-cuadrado corregido 0.272568
Log-verosimilitud -9316.196 Criterio de Akaike 18680.39
Criterio de Schwarz 18815.45 Crit. de Hannan-Quinn 18729.92

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 30 (fd_2022)
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Modelo 7: Cuartil Q2 (5-8 empleados) Variable dependiente: ROA winsorizado (roa_w).
Muestra restringida al cuartil 2: 2.606 observaciones de 602 empresas. Errores estandar robustos
HCI1. Resultados en Tabla 4.5 del capitulo 4.

Modelo 6: MCO, usando las observaciones 1-3195 (n = 2606)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 589

Variable dependiente:

roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -52.3914 10.0762 -5.200 2.15e-07
fam_directa 0.971097 2.32395 0.4179 0.6761
fam_sin_gestion 6.56261 5.01026 1.310 0.1904
log_ingresos 10.5067 1.39028 7.557 5.68e-14
endeudamiento -0.0647247 0.00954818 -6.779 1.50e-11
peso_personal -0.0327685 0.0569876 -0.5750 0.5653
antiguedad -0.0496995 0.0542528 -0.9161 0.3597
amortizacion -0.139465 0.0217700 -6.406 1.77e-10
es_sa 6.06023 2.01714 3.004 0.0027
d2020 -8.30691 2.73534 -3.037 0.0024
d2021 9.53846 2.59642 3.674 0.0002
d2022 -3.09565 2.45717 -1.260 0.2078
d2023 -0.823474 2.59078 -0.3178 0.7506
d2024 0.937415 2.54083 0.3689 0.7122
fd_2020 0.311035 3.47880 0.08941 0.9288
fd_2021 -0.828267 3.14838 -0.2631 0.7925
fd_2022 2.13050 3.14069 0.6784 0.4976
fd_2023 2.10708 3.15399 0.6681 0.5042
fd_2024 -2.15272 3.27976 -0.6564 0.5116
fsg_2020 0.132593 6.18206 0.02145 0.9829
fsg_2021 2.87399 6.76773 0.4247 0.6711
fsg_2022 6.12160 7.80407 0.7844 0.4329
fsg_2023 -1.08525 7.13279 -0.1521 0.8791
fsg_2024 -10.5742 7.09937 -1.489 0.1365

Media de la vble. dep. 1.835690 D.T. de la vble. dep. 25.88906
Suma de cuad. residuos 1310255 D.T. de la regresién 22.52681
R-cuadrado 0.249561 R-cuadrado corregido 0.242876
Log-verosimilitud -11802.62 Criterio de Akaike 23653.25
Criterio de Schwarz 23794.02 Crit. de Hannan-Quinn 23704.25

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 33 (fsg_2020)
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Modelo 8: Cuartil Q3 (9-14 empleados) Variable dependiente: ROA winsorizado (roa_w).
Muestra restringida al cuartil 3: 2.731 observaciones de 568 empresas. Errores estandar robustos
HCI1. Resultados en Tabla 4.5 del capitulo 4.

Modelo 7: MCO, usando las observaciones 1-3099 (n = 2731)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 368

Variable dependiente:

roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -54.8680 11.4883 -4.776 1.88e-06
fam_directa 2.08044 1.89407 1.098 0.2721
fam_sin_gestion -7.90302 5.20916 -1.517 0.1293
log_ingresos 11.1092 1.40661 7.898 4.09e-15
endeudamiento -0.0392606 0.00574015 -6.840 9.78e-12
peso_personal -0.177061 0.0869672 -2.036 0.0419
antiguedad -0.117502 0.0438371 -2.680 0.0074
amortizacion -0.139107 0.0183961 -7.562 5.41e-14
es_sa 2.34538 1.87364 1.252 0.2108
d2020 -7.58178 2.26252 -3.351 0.0008
d2021 3.81754 2.01169 1.898 0.0578
d2022 -2.36205 1.84907 -1.277 0.2016
d2023 -0.0981314 2.04717 -0.04794 0.9618
d2024 0.431735 2.12176 0.2035 0.8388
fd_2020 0.853388 2.85732 0.2987 0.7652
fd_2021 2.02439 2.64509 0.7653 0.4441
fd_2022 0.0248555  2.48448 0.01000 0.9920
fd_2023 -0.259431 2.62878 -0.09869 0.9214
fd_2024 -2.63413 2.68657 -0.9805 0.3269
fsg_2020 9.34436 6.71261 1.392 0.1640
fsg_2021 8.16528 6.45168 1.266 0.2058
fsg_2022 14.1602 6.11661 2.315 0.0207
fsg_2023 12.2329 6.67524 1.833 0.0670
fsg_2024 8.35061 5.80949 1.437 0.1507

Media de la vble. dep. 4.240992 D.T. de la vble. dep. 23.14371
Suma de cuad. residuos 1024404 D.T. de la regresidn 19.45322
R-cuadrado 0.299444 R-cuadrado corregido 0.293492
Log-verosimilitud -11968.71 Criterio de Akaike 23985.42
Criterio de Schwarz 24127.32 Crit. de Hannan-Quinn 24036.71

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 30 (fd_2022)

kkk

*kk
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*okok
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*okok
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Modelo 9: Cuartil Q4 (15 o mas empleados) Variable dependiente: ROA winsorizado (roa_w).
Muestra restringida al cuartil 4: 3.012 observaciones de 576 empresas. Errores estandar robustos
HCI1. Resultados en Tabla 4.5 del capitulo 4.

Modelo 8: MCO, usando las observaciones 1-3193 (n = 3012)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 181
Variable dependiente: roa_w

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 21.1550 4.52160 4.679 3.02e-06 *xkxx
fam_directa 5.47056 1.64000 3.336 0.0009 *okk
fam_sin_gestion 0.549707 3.78386 0.1453 0.8845
log_ingresos 1.21615 0.464449 2.618 0.0089 *kk
endeudamiento -0.0407211 0.0144993 -2.808 0.0050 KKK
peso_personal -0.547384 0.0521810 -10.49 2.63e-25 skxkxk
antiguedad -0.102062 0.0367411 -2.778 0.0055 KKk
amortizacion -0.000894324 0.000200494 -4.461 8.47e-06 xxx
es_sa -0.0151666 1.35565 -0.01119 0.9911
d2020 -11.5325 1.45402 -7.932 3.03e-15 *xxx
d2021 -1.13578 1.27618 -0.8900 0.3735
d2022 -3.29033 1.32205 -2.489 0.0129 *%k
d2023 -3.42492 1.50934 -2.269 0.0233 ESS
d2024 -0.305961 1.48968 -0.2054 0.8373
fd_2020 -1.31766 2.31296 -0.5697 0.5689
fd_2021 1.43551 2.14999 0.6677 0.5044
fd_2022 -0.891097 2.11256 -0.4218 0.6732
fd_2023 1.27321 2.26023 0.5633 0.5733
fd_2024 -0.770680 2.25771 -0.3414 0.7329
fsg_2020 2.61264 5.05350 0.5170 0.6052
fsg_2021 -6.92865 8.90418 -0.7781 0.4366
fsg_2022 7.78485 6.43914 1.209 0.2268
fsg_2023 7.81241 5.08421 1.537 0.1245
fsg_2024 9.77366 6.10544 1.601 0.1095

Media de la vble. dep. 5.129008 D.T. de la vble. dep. 20.02640
Suma de cuad. residuos 861591.7 D.T. de la regresién 16.98089

R-cuadrado 0.286515 R-cuadrado corregido 0.281023
Log-verosimilitud -12792.05 Criterio de Akaike 25632.09
Criterio de Schwarz 25776.34 Crit. de Hannan-Quinn 25683.97

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 22 (es_sa)
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Bloque 4: Regresion de medianas

Modelo 10: Minima desviacion absoluta (LAD) Variable dependiente: ROA winsorizado
(roa_w). Muestra completa: 10.508 observaciones. Estimador de minima desviacion absoluta
(mediana). Resultados en Tabla 4.6 del capitulo 4.

Modelo 9: MDA, utilizando 10508 observaciones

Variable dependient

Atencién: Probablemente,

e: roa_w

la solucidén no es Unica

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 11.5282 1.71264 6.731 1.77e-11
fam_directa 0.748436 0.622852 1.202 0.2295
fam_sin_gestion 1.01454 1.37630 0.7371 0.4610
log_ingresos 1.67451 0.154761 10.82 3.85e-27
endeudamiento -0.0707757 0.00686811 -10.30 8.78e-25
peso_personal -0.340803 0.0287922 -11.84 4.04e-32
antiguedad -0.0663544 0.0141605 -4.686 2.82e-06
amortizacion -0.000942239 0.000325900 -2.891 0.0038
es_sa -0.666707 0.609355 -1.094 0.2739
d2020 -7.75834 0.732182 -10.60 4.21e-26
d2021 0.416524 0.709426 0.5871 0.5571
d2022 -1.77459 0.667074 -2.660 0.0078
d2023 -0.669349 0.715810 -0.9351 0.3498
d2024 -0.141373 0.689697 -0.2050 0.8376
fd_2020 0.212947 0.955697 0.2228 0.8237
fd_2021 2.08058 0.907275 2,293 0.0219
fd_2022 1.66146 0.901370 1.843 0.0653
fd_2023 1.43978 0.880657 1.635 0.1021
fd_2024 0.430620 0.850682 0.5062 0.6127
fsg_2020 1.91589 2.35250 0.8144 0.4154
fsg_2021 2.87602 1.93620 1.485 0.1375
fsg_2022 2.10629 2.50418 0.8411 0.4003
fsg_2023 4.29366 2.20781 1.945 0.0518
fsg_2024 1.29657 1.88016 0.6896 0.4905

Mediana vble. depend. 4.150369 D.T. de la vble. dep. 23.85035
Suma resid. absolutos 135253.7 Suma de cuad. residuos 4913929
Log-verosimilitud -44639.69 Criterio de Akaike 89327.39
Criterio de Schwarz 89501.62 Crit. de Hannan-Quinn 89386.22

*okk

*okk
*okk
*okk
*okk
*okk

*okk

*okk

*k
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Bloque 5: Supervivencia

Modelo 11: Logit binario, muestra completa Variable dependiente: cerrd (1 = empresa en estado
no activo, 0 = activa). Muestra: 3.529 empresas constituidas antes de 2020 con datos en 2019.
Controles medidos en 2019. Errores estindar QML. Resultados en Tabla 4.7 del capitulo 4.

Modelo 1: Logit, usando las observaciones 1-4548 (n = 3529)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 1019
Variable dependiente: cerro

Desviaciones tipicas QML

coeficiente Desv. tipica z Pendiente
const -1.18331 0.285048 -4,151
fam_directa 1.97449 0.108915 18.13 0.350523
fam_sin_gestion 1.23456 0.207083 5.962 0.289436
roa_2019 -0.00309269 0.00101626 -3.043 -0.000624008
log_ingresos_2019 -0.201669 0.0400066 -5.041 -0.0406906
endeudamiento_20~ 0.000383287 0.000279971 1.369  7.73354e-05
peso_personal_20~ 0.00896104 0.00253415 3.536 0.00180806
antiguedad_2019 -0.0266999 0.00525559 -5.080 -0.00538722
es_sa 1.14399 0.295700 3.869 0.267664

Media de la vble. dep. 0.324738 D.T. de la vble. dep. 0.468343
R-cuadrado de McFadden 0.143144 R-cuadrado corregido 0.139099

Log-verosimilitud -1906.199 Criterio de Akaike 3830.398
Criterio de Schwarz 3885.917 Crit. de Hannan-Quinn 3850.204
Nimero de casos 'correctamente predichos' = 2539 (71.9%)

f(beta'x) en la media de las variables independientes = 0.202
Contraste de razén de verosimilitudes: Chi-cuadrado(8) = 636.89 [0.0000]

Predicho
0 1
Observado @ 2164 219
1 771 375

Sin considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 9 (endeudamiento_2019)
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Modelo 12: Logit binario, solo confianza alta o media Variable dependiente: cerrd. Muestra
restringida a empresas con clasificacion de confianza alta o media: 1.597 observaciones. Errores

estandar QML. Robustez del Modelo 11.

Modelo 2: Logit, usando las observaciones 1-2041 (n = 1597)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 444
Variable dependiente: cerro

Desviaciones tipicas QML

coeficiente Desv. tipica z Pendiente
const 0.0899818 0.424254 0.2121
fam_directa 2.42633 0.158971 15.26 0.410809
fam_sin_gestion 2.06671 0.251293 8.224 0.387993
roa_2019 -0.00329703 0.00188033 -1.753 -0.000364316
log_ingresos_2019 -0.346321 0.0674237 -5.136 -0.0382678
endeudamiento_20~ 0.000240404 0.000336697 0.7140  2.65643e-05
peso_personal_20~ -0.000745955 0.00432165 -0.1726 -8.24268e-05
antiguedad_2019 -0.0449911 0.0113421 -3.967 -0.00497144
es_sa -0.409397 0.579113 -0.7069 -0.0394451

Media de la vble. dep. 0.190983 D.T. de la vble. dep. 0.393199
R-cuadrado de McFadden 0.244271 R-cuadrado corregido 0.232715

Log-verosimilitud -588.5384 Criterio de Akaike 1195.077
Criterio de Schwarz 1243.460 Crit. de Hannan-Quinn 1213.045
Numero de casos 'correctamente predichos' = 1385 (86.7%)

f(beta'x) en la media de las variables independientes = 0.110
Contraste de razén de verosimilitudes: Chi-cuadrado(8) = 380.462 [0.0000]

Predicho
0 1
Observado @ 1235 57

1 155 150

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 10 (peso_personal_2019)
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Anexo C: Base de datos

La base de datos completa utilizada en este estudio esta disponible en el siguiente enlace:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1ZbCTuTV-
TPoF3W82kVNxgNnnlgnMROKV/edit?usp=sharing&ouid=112427727026825484888 &rtpof=t
rue&sd=true

El archivo contiene las empresas de la muestra organizadas en las siguientes columnas, agrupadas
por bloques de color:

Bloque azul: datos de identificacion. Razon social, NIF, forma juridica, fecha de constitucion,
estado legal, fecha de cambio de estado.

Bloque verde: datos de propiedad y clasificacion. Indicador de independencia BvD, nimero de
accionistas, nombre y tipo de cada accionista, porcentaje de participacion, indicador de current
manager, clasificacion familiar asignada (familiar con gestion directa, familiar sin gestion directa,
no familiar), nivel de confianza (alta, media, deducida).

Bloque naranja: datos financieros (2019-2024). Ingresos de explotacion, resultado del ejercicio,
total activo, fondos propios, endeudamiento, nimero de empleados, gastos de personal, dotaciones
para amortizacion, EBITDA, EBIT. Una columna por variable y afio.

Bloque amarillo: variables construidas. ROA, ROA winsorizado, margen EBITDA, margen
EBITDA winsorizado, logaritmo de ingresos, peso de personal sobre ingresos, antigiiedad, cuartil

de tamafio, dummies de afo, interacciones familiares por afio.

Solo se incluyen las columnas efectivamente utilizadas en el andlisis.
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