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ABSTRACT:

Para superar la crisis de delegacion y avanzaahaeivas etapas de desarrollo
que faciliten la separacion de la propiedad y eitrod, las Empresas Familiares
necesitan realizar la consolidacién de las instnes de gobierno corporativo y

familiar.

En este trabajo progresamos sobre aspectos parésule la arquitectura de la
organizacion que facilitan la afirmacion de dichesdituciones. Para ello describiremos
el aporte fundamental que realizan las Finanzapdtativas a los aspectos centrales de

esta arquitectura particular.

Con el uso de las herramientas que aporta el Gamiento basado en la
Creaciéon de Valor avanzamos en la descripcion tieaguitectura y de sus aspectos
centrales: la localizaciéon de los derechos de megidos métodos de evaluacion de
performance y los sistemas de incentivos asociadlodo esto articulado con el

objetivo de facilitar la supervivencia de la Empréamiliar.

JEL classification codes: G32; G38

Key words: Gobernancia; Empresas de familia; Propiedad y control; Arquitectura de la

organizacion; Creacién de valor; Sistema de incentivos.
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INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es el de plantear unegobicorporativo singular en la
Empresa Familiar (EF) que favorezca el desarraldadmisma y contribuya a facilitar

Su supervivencia.

El presente trabajo integra una serie de tresidefeal mismo tema, existiendo

ya dos anteriorésjue invito a leer en forma previa al presente.

Con el &nimo de marcar la continuidad de los t@bgjrelacionar el presente a
los dos anteriores, realizo en la Seccién | unaiibima sintesis de aquellos para

establecer la continuidad de las ideas planteatiasliyar la tarea del lector.

En la Seccién Il se desarrolla el marco tedricoerado para sustentar la
propuesta de arquitectura de la organizacion dent@resa Familiar (EF) que sera

instrumento para facilitar la superacion de laisiie delegacion.

En particular describiremos en esta seccion la itapoia de asignar
correctamente los derechos de decision, como aglaliz que factores se deben

observar para evitar decisiones peligrosas.

También avanzaremos en la definicion de los métadesuados de evaluacion
de resultados de cada Unidad Estratégica de NegqUiEN). Repasaremos aqui el
aporte la teoria del valor y el Gerenciamiento Basan el Valor (VBM), sus
fundamentos tedricos centrales y su desarrollo tipthccomo gran herramienta
conceptual donde se fundamenta la propuesta cedérahuestra arquitectura de

organizacion.

La Seccion 1l presenta el encuadre tedrico deleteelemento central de una
buena arquitectura organizacional: los sistemasindentivos gerenciales que se
integran al equilibrio conceptual necesario parssobdar la separacion de propiedad y

control.

! Sendos documentos pueden ser hallados en la pagina de la Universidad del CEMA dentro de
la serie Documentos de Trabajo (http://www.ucema.edu.ar/publicaciones/doc trabajo.php):

“La Governancia en las Empresas de Familia. Un Cédigo de Buenas Prdcticas para la
Supervivencia”. Ernesto Barugel. Documento de Trabajo 291. Universidad del CEMA, Junio de 2005 y
“Gobierno Corporativo en la Empresa Familiar. Arquitecturas disefiadas para superar la Crisis de la
Delegacion”. Ernesto Barugel. Documento de Trabajo 433. Universidad del CEMA, Octubre de 2010.

2 . . .z . .z . P
El Gerenciamiento Basado en el Valor es la traduccidn conocida de la expresidn en inglés: “Value Based
Management” en adelante expresado con su abreviatura: VBM.

-4-



La Seccion IV completa las proposiciones definidaggobierno corporativo en
la EF; su instrumentacion practica y las consedasngue esperamos se deriven de

estas propuestas particulares. Se integran logptwxen conclusiones finales.

SECCION |

Breve resumen de las bases conceptuales desarrolladas en los
documentos previos3.

En el primer trabajo hemos definido las etapasadeida de una EF. En un
esquema simplificado se trata de cuatro edadesaskgsaentre si por crisis de distinta
naturaleza: la edad fundacional, la de la orgafdpdtincional, la edad de la delegacién
y por ultimo el holding o la edad de la coordinacign particular, es a la segunda edad
a la que hemos dedicado especial atencién puestdwrta la EF sufre sobremanera y

habitualmente es un momento particular donde pdesuirse mucho valor.

También describimos las dificultades que enfremtaH para superar la crisis de
la delegacion y poder asi desarrollar su crecimient forma armonica consolidado la

separacion de propiedad y control.

En el segundo hemos avanzado en la definicion deestructura particular de
organizacion que incorpora Unidades Estratégicddedpcios (UEN) describiendo sus

amplias ventajas frente a la tradicional y conflectestructura funcional inicial.

Determinado lo anterior, nos queda ahora desarmtidorma detallada los tres

aspectos centrales de esta arquitectura particular:

» COmo se deben asignar los derechos de decisidtad 2.
* Los métodos de evaluacion de los resultados deldgtia
» Como se establecen los sistemas de remuneracidiessincentivos en

toda la estructura y en particular en cada UEN.

En este desarrollo tendremos especial cuidado eriemer la coherencia, la
coordinacién y el equilibrio entre los tres elenosmnencionados pues el desbalance de
uno solo de ellos puede provocar el derrumbe de &dandamiaje conceptual que

sostiene el camino a la separacién de propiedadtyat.

3 .
Documentos mencionados en la Nota 1.



SECCION 1I

Asignacion de los derechos de decision en la empresa.

Asignar los derechos de decision implica ordenatotaa de decisiones a lo
largo de toda la estructura de la organizacion.é@uiecide qué cosa y en qué
circunstancias. Necesariamente implica avanzawuren clara definicion de roles,

funciones y fundamentalmente responsabilidades.

La gran regla fundamental que se debe observar leora de asignar estos
derechos de decisidn es que todas las decisiohes der tomadas por los individuos
que tienen la informacion relevante para que sussid@es sean acertadas y estén
alineadas con los grandes objetivos de la orgaidiza&sta es una definicion muy

profunda, facil de enunciar y dificil de verificeur cumplimiento.

Por lo general, como consecuencia de concentraciolee poder, muchas
organizaciones tienden a no facilitar la distribacde la informacién y a centralizar
demasiado en pocos individuos la toma de decisimlegantes. Quizas este fenémeno
se deba a la génesis misma de la organizaciontmangia estructura solar) o quizas a
la naturaleza humana que tiende a defender lagswat poder y dominio que cada

individuo es capaz de conquistar dentro de la dzgaion.

La estructura funcional tipica, con su cuota deoconiento especifico
rigidamente estructurado, no contribuye a un pmaksamico de intercambio de la
informacion relevante para la toma de decisioneas Mien conduce a un clasico
proceso de sub optimizacion de objetivos y oposidé intereses que a veces produce

un cierto desenfoque de los verdaderos objetigda drganizacion.

En este sentido el rol del gerente general pasaea tina importancia demasiado
decisiva y un error o un fracaso de este Ultimalpuener riesgos muy importantes para
la empresa. El control acertado del Directorio teémbtoma una importancia muy
destacada y asi toda la organizacion se “centrdlaz@a arriba” haciendo que las

decisiones sean cada vez mas lentas y alejadasogeracion y del cliente.



Decidir en un ambiente de incertidumbre implicanaisuiesgos, por lo tanto,
una asignacion correcta de los derechos de decggbe contemplar también una

delegacion adecuada de la toma de riesgos. Sifaedl@anizacion no se descentraliza.

Es posible observar organizaciones que han creci&lmsteniendo
dogmaticamente centralizaciones importantes edestisiones, en general estas formas
facilitan algunas sinergias pero decididamente ioss contra la velocidad de decision
y la capacidad de adaptacion veloz a entornos eamds. La descentralizacion
eficiente de las decisiones consolida las ventaaspetitivas y permite asumir riesgos

desarrollando nuevas competencias desde las veadatecesidades de los mercados.

En este sentido, siguiendo nuestro gran objetivdadditar la separacion de
propiedad y control, vamos a definir la asignacd derechos de decision en la

estructura matricial particular de nuestra propudstorganizacidn

Cada una de las UEN es dirigida por un gerentetigne la responsabilidad de
conducir todos los negocios de esa UEN gestionandwesupuesto en forma integral.
Debe tomar todas las decisiones operativas deidadiasi como administrar todos los

recursos humanos y materiales que se asignanliedéa

Un aspecto fundamental y verdaderamente distintleo nuestra propuesta
consiste en que el Gerente de cada UEN debe pensable de la administracion plena
de su capital de trabajo y también de su capjtal Eis decir, el Gerente es responsable

total no solo de su cuadro de resultados sino &mde su propio balance patrimonial.

Dependiendo de la naturaleza del negocio pueddirealgin caso donde el
capital fijo sea decidido a una instancia supepemo siempre se le puede otorgar al
gerente de la UEN algiin grado de decisién sobrenalgarte del mismio Quizas el
asignar capital fijo a cada UEN pueda ser susdeptib algun grado de arbitrariedad
pero donde no quedan dudas es en la administrptéda de su capital de trabajo: el

Gerente de cada UEN debe ser absolutamente retmdsdas decisiones de inversion

referidas al menos a su capital de trabajo

*VerE. Barugel, 2010. Seccidn lll pag. 18.

5 . .« e . . . .

Un ejemplo de decisién parcial puede ser el caso de un comercio minorista donde el gerente de la UEN
no decide la ubicacién ni el tamafio de las tiendas pero si puede reclamar o renunciar a espacios fisicos
dentro de la tienda y con ello tendra una participacién mayor o menor en el capital fijo que implica esa
tienda.



En este sentido es muy habitual observar un demtmogico y muy dafino a
esta norma que consiste en que la Gerencia Fimartoi®a decisiones de inversion en
el capital de trabajo neto ya sea fijando nivelesnyentarios “6ptimos” u ordenando
plazos de pago a proveedores o0 estableciendo dessue las cuentas a pagar para
anticipar pagos a proveedores. Es muy claro g@elancia Financiera no cuenta con
toda la informacion comercial relevante para tons@a buena decision en la
negociacion entre plazo, descuento y nivel de abmstento que puede otorgar un

proveedor determinado.

Méas adelante, en la dltima seccion de este tralugspués de explicar los
sistemas para evaluar resultados y los métodona@mtivos asociados, volveremos
sobre las consecuencias de una buena asignacidosdégerechos de decision, en
particular los referidos a la determinacion del debcapital de cada UEN. En ese punto
estaremos en condiciones de comprender cabalmanteqlitectura organizacional

propuesta y su naturaleza.

Finalmente queda para el gerente general la dacidé arbitrar entre los
posibles conflictos de intereses entre cada unasddEN y también con los sectores de
servicios (Recursos Humanos, Sistemas, Finanzamtwalmente Produccion) que

abastecen horizontalmente en la matriz a cada UEN.

En este punto es muy importante destacar que uoriangge beneficio adicional
de la arquitectura propuesta consiste en que,tereeguema de decision, disminuye la
importancia vital que tiene el gerente generaleeddasica estructura funcional pues en
nuestra arquitectura el gerente general es fundainmente un coordinador, un
“director de orquesta” pero no es “un musico”, esiid no opera sino que facilita y
coordina la operacién de otros. Sin duda su présesx necesaria pero su eventual
reemplazo es mucho menos traumaticdemos podido constatar que la clasica
estructura funcional no solo genera importantesipnes sobre el gerente genésiho
que también se desarrolla una peligrosa dependemiediata de la operaciéon en la

figura de éste.

® Eventualmente la tarea de coordinacién podria ser ejecutada por algin miembro del Directorio que
desciende transitoriamente o por algun gerente de UEN que asciende.

7 VerE. Barugel, 2010. Seccién | pag. 8. La dificil tarea de delegar.



Los sistemas de evaluacion de resultados de cada UEN.

El marco tedrico en la creacién de valor.

Las empresas solo crean valor a través del cretim@iando son capaces
obtener urretorno al capital invertido (es decir el capital que le han confiado to
los proveedores de capital) supe al costo promedio ponderado de capit
(WACC?) (es decir el retorno promedio ponderado que exigéos los proveedores

capital segun su costo de oportunidad para rieggvaente)

El retorno al capital invertido (RO®) tiene dos componentes:

1) El margen:

i1

2) La velocidad de rotacién del capitzfiﬁ-

Por lo tanto:

Es decir, el retorno al capital invertido es unaditi@ de productividad di
capital y expresa la capacidad que tiene la emphedagrar utilidad por cada peso
capital que los proveedores de capital le han ado

Es util descomponer, como hemos hecho arribat@ine al capital invertido e
sus dos componentes, margen y rotacion del capites es facil observar que algu
empresas operan con alto margorque, por su naturaleza de capital intensivaseti
alto capital invertido y por lo tanto baja rotacida capital. Otras, tienen muy bi
capital invertido y por lo tanto pueden operar otgnores margenes. Lo importante
obtener un ROIC suficientaug supere el costo de capital, sea por alto margem alts

rotacion del capital.

& Costo promedio ponderado de capital, en inglés: “Weighted Average Cost of Capital” abreviado WACC

° Retorno al capital invertido, en inglés: “Return On Invested Capital” abreviado ROIC.



Condicién necesaria para crear valor: ROIC > WACG — (ROIC —WACC) >0

Es muy habitual observar que muchos agentes ecoosérfucalizan la utilidad
como el gran objetivo a alcanzar por una empresalsique en realidad, en su lugar, se
deberia destacar la creacion de valor. El presamédisis muestra que una empresa
puede estar ganando dinero y destruyendo Yatwrando su ROIC es positivo pero
inferior al WACC.

El Valor Econémico Agregado o EVA®.

Para generar una medida monetaria (expresada es pe® en porcentaje) de

creacion de valor algunas consultoras han desadmlh siguiente expresion:

Valor Econémico Agregadd® o EVA®*? = (ROIC — WACC) x K

Siendo K el capital empleado por la firma y se @alcomo el total de activos

menos los pasivos que no devengan intereses.

Si sumamos el valor presente de todos los E¥tAuros, descontados a la tasa
WACC vy adicionamos esta sumatoria al capital aocteate empleado, lo que
obtenemos es igual al valor de la firma que poderabsular por flujo de fondos
descontados.

Por lo tanto, este valor econémico agregado (BVAs un concepto muy
interesante pues permite cuantificar en términosatasios, la cantidad de valor que

una empresa crea o destruye en un periodo detelfondleatiempo.
Por otro lado, si EVA = (ROIC — WACC) x K

Entonces EVA = ROIC x K—-WACC x K = NOPAT — WACGCK

1%j el ROIC es positivo significa que tanto la utilidad como el capital necesariamente son positivos pero
si aquel no alcanza a igualar al costo promedio ponderado de capital entonces la empresa destruye valor
y lo hace en mayor medida cuanto mas crece. Por lo tanto la utilidad positiva es condicidn necesaria
pero no suficiente para la creaciéon de valor.

11 ;. . ., . " ., . ~
Valor Econdmico Agregado o en inglés: “Economic Profit” en un término acufiado por la consultora
McKinsey.

12 EVA© en inglés: “Economic Value Added” es una marca registrada de la consultora Stern Stewart & Co.
y basicamente consiste en un calculo muy parecido al Economic Profit. Seguin algunos autores difieren
en alguna forma de calcular el capital empleado.
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Es decir, para crear valor, una empresa debe paz ae obtener una utilidad
operativa después de impuesto a las ganancias (No&#erior al producto del costo
de capital multiplicado por el capital emple&tio

El sistema adecuado de medicion de resultados para iniciar la separaciéon de
propiedad y control.

En la etapa fundacional la informacion es fundaaler@nte visual y oral y los

resultados son evaluados centralmente por elioriierlo percibido es decir por la caja.

En la edad de la organizacion funcional centrafizaple hemos definido como
la adolescencia de la organizacion, se enfatim@eldicion de unidades y la informacion
es formal, operativa y tactica. Se comienza ardjsir y reconocer el criterio de lo
devengado.

Recién cuando se supera la crisis de autonomiadale la empresa comienza

su etapa de delegacion, la informacion se oriefdareedicion y creacion de valor.

Entonces, en el marco de la propuesta del presaibigo, es imprescindible que
los resultados que obtiene cada gerente de cada B&Mecir su performance, sea
medida por la cantidad de valor que cada UEN eazcdp crear, es decir por el valor
econdmico agregado que genera cada UEN en cadalpeté evaluacion. Para esto

serd necesario incorporar en la empresa estasrhientas de medicion de resultados.

De esta forma cada gerente de cada UEN va a tesegrndes objetivos
simultaneos: por un lado maximizar la utilidad deusidad de negocios pero al mismo
tiempo debera minimizar la cantidad de capitaliatate trabajo como fijo, que utiliza
en su operacion y todo ello conducente a obteneretorno al capital, que sus

proveedores de capital le han confiado, superiocostio de ese mismo capital.

Asi el gerente pasa a ser responsable no soladéfa de resultados de su UEN
sino también de su balance patrimonial y, de estaena, se ve forzado a vivir una
restriccion de presupuesto (o por lo menos un cdstcapital) tal como lo hace un
verdadero empresario fundador que desarrolla enaforatural la habilidad de generar
el maximo de utilidades posibles con el capitals&xite, es decir, maximiza

permanentemente la productividad del escaso capitatircunstancialmente dispone.

2 Este producto se denomina “cargo de capital” y es igual al costo promedio del capital multiplicado por
la cantidad de capital empleado. (pxq).

-11 -



Dice Ram Charaf:

“Mucha gente se centra en el margen de beneficieerg descuida la
velocidad de rotacion. ¢Sabe qué es lo que difeieere los directores
ejecutivos de éxito de los demas? Que tienen emtzud¢anto el margen
como la velocidad de rotacién. Este enfoque duahstituye la pieza central

de la vision de los negocios.”

Es muy interesante esta observacion tan categ@adiaada por este prestigioso
catedrético.

Yo coincido plenamente en cuanto al descuido dehengente por la velocidad
de rotacién del capitdl en efecto casi todos los actores centran su iaterm el
cuadro de resultados y en la ganancia, tanto alhsotumo relativa a la venta pero no
analizan la utilidad relativa al capital necesgr@wa generarla. También coincido en el

gran aporte de estos conceptos a la vision declgsaios.

Tanto es asi que considero que esta pieza fundahuenta arquitectura de la
organizacién, que consiste en sustentar el sistimavaluacién de resultados en la
medicion y creacién de valor, es un elemento taponmante que sin él resulta

verdaderamente imposible consolidar la separa@drapiedad y control.

Entonces, en nuestro modelo, la principal tareéodes los gerentes de UEN,
consistirdA en medir, crear y administrar el val@ sus UEN y deberan estar
incentivados a usar la valuacion como la princigatamienta del proceso de toma de
decisiones. Para lograrlo debemos definir un sistdenincentivos coherente con estos

objetivos.

% Charan, Ram. 2002.

> En mis clases de los Programas Ejecutivos en la Universidad del CEMA siempre hago la pregunta al
grupo de alumnos de cémo identifican el objetivo central de cualquier empresa, la respuesta habitual es
“ganar dinero”. Casi nadie identifica la creacién de valor como un objetivo superior. Entonces, para
generar interés en el grupo yo afirmo que una empresa puede estar ganando dinero y destruyendo
valor.

Otro ejemplo que habitualmente utilizo para ilustrar el punto del retorno al capital invertido es la
pregunta: “équién quiere efectuar un plazo fijo a tres meses y ganar mil pesos?”, como es légico en
pocos minutos deducen solos que la utilidad absoluta no dice nada si no la relacionamos al capital
invertido necesario y al tiempo para generarla.
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SECCION 111

Los sistemas de incentivos para crear valor.

Compensacion gerencial. Tres grandes objetivos.
Podemos identificar tres grandes objetivos que réel@s perseguir en una

politica equilibrada de compensacién gerencial:

1. Alinear los objetivos del gerente con los del aoEta, Reducir los costos de
agencia.
El problema del principal y el agente es un viejpna de la literatura de finanzas
corporativas que ha sido tratado por varios priestig autores. Basicamente
se trata de que el agente (el empleado) actue yemta del principal (el
accionista) que ha delegado determinadas accianekagente y se espera que
éste ultimo desarrolle un comportamiento orientadmmplir con los objetivos
de aquel.
En nuestro caso se trata de encontrar los incentdecuados para guiar ese
comportamiento hacia la creacion de valor para cglioaista siendo una
herramienta importante para lograrlo el apalancatnide la riqueza.
Llamamos apalancamiento de la riqueza a la reladii@tta que existe entre la
creacion de valor para el accionista y la creadiémiqueza para el empleado
Es decir, supongamos que una determinada UEN duglicvalor en un periodo
determinado, entonces diremos que el apalancamilentimueza es completo o
perfecto si la riqueza del gerente empleado també&duplica en ese mismo
periodo. Por supuesto pueden existir grados imBgicen la relacion de
apalancamiento cuando el crecimiento proporciorel vélor de la UEN es
superior al crecimiento de riqueza del empleado.
Existen varios métodos para elevar el apalancamiéatrigueza. Cuanto mas
alto sea este apalancamiento menores seran las destgencia.
Por supuesto un alto apalancamiento de riquezadalpb poner limites a la
remuneracion del gerente empleado, en este sentiddeberian existir ni
“pisos” (limites inferiores) ni “techos” (limites uperiores) en estas

remuneraciones. Esto no es sencillo de lograrnetmnsecuencias: la falta de

'® Ver: Jensen, M. and Meckling, W., 1976 y Fama, E, 1980.
v Young, D. and O'Byrne, S., 2001
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“techos” puede provocar distorsiones en la escalaeinuneraciones de la
organizacion y la falta de “pisos” puede aumentariesgo de perder al
empleado (lo que mas adelante definiremos comgaide retencion).

A pesar de lo anterior, si pretendemos que el ¢gerempleado asuma riesgos
empresarios en busca de rentabilidades y reprodiezeata forma las conductas
propias del accionista, entonces debemos inteagdicar en aquel los ingresos
de éste Ultimo mediante un elevado apalancamieatoigqlieza que no esté
limitado en sus extrem8s Mas adelante se realizan algunas propuestas
orientadas a lograrlo.

2. Aumentar la satisfaccién del empleado y reducitesdgo de retencion.
Llamamos riesgo de retencion al riesgo de que pleado abandone su empleo.
Evidentemente este riesgo tiene costos elevadsscpresecuencia directa de la
insatisfaccion que el empleado puede sentir errahajp. Esta insatisfaccion
puede provenir de una variedad de factores. Losninms, tanto materiales
como de otra naturaleza, son las herramientas mpertantes que tiene la
empresa para buscar la satisfaccion de sus empleado

3. Limitar el costo para el accionista.

Es obvio que existe una cierta “negociacion” emtmenentar los incentivos al
empleado para aumentar su satisfaccion y limitalares aceptables los costos
laborales para la empresa.

La mayor parte de las veces es el mercado, tabhtwdhhicomo el de bienes o
servicios en el que opera la empresa, el encardadestablecer los limites
razonables o posibles dentro de los que se llesac®bo este proceso de
“negociacion”.

A pesar de lo anterior, es mi opinidbn que lograr aquilibrio de costos y
beneficios en estos asuntos es mas un arte quecienaia pues en estas
decisiones también esta en juego el plazo de goitin de resultados, es
decir, una decision en este tema que parece savsaiacorto plazo puede no
serla en el largo y viceversa.

Focalizando el asunto en el objetivo central dpri@puesta de este trabajo, es

decir, reducir en todo lo posible la duracion deetapa de la organizacion

18 . . o . . . ..

Un elevado apalancamiento de riqueza, sin limites, no es apreciado por todos los individuos. De
alguna manera se necesita de una personalidad emprendedora que acepte los riesgos en busca de los
beneficios, es decir, se debe tratar de un individuo que tenga un cierto espiritu empresario.
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funcional (o también llamada “la adolescencia” de drganizacion), la
proposicidn consiste en sacrificar razonablememteoeto plazo el costo para el
accionista con miras a fortalecer una arquitectrganizacional que otorgue

sustancia de largo plazo al proceso de separaeipnopiedad y control.

Clasificacion de incentivos. Incentivos Cuantitativos.
Podemos distinguir tres tipos de medidas:

1. Medidas financieras

Ya hemos desarrollado mas arriba la idea de gueita medida financiera de
medicién de resultados coherente con el processeparacion de propiedad y
control es la que incorpora el gerenciamiento basad la creacion de valor
(VBM) y en ese sentido son indicadores capacesetbria creacion monetaria
de valor en un espacio temporal.

Una observacion importante a realizar es que nooaseniente establecer la
utilidad por unidad de capital empleado o retorolors el capital (ROIC) como

una medida financiera sobre la que se sustenteehiivo gerencial pues si se
lo hace, se corre el riesgo que el gerente rechlgtm proyecto que teniendo
valor presente neto positivo (agrega valor pueR@IC es superior al WACC)

tenga un retorno al capital (ROIC) inferior al pemio de retornos acumulado
hasta el momentd

La respuesta correcta para la generacion de inosntinancieros consiste en

utilizar el valor econémico agregado (0 E(‘?/)A

Estableciendo objetivos para EVA®. Esquema basico.
Cada periodo de evaluacion de resultados deberésamémente tener un

objetivo de valor econémico agregado a ser alcanpadcada UEN.

Un esquema basico propuesto por algunas empresasteoen construir el
EVA objetivo del periodo siguiente como el promesiiople entre el EVA objetivo del

periodo corriente y el EVA efectivamente alcanzed@ste periodo. Es decir:
Objetivo EVA; = (Objetivo EVA + EVA) / 2

También es posible observar algunas variantes ea essfuema basico donde

algunas propuestas alternativas agregan:

¥ un proyecto de estas caracteristicas bajaria el ROIC promedio acumulado pero agregaria valor al tener
un ROIC superior al WACC. No deberia ser rechazado.
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» Limitar la reduccion del EVA objetivo a un ciert@lor absoluto o
relativo.

* Sumarle al promedio simple una mejora esperadalporercado (caso
empresa cotizante) o deseada por el accionista érapresa privada).

* No promediar y trabajar directamente con objetteseados.

Estableciendo objetivos para EVA®. Esquema jerarquizado.
Una version superadora de la anterior consisterear ain sistema de “bonus

bank” o acumulacion de bonos devengados pero nados.

Utilizando alguna formula que establezca un EVAetitp para cada periodo, se
determina un bono para cada gerente de cada UEN gse bono es parcialmente
acumulado en un “banco de bonos” en la cuenta da garente. De esta forma el
beneficiario solo podra cobrar en ese periodo amnie el bono determinado y el resto

lo acumula.
Este sistema tiene grandes beneficios:

* Permite la importante propiedad de no limitar laancias (ni las
pérdidas) del gerente logrando asi un buen apatdento de riqueza.
Cuando las ganancias son elevadas, parte de lasamgse acumulan en
el banco y cuando son escasas, entonces se dpsleeaursos del banco
para lograr un ingreso minimo deseable y dismiralirriesgo de
retencion aunque el empleado pierda patrimonio atgol plazo al
disminuir su saldo en el banco de bonos (se mangéapalancamiento
de rigueza en escenarios malos).

» Facilita en el gerente el pensamiento empresaridad® plazo pues
genera capital que proviene de su esfuerzo y quen@a pensando en
reserva para épocas malas.

* Promueve la pertenencia pues se pueden establécsulas que parte
del capital acumulado debe ser usado para el rgtien caso de

abandonar la empresa parte del capital acumulagibepperderse.

2. Medidas basadas en el cliente y en el mercado
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Nunca se debe perder de vista la satisfacciondedaesidades del cliente, el
aumento de la participacion de mercado (tanto atesaiomo relativa) y el
equilibrio de una ventaja competitiva sustentableldiempo.

En general, estos incentivos pueden ser cuantd&adediante encuestas de
satisfaccion de cliente, imagen de marca, medisiode participacion de
mercado y otras similares que apuntan a estimagadécisiones que sustentan la

posicién competitiva de largo plazo de la compafie la UEN.

3. Medidas basadas en otros “stakehold@r's

Muchas empresas organizan premios anuales parapmyeedores mas
eficientes y los distinguen publicamente entrepsues.

Algunas organizaciones comunitarias han desarmlledncursos donde se
premia a las empresas que son capaces de creaendwsbide trabajo
satisfactorios para sus empleados. Asi se desarrdinkings de empresas, de
conocimiento publico, donde se clasifica a las e%gs que concursan segun el
nivel de satisfaccion de los empleados

Todas estas puedes ser medidas cuantitativas ¢egren un esquema de

incentivos gerenciales.

Clasificacion de incentivos. Incentivos Cualitativos.

En la actualidad, toda organizacion moderna otamgm importancia a los
incentivos cualitativos que va a promover en supleados. Es el departamento de
Recursos Humanos de la empresa quien tiene la iamtizima tarea de originar estos

incentivos en toda la organizacion.

Fundamentalmente consisten en facilitar la creddvi del individuo y
desarrollar su pertenencia al grupo mediante ujuntmde herramientas “soft” como
ser reconocimiento publico de los méritos, prensida participacion y la iniciativa,

incorporacion del grupo familiar en eventos espesjadentificacion del empleado en

20 . .z .

“Stakeholder” es todo aquel actor o actores que puedan reclamar algo a la organizacién. Ej:
empleados, clientes, proveedores, ente recaudador de impuestos, la comunidad y por supuesto los
dueios, acreedores, y gerentes.

2 Ejemplo: Concurso “Best Place to work”.
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el grupo con acciones orientadas a destacar sudodiidad (ejemplo cumpleafios y

otros) y acciones similares.

En nuestra propuesta es fundamental que los gereetecada UEN asuman
parte de esta tarea en conjunto con RRHH y pama ddben recibir capacitacion
especifica orientada a lograr este objetivo. Da é&stma los gerentes de cada UEN
consolidan su liderazgo con su gente, proveyeni@mtacion, apoyo, retroalimentacion

y recompensa, facilitando asi el “empowerm&nde su gente y de su equipo.

SECCION IV

Convirtiendo a los gerentes en duefios?23.

Aquel lector que haya podido seguir la linea desgsriento hasta este punto ya
podrd, con seguridad, imaginar la conclusion ppalcile esta propuesta: convertir a los
gerentes de cada UEN en verdaderos duefios fundadmeris negocios y reproducir de
esta forma, en escala menor, la etapa méas productivenos conflictiva de la vida de
la EF: la Edad Fundaciofal

Para lograrlo, se ha diseflado una estructura m@tgon un conjunto de
unidades estratégicas (UEN) que se desenvuelven eerdaderas empresas dentro de
la empresa. Esta estructura asi definida vieneemptazar a la clasica estructura

funcional.

Siendo que cada una de éstas UEN se va a compootap nuevas
organizaciones fundacionales y cada gerente deldBdhasume las caracteristicas de
un empresario fundador, tomando riesgos para @#sarrun verdadero suefio
empresario. En este sentido decimos que el geseriteonvierte en duefio” siendo esté
una metafora para expresar que cada gerente seoraprtar como un duefio pues va

a ser incentivado por esta arquitectura partiailgue se comporte como tal.

Los elementos fundamentales de esta arquitectganshemos descripto, son:

22 , . apr . . . . .. ..
“Empowerment” es un término de dificil traduccion literal pero se refiere a la maximizacion de la
potencialidad general de las capacidades del empleado y su orientacidn hacia los objetivos del grupo.

3 “Making managers into owners” es el titulo del excelente capitulo sexto del libro de G. Bennett
Stewart, Il “The Quest for Value”.

** Ver descripcién en E. Barugel, 2005; Seccién II, pag. 8.
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1. Una correcta distribucién de los derechos de datisjue permita que cada
gerente de cada UEN sea totalmente responsabds declursos que administra.
Un sistema de evaluacion de resultados orientadedir la creacion de valor.

3. Un sistema de incentivos que promueva el compoei@miasociado con los

intereses del accionista.

Si esta arquitectura organizacional particular ies lbesarrollada, se cuida su
equilibrio y coherencia y se selecciona la gentcadda para cada gerencia, entonces
es muy posible que se logre reproducir en cada UBMampo fértil propio de las

etapas fundacionales.

Conclusiones.
Esta nueva etapa empresaria deberia gozar de lemlagntajas de la etapa
fundacional bajo el paraguas protector y de cordeolla organizacién. Es decir, el

objetivo de esta arquitectura particular consisete e

» Escapar a la trampa de los conflictos propios @eltdescencia de la organizacion
gue muchas veces llevan a la desaparicion misnteeatapresa.

» Sostener la unidad de la empresa y de la famibéeneiando la fortaleza del
grupo y evitando la atomizacion de los recursosdnos y materiales.

« Estimular las sinergias del grupo sin sacrificaxibilidad, autonomia y velocidad
de decision.

* Recrear la creatividad y promover nuevos suefiosregapos estimulando la
toma de riesgos medidos que aseguren la contineidéal creacion de valor.

* Generar nuevos lideres que, gracias a su elevato yffoa sus desarrollados
conocimientos especificos, ganen el respeto yolssideracion del fundador

posibilitando asi una verdadera delegacion de idatbr

Finalmente toda esta propuesta esta orientadatar $&sm bases de la separacion
de la propiedad y el control posibilitando el deslés de los miembros de la familia
con union y libertad de eleccion y el crecimientstenido de la empresa hacia un

holding integrado y dinamico.
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